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INTROOUCCION 

,, 

Para lograr que las naciones en desarrollo . tomen a su car 

go programas, con el propósito de acelerar la expansión económica y 

el progreso soci•l, es necesario que estas naciones se enfrenten-~ 

con el prob,ema económico más Importante del momento; este es el '-

uso eficiente de los escasos recursos entre usos alternos competltl 

vos y esto significa que las decisiones de inversión para desarro--

11o deben sér hechas solamente después de una fuerte y profunda con 

sideración de sus componentes. 

Es cierto que por muy bien estudiado que esté un proyecto 

contener los detalles relativos a todos los elementos qUe-

inciden en él ni preveer todas las dificultades que habrá que reso~ 

mismo en cuanto a organización, puesta en marcha-

y funcionamiento; pero el proyecto representa la base racional de -

de montar una empresa, y ello ~xplica la necesidad de-

mejor estudiado posible. Aden~s los proyectos bien estu 

contribuir a despertar el !nterés por desarrollarlos-

tendr~n más probabilidades de atraer la atención de los posibles-

jecutores justamente en la medida en qut! hayan sido bien elabora--

y presentados. 



.; ' Evldente~~~ente, l•preparacl6n de los proyectos no es 
.• .: .. ',•. . . :. . -. · . 

. Qftlco aspecto del desa,rrol lo o le planl flcaC::I6n. La determlnacl6~ -

.- de los objetivos nacionales, la seleecl6n 'de zonas de prioridad pa-
' 

ra la lnversl6n, la formulacl6n .de políticas de precios eficaces y-

la movlllzac16n de los recursos son de Importancia decisiva. 

Por otra parte, en la mayoría de las actividades de desa-

rrollo una preparacl6n cuidadosa de los proyectos antes de realizar 

los gastos es, si no absolutamente esencial, sf por lo menos, el~ 

jor medio que existe para lograr una utilización eficiente y econó

mica del capital y aumentar las posibilidades de una ejecución con-

forme con el plan previsto. Si los proyectos no se preparan deteni-
,, 
damcnte en todas sus etapas esenciales se producirá, casi inevita--

blemcnte, una inversión Ineficaz o incluso, un derroche, lo que es-

trágico en los pafses en que el capital es escaso. 

A pesar de la declaración precedent~, con frecuencia se-

e~cuentra que la Información para proyectos de inversión no siempre 

cumple las condiciones reque .~idas por las instituc.io!'I!S de crédito-

para garantizar el financiamiento necesario. Por otra parte, contí-

nuamente se registran importantes pérdidas en el sector público y-

en el privado por no escoger la mejor alternativa disponible para-

lograr determinada productividad o por llevar adelante iniciativas-

debieron pasar de la fase de estudio. 

Las deficiencias anotadas pueden deberse en gran medida a 

siempre se tiene un claro concepto de lo que es un buen estu 



, .• o.-.,¡..c u,,,....,. ,,. ••• , •. 

,' dl'o J:i ProYecto do ln'¡onl6n, yo qUe lo ~yorlo de 10. polios • .:.Dfi~l 
:: ~n de faha de c:epaéldad para preparar y an~Hzar proyectos, esto- .'~: 
se . debe a que administradores, Incluso los que ocupan pUestos esen-l' . 

cl~les en la planlflcacl6n subestiman constar~temente el tiempo y es 
fuerzas nec•sarlos .para preparar proyectos apropiados. 

n 

la Inquietud que nos motlv6 a realizar el presente traba-
jo de lnvestigaci6n, fue tratar de proporcionar a los empresarios e 
Instituciones gubernamentales, una metodologfa básica para el estu-

' 
' dio y an¡lisls de los proyectos de lnversl6n, que contiene tanto--

los aspectos técnicos, como económicos, financieros y de admÍnlstr~ 
ción, a fin de poder interpretar correctamente los resultados obten.!_ 
dos a través de la aplicación de los principales métodos de evalua-
clón, y asr fundamentar los criterios de selección de proyectos de 
Inversión. 

.·• 

. .. ~ 



CAPITULO PRIMERO 

GENERALIDADES SOBRE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

1. CONCEPTOS DE INVERSION Y PROYECTO DE INVERSION. 

Inversión: 

Es la aplicaci6n de fondos actuales que posee un lndivi--

duo, una empresa o una comunidad, a la realización de adquisiciones 

· u obras con el propósito de que produzcan ingresos futuros, con mon 

to superior al de los recursos usados, con el fin de acrecentar el

capital inicial. Este ingreso futuro puede ser en forma de interés, 

dividendos, renta o un aumento en el valor terminal. 

Proyecto ,de Inversión: 

.Es el conjunto de antecedentes que permit~n ~c;t::im<~r l~s --

ventajas y desventajas económicas que se derivan de asignar ciertos 

recursos para la producción de determinados bienes y servicios. El

problema de la asignaci6n del capital no se "limita a las empresas

concebidas para obtener beneficios ni a las naciones capitallstas;

se aplica también a las instituciones de carácter no lucrativo y a

tas economras no capitalistas. 

• ¡· ". 
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OBJETIVO V NATURALEZA DE LA EVALUACION. 

·' 
<1 La evaluac16n es la etapa por la que pasan los proyectos, ' ;¡ . 

en la cual un grupo de especialistas analiza y estudia cada uno de

"los aspect~s que coniprende un proyect~, con el ~bjeto de decidir si 
,. 
! 

fstos contienen errores o · fallas en su planteamiento o desarrollo,-

y que determinan si deben ser aceptados o rechazados, admitiendo--

también la posibilidad de que sean modificados para lograr su apro-

bación. 

los proyectos de inversión serán evaluados por distintas-

instituciones o individuos atendiendo a sus respectivos intereses,-

por ejemplo: 

Los banco~ u otras instituciones financieras y los inver-

sionistas privados necesitan que los proyectos de Inversión presen-

tados por las empresas con el objeto de obtener financiamiento es--

tén evaluados tanto técnica como económica y financieramente, para-

determinar si es o no conveniente otorgar dicho financiamien-

El gobierno requiere de una evaluación correcta de los --

debido a que tiene que tomar decisiones respecto a si es-

tos proyectos son lo .verdaderamente neces~rios para el desarrollo -

social del país. Si esta decisión es de aceptación se 

al organismo que lo presenta se le otorgará exen,clones-

,. 

,, 
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···~·· lmpues ·t~; subvenciones, garantfas u otros Incentivos, o se tes .. 

. a~lgnari dlvlsas .para 1a lmportac16n , de bienes de producc.l6n, mate- · 

: · as primas, asistencia té~nlca, etc.; o bien si se l.e concederá 

prastamos directos, si partlclpari en e11os, o si los emprenderl co 
• J • 

mo proyectos gubernamenta1es '~ En e1 supuesto de que opte por alguna 
· ' 
de las dos últimas alternativas, "requerí ri de un fuerte financia --

miento, el que si no es posible obtener a través de sus fuentes in-

ternas, tendr~ que recurrir en su busca al exterior. 

El objetivo de la evaluación varía según quien la va a--

real 1 zar, pero aunque pueda diferir su grado de interés, los funda-

mismos; en esencia, se trata de saber si el proyecto 

punto de vista técnico, económico, financiero-

y de dirección. Esto implicará si son correcto~ la investigación,

an~lisis económico y los cálculos técnicos y financieros; dentro 

estos últimos se deberá verificar específicamente si se han he--

la invcstiqación, la estimación y la previsión financieras 

y sobre todo si la empresa es solvente, lo cual se puede determinar 

del análisis de su estructura financiera. 

En conclusión con lo anteriormente expuesto se puede vis-

lumbrar que el objetivo de la evaluación es el partir de una base-

correcta para decidir en qué términos o con cuáles condiciones se-

podr~n fi nancl ar los proyectos aprobados. 

. .- ~-
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ASPECTOS GENERALES QUE 'DEBEN SER EVALUADOS EN UN' PROYÉCTO DE IN-
VERSION. 

,, 
1 •. 1. Aspectos lEen 1 cos • 

. ,La evaluacl6n técnica de un proyec,to, fundamentalmente C:O!!_ 

•lste en detenmlnar si ~ste está bien concebido, desde el punto de -
. ' . t ' 

~ista de la Ingeniería, en t'o referente a las 'etapas de estudio, in!_ 

talac:l6n, puesta en marcha y funcionamiento del proyecto. Un buen --

rabajo de ingeniería tiene gran trascendencia para la preparación y 

valuación de los proyectos, ya que afecta a todos sus aspectos. 

Para determinar si el proyecto est~ libre de errores o fa-

las desde el punto de vista de la ingeniería, se requiere de una --

1uaci6n del trabajo preparatorio técnico que se ha efectuado, así 

de la capacidad de los ingenier~s que hicieron el análisis pre

iminar de los requisitos t~cnicos, el estudio de la viabilidad téc-

ica y el proyecto de la instalación. 

Es necesario delimitar la función y responsabilidades del-

de la organización evaluadora, ya que si bien son los res--

ables de determinar la viabilidad técnica, no lo son de proyec--

complejo industrial. 

En la evaluación técnica de un proyecto, existen algunos -

fundamentales que deben ser revisados cuidadosamente, y por-

deben cuestionarse a los ingeniero~; estos son los slgulen-

., 

·. ·; 
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1,;.. l.Se realizaron prUebas de resistencia del terreno para 
'·' 

" la construccl6n del edificio? 
t .· · 

" ,.::; 

1 ' • ~ • • ~; 

2.- l.Se llevaron a cabo experiencias de laboratorio o en • 

plantas de ensayo para d~strar la pos lb 111 dad de utl_ 

l~zar materias o procedimientos determinados? En caso· 

afirmativo: 

).- LSe estudiaron las condiciones en que esta utilización 

sería posible? 

4.- LSe ha equilibrado la capacidad de las diversas partes 

de l.a instalación propuest.l, de manera que pueda cons~ 

guirse la producción a plen~ capacld~d. trabajando to-
' . 

das las ~nidades el mismo número de horas? 

5.- LSe previeron desde el inicio las posibles ampl lacio--

nes a fin de mantener la relación armónica inicial? 

6.- LSe consideraron !~s pcslbl~5 adquisiciones de equipo-

y 1~ adecuada instalación de los mismos? 

7.- LSe describieron los listados de .los equipos principa-

les, su origen, ya sean nacl(>nales o de importación, -

tomando en cuenta los costos de adquisición de la loca 

1 i dad? 

8.- En caso de importación del equipo necesario: 

LSe describió la asistencia técnica necesaria para la-



r-

lnstalacl&n. y· oper.cl6n ·de los equipos? 

9.- LSe prepararon programas de adiestramiento técnico pa

ra el personal? 

10.- LSe estimaron las re'qulslclones de refacciones', toman-

do en cuenta el porcentaje con respecto del costo del-

equi po7 

11.- LSe determinó el área necesaria para las actividades-

del ~roceso y servicios auxiliares, así como e\ costo? 
. . .: .. 

12.- LSe estudió \a distribución en la planta de los equi--

pos principales y la estimación del ~rea necesaria pa-

ra el desarrollo futuro? 

13.- LSe han analizado algunos de los factores que influi--

rán en la localización de la planta? 

a).- Ubicación de las materias primas . 
.. 

b).- localización del rr~rc~do ~sp~dflco del proyecto. 

e).- Disponibilidad de servicios: 

Energía eléctrica 

Agua 

Comb us t i b 1 es 

Hano de obra 

facilidades para eliminar deshechos 

Transportes y otros servicios 

Etc. 

··, .· 

' ) 1 
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Aspectos Econ6mlcos. 

La evaluaci6n econ6m.ica t ie~e como . fi,nal i dad determinar la 

proyecto con .base en los costos y beneficios estim!, 

mismo. 

La evaluaci6n de un proyecto de lnversl6n pública tiene--

r objeto determinar si .;ste corresponde a . un sector de la economra 

o desarrollo puede contribuir en un .grado significativo al desa--

economía nacional, es decir, si se trata de una sector-

si contribuirá efectivamente al desarrollo del sector-

~uc se trate, sl .• cabe preveer que su aportacl6n es suficiente pa-

a justificar el empleo de la cantidad de recursos escasos , (capital-

inversi6n nacional y extranjero, personal directivo, mano de obra 

1i fi cada, etc.). 

La evaluación de la corrección económica de los , proyectos

¡ nvers i ón privada, cons i de rándo los como entidades comtÚci al es ti e 

como objetivo obtener utilidades para sus inversionistas, lo que 

presente varios aspectos importantes: mercado, costos-

rativos, competencia, y otros factores económicos que pudieran-

al proyecto de modo negativo. 

Al igual que los aspectos técnicos, aquí hay puntos funda-

deben ser revisados cuidadosamente. Una vez que se ha-

el proyecto ''propuesto tendrá el mercado adecuado, debe-

en primer lugar la estimac16n del costo de funclonamlen-
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to. La fortaleza competidora de un proyecto y el mercado que pueda -

dependerl ante todo de lo que sea su costo de pr~duccl6n 

con las ·de los competidores nacionales y extranjeros; por· 
o 

es necesario saber respecto al mercado Interno, si el pro-

ventaja o desventaja cons i'derable en el costo, al . 

competidores actuales o potenciales. 

En cuanto a los competidores extranjeros, se aplica la mis 

a comparación; adem5s se debe tener en cuenta la ventaja que supone 
ara el proyecto una tarifa de protección, u otras restricciones en-

la importación si se espera que sean duraderas. Cuando se analizan-
las perspectivas de un mercado de exportación, es importante, otra-

ez, la comparación de las ventajas y desventajas debidas a las exac 
iones de tributos y demás barreras de los mercados extranjeros co--

rrespondientes. 

Una vez que se hayan llegado a evaluar anticipadamente los 

comparati ·vüS dt: funcionamiento dei proyecto propuesto, en re-

con sus posibles competidores, la etapa siguiente de la apre-

iación económica consiste en estimar el mercado total que tendrá el 

reducto. 

la parte más difícil del análisis es el estimar cuanto,--

del mercado total podrá apropiarse el proyecto. Esto es cuestión de-

riterio, pero debe fundamentarse en una consideración cuidadosa del 

nllisis del costo comparativo, de la competencia existente y de la-

robabilidad de que se planteen o construyan otros proyectos nuevos. 

: '· · 
'. -~: . 
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Por otra parte, tanto para proyectos de lnvers16n pGbllca-

:Omo privada existen una serie de consideraciones econ6mlcas locales 
" ·l 

~ue pueden ser útiles en el juicio de la razonabilidad económica del 

proyecto. Los .siguientes factores est'n entre aquellos que deben ser 

ons i de rados: 

a).- Substitución de Importaciones, que puede constituir-

una posibilidad para el desarrollo de producción do--

mést i ca. 

b).- Expansión de exportaciones, particularmente para aqu~ 

llos artfculos que un país subdesarrollado está espe-

cialmente capacitado p~ra producir. 

e).- Incremento en la demanda doméstica para artículos que 

ya existen. 

d).- Incremento en productividad por el uso de nuc~os ele-

mentas tecnológicos que pueden provocar reducciones -

en costos de producción. 

e).- Explotación de nuevos recursos naturales disponibles. 

f).- Posibilidad de procesar materias primas locales para-

elaborar productos intermedios o finales a nivel lo--

cal. 

g).- Proyectos estratégicos para crear o Incrementar la--
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Infraestructura econ6mlca, ~omo por eje~1o: construc 

c16n de presas, comunicaciones nacionales, programas-

" educacionales, etc • 

. 3. Aspectos Financieros. 

Para llevar a cabo un' proyecto es necesario establecer co-

~ ser5 financiado y como se estructurará la entidad responsable de-

;u ejecuci6n. En srntesis, es preciso concebir una empresa determin~ 
" . 
~a que cuente efectivamente con · 1os fondos de financiamiento, reall-

\as obras proyect'adas y dirija las funciones de producción. 

pectos: 

El proceso de financiamiento comprende básicamente cuatro-

1.- La determinación de los recursos que serán requeridos
:¡ 
para ejecutar los planes de operación de la empresa. 

2.- La determinación de cuantos de estos recursos serán g~ 

nerados por las ~ctividades de ia empresa y cuanto se-

rá necesario obtener por otros medios. 

3.- Captación de estos recursos en la forma más convenien-

te y en las mejores condiciones posibles. 

4.- Vigilar la correcta canalización de los recursos (obt~ 

nidos o generados por la empresa) para ejecutar los --

planes de operación de la misma. 

:::.J 

. ... ~ 
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lo anterior estA .de acuerdo con el siguiente concepto so-

bre funcl6n financiera: 

"El e,sfuerzo q\.le se' requiere para proporcionar 

los fondos que necesitan las empresas en las -

condiciones más favorablesy "a la luz de los

obj'etivos del negocio" 1 

Dentro de los aspectos financieros se · dcberán verificar

específicamente los siguientes factores: 

3 ~ 3.1. Estimaciones Financieras. 

Las estimaciones financieras constituyen un plan que det~ 

llan como se gastarán los recursos de mano de obra, materias primas, 

gastos indirectos de producción, bienes de capital, etc.; así como-

de qué modo se obtendrán ingresos para estos gastos. Es dec i r, el -

proceso de presupuestar se define como : 

"La estimación programada, en forma sistemática, 

de ías condiciones de operación y de los resul-

tados a obtener por un organismo, en un periodo 

determinado'' . 2 

La naturaleza del sistema presupuestario se expondrá en-

capitulo 111 . 

Hunt, Wi 11 i ams and Dona 1 dson, F i nanc i acIón Básica de 1 o•J llcgoc i os, 
UTHEA, H~xico 1972. 

Rto GonzAlez Cristobal del, T~cnica Presupuesta!, ECASA, 
' Mixico 1971, p¡g, 1-5. 

' ' · 
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3.3.2. Medida de los KArgenes de Seguridad. 

Una cuest16n de primordial, Interés para el presunto prc~

s.ta es la· disponibilidad de efectivo con que cuenta la entidad-

va a realizar el proyecto para responder por el posible finan--,, 
la disponibilidad para satisfecer los inte~eses 

todas las deudas pendientes. Esto se conoce como "índice de co--

de deuda''. 

El riesgo inhere~te a todo financiamiento tenderá a aumen 

conforme disminuya el índice de cobertura y la capacidad de en-

udamlento de la empresa. 

El índice de cobertura de deuda se determina dividiendo -

utilidades antes de intereses, impuesto sobre la renta y partí-

ipación de utilidades a los trabajadores, entre los Intereses. En-

re mayor sea el índice de cobertura, mayor será la posibilidad pa-

a los acreedores de recuperar su principal y cobrar sus intereses, 

consiguiente, será menor el costo de los pasivos. 

La capacidad de endeudamiento es medida por la relación-

total y capital propio, y ~sta naturalmente variará según--

ciclo del negocio y el tipo de industria en que se encuentra 

Puesto que el fndice de cobertura de deuda mide el margen 

seguridad para el abono de la deuda del proyecto, este represen-



u · un elemento esencial en su evaluac16n. 

Estos fndlces de margen de . seguridad revelan los probable~ 

lfmi:tes l':'ferlores de financiamiento con los cuales la empresa puede 

tlnuar existiendo. Este conocimiento seri de gran utiÍidad para-

riesgos del proyecto,··slempre y cuando.dlchos-
,, 

de margen de seguridad hayan sido comparados con los de una-

tldad de giro V objetivos similares que estén funcionando, ya que

ta comparación puede dar al evaluador una Idea acerca de si el pr~ 

cto propuesto está a la altura financiera de sus competidores. Tam 

pueden compararse los índices que se obtuvieron durante varios-

de una misma entidad para determinar de esta forma su progreso. 

Flujo de Efectivo. 

, Otra medida de seguridad financiera que debe emplearse en-

de los proyectos, es la estimación del flujo de efecti 

Los flujos de efectivo tienen como función, determinar si-

operaciones financieras propuestas garantizarán el efectivo re--

la construcción y para el capital circulante inicial 

do empiece el funcionamiento. 

Una forma de elaborar un pronóstico de flujo de efectivo-

el que nos presenta Cristóbal del Rfo González en su libro "Técnl 

Presupuestal", el cual mostramos a continuación: 



PRONOSTICO DIARIO DE EFECTIVO 
: .. 

EFECTIVO - AL INICIAR EL PERIODO -

MAS: 

$ 

C~branza, cuentas por cobrar 
. Otros cobr'os en efectivo (según detalle) 

AUMENTOS TOTALES DE EFECTIVO 

HENOS: 
Cuentas por pagar 
Sueldos y Salarios 
Otros gastos de fabricación 
Gastos de ventas y administración 
Compras de activo fijo 
Impuestos sobre la renta 
Otros Impuestos 
Dividendos por pagar 
Otros (detalle) 

TOTAL DE DEDUCCIONES DE EFECTIVO 

EFECTIVO - AL FINALIZAR EL PERIODO 

Estructura Financiera. 

S 

S 

$ 

El financiamiento de los activos de una empresa, proviene 

recursos ajenos y propios; a esta combinación de pasivos y -

capital se le dcnomin~ estructura financiera) que es la relación en 

tre pasivo y capital. Este concepto será tratado más ampliamente en 

el capTtulo IV. 



.'. 

es el apalancamlento financiero, que se define como la raz6n de la . -:: 
deuda total al activo total. 

El apalancamlento financiero slgnl flca usar los pasl vos· 
contrafdos por la empresa para lograr un beneficio adicional para· c:: 

los. accionistas. Cuando la palanca flnanctera es positiva, el por· 
centaje de utilidades antes de Intereses, lmpue~to sobre la renta-
y participación de utilidades a los trabajadores, es mayor al cos-
to fijo de \os pasivos. Cuando \a palanca financiera es negativa, -
el porcentaje de utilidddcs antes de intereses, impuesto sobre la-
renta y participación de utilidades a los trabajadores, es inferior 
al costo de \os pasivos; ante ·este tipo de situación no conviene en 
deudarse, pues los accionistas deberán sacrificar parte de sus uti· 
1 i dades para pagar e 1 costo de \os pasivos. 

Es importante subrayar que \os pasivo·s como fuente de fi· 
nanciamiento, en contraposición con el capital propio, ti~n~ la '!en 
taja de que los intereses (su costo) son deducibles para efectos --
de\ impuesto sobre la renta y participación de utilidades a los tra 
bajadores, no sucediendo asi con los dividendo~~ 

Como conclusión podemos decir que es recomendable hacer-
uso del apalancamiento financiero, siempre y cuando esto se haga en 
forma razonable, esto es, vigilando siempre que se tenga un indice-
de cobertura de deuda y una capacidad de endeudamiento adecuados; -

'" '' 
) ; 

::;· .""h' 
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.· . ,, 
·oiro fact'or muy l~rtante que se · debe considerar para ·hacer uso ·-

.del apa1ancamle'oto financiero es 1a e~tabl11dad po1Ttlca que se ten . 
• • • • • 1 

ga .ene1 pah, ya que es determinante al realizarse las ' transacclo-

nes comerciales¡ por otra parte al hacer uso del apala~camlento fl- · 

'nanclero 1os accionistas reciben mayore~ beneficios, 1o que los 

alienta a seguí r. rea1i zando,.,mayores 1 nvers Iones y ast crear nuevas-

fue~tes de trabajo. 

.> 
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CAPITULO SEGUNDO 

CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION 

·' .. 

Existen en términos generales 'una extensa variedad de cla 

;ificaciones de proyectos de Inversión, esto se debe a que dentro-

de los proyectos pueden presentarse di fe rentes_. categorías o formas-

de acuerdo con las características propias de cada uno de ellos y -

con la naturaleza de cada empresa. Entre otras encontramos la si --

guicnte: 

ROYECTOS 
DE 

NVERSION 

Por el tipo 
de empresa 

Por el grado 
de desarrollo 

lnversi6n Pública. 

Inversión Privada. 

Nivel de Proyecto 
Individual 

No Rentables o no 
1 ucrat i vos. 

De utilidad no me 
dible. 

De reemplazo o de 
repos i ci6n de 
equipo. 
De expansión. 
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1; : POR EL TIPO DE EMP~~SA 

1 .• 1 •. Proye~tos de lnversl6n Pública. 

1 : ~ · 1.1.' Objetivo: 

Les Interesa· la produccl6n en sf de bienes y servicios --

que van a satisfacer las necesidades de .,una comunidad. · 

1.1.2. Naturaleza: 

El origen de la invers16n pública se explica porque en--

l.as sociedades modernas se acepta la participación del Estado en la 

vida socioeconómica como una necesidad para corregir el desequlli--

brio que plantea el libre juego de la oferta y la demanda, el cual-

no asegura la mejor asignación de los recursos y mucho menos el be~ 

neficio social. · 

Asr pues el Estado ha tenido que asumir las responsabili

dades del desarrollo económico del país mediante el uso o empleo--

del ga~to púbilco que se aplica para el fomento económico y social, 

asr como para hacer frente al desajuste del sector externo que pla~ 

tea 1 a economr a in te rnac i ona 1. 

1.1.3. Funciones: 

Dentro de las atribuciones que corresponde al Estado de -

con los objetivos sei'lalados, se pueden cltarlosslguientes: 



,,. 
1S . ,·_, 

~; ' . 
En materl a de Desarro 11.o econ6ml'co: 

" 
• Fomento v desarrollo Industrial. 

• Desarrollo del sector .agrTco1a v ganader,o. ,, 

• Fome~to v explotación de la mlnerTa. 
u 

• Comunicaciones y tra~sportes. 
1 .' \ . 

• Energéticos. 

En materia de seguridad social: 

• Fomento v desarrollo de los órganos e institutos' de sa· 
1 ud púb 1i ca. 

- Fomento y desarrollo de los óryanos para la construcción 
de casas-habitación populares. 

- El desarrollo y fomento de los servicios de asistencia
pública. 

En materia de la elevación del nivel de vida: 

- El desarrollo y fomento de los centros educativos. 

- Precios oficiale~ y ~ubsid!os ~1 '"""""'··---·' J Wlll\,1 • . ¡ 

Control y regulación del mercado de productos de prime
ra necesidad. 

- Prestación de servicios públicos generales como son: el 
agua potable, alumbrado, limpieza, pavimentación, cen-
tros recreativos, etc. 

De la participación del Estado en tantas y tan diversas -

tlvldades se deduce fácilmente que la polftlca del gasto público-

través de su extensa red de inversión Influye, en una medida im-· ·" 



:.:· . ·, 20 '.-. 
:; 

' . 'en la ocupacf6n "y el aprovechamiento de ' los recursos 

' La ln~ersl6n pública, ante los objetlvosde' desarrollo 
, ._ .· ' . . 1 ', ' ' . 

ec~6mlco y el beneficio social, se tiene que enfrentar a neceslda· 

des crecientes con tendencias infinitas como resultado del fuerte-

incremento demográfico del pafs, ast como de las aspl raciones d!'! la 

poblacl6n ·a un nivel de vida superior. 

Ante esta gama Infinita de necesidades sociales, los re-

cursos del Estado se vuelven consecuentemente más escasos y dificil 

mente alcanza a cubrí r el costo de las inversiones públicas que se- -

consideran más indispensables. · 

Es por ello que el gobierno se ve frente a la necesidad-

jerarquizar las inversiones públicas en ocasiones con los crite-

siguientes: 

1.- Que responda a un plan nacional de desarrollo. 

2.- Que subordine lo suntuario a lo úti 1; esto último a-

lo necesario y lo necesario a lo indispensable. 

3.- Deben realizarse, en primer término las obras básicas 

de desarrollo que incrmenten la actividad económica. 

~.-Deben preferirse las inversiones de recuperacl6n más-

rápida, .·, .. 



~· ( . : ' 

proceso de construccl6n, sobre las que aún ~·o · se h•n .. · 

Iniciado. '. 

') 

6.- Debe preferl rse la utillz.cl6n de productos naclona-

les sobre los Importados. 

·1.- Debe darse preferencia a las inversiones que impli--
· .. 

quen la utilización de mono de Obra desocupada. 

8.- OP.be procurarse que los beneficios de la . inversión .-

pública alcancen al mayor número posible de personas 

y negocios del país. ,, 

9.- Deben .. tener preferencia las que tengan por .objeto 

mantener en actividades obras ya existentes. 

10.- Deberán preferirse las inversiones que menos inter-- .. 

fieran o compitan con las actividades privadas. 

rroyec.tos n_t, •• ,¡. 
r 1 t waua • 

Objetivo: 

Es el obtener los máximos beneficios para sus inversionis 

Naturaleza: 

En el régimen capitalista donde el motor de la actividad-

obtenc16n del lucro, el Inversionista dirige su ac-

. . ·:,·: 

.l . " ·, . 
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ti. Vi diÍd a e,¡, tone r On , prove~o p rop 1. o el " moAI ,;;.¡ de ; utlll dedO> 'posl '' ' 'J/,iJ~1 
~les, medlante _, los ,factores productivos del trabajo y el capital. > .. , ·.,, 

' 
La 1 n 1 el at 1 va privada siempre ha pugnado, y • segui rl pug-.:. _. 

'nMd~ - ~orque el Estado . intervenga lo menos posib le en las actlvlda-

econ6ml'cas queé.onsldera de su absoluta competencia y, por otra 
:,·, 

r'te;• demanda mayor proteccl6n y estfmulo, sin que éste obstruya -
. .. 

su :desarrollo natural y mucho menos que compita en forma desleal en 

propias actividades. 
, _, .. 

En México se ha acostumbrado afirmar en los círculos ofi-

ciales y privados que la intervención privada desempeña un papel im 

tanteen el desarrollo económico del pafs ya que participa en 

a alta proporci6n en casi todas las activida~es a que tiene dere-

cho legal. 

1.2.3. Funciones: 

En materia económica: 

Asurni r la responsabll i dad de verdaderos empresarios co

rriendo los riesgos que implica la explotación de los -

recursos. 

- Fortalecer el mercado interno mediante el incremento de 

la producción de bienes y servicios con mejor calidad y 

precios posibles. 

Apoyar ''1 fortalecer la política de substitución de im-

portaciones mediante mejores productos nacionales . 

. ···: 

,, 
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,·- ·: crear fuentes de ' t ,ra'bajo y . retlbu1~~ ~ 1Ó~ sueldos y 
t ) •••. 

rlos de acuerdo a · los lncrmentos del .cOsto · de la vl_da. 

-: · · ~oyar y acelerar el proceso de formacl6n ele capital 
\ . . . . . ' :.\ del pah con : InVersiones a~t6,nomas. ·,. · 

'
1
': 

• . ' 
l 

- · Promover la part lclpa~l~n de su~. · productos en el merca- • 
do externo a preclós .~o:mp~tl ti vol. .• . . . . . . . ¡ ' .. . ' 

Fomentar la lnvestlgaci6n clentfflca y tecnológica que- " 
sea viable para aP,llcar a sus n.lveles de producci6n. 

-Apoyar la polhlca fiscal evitando "la evasión de impue!. 
\ tos a fin de redistrlilui r el ingreso. 

- Apoyar 1 as po 1 í t 1 cas de desarrollo económico y benef 1-- · 
cio social del país. 

En materia de beneficio social~ 

- Complementar las actividades de los ;nstitutos y órga-
nos de asistenci~ y salud p~b\ica. 

- Regir \as contrataclonec; de trabajadores mediante rela-, / 
clones contractuales individuales o colectiv~s. 

- Propo;clo;;;;r progr.tnlél~ educativo:) y de adiestramiento a 
los trabajadores · y fami llares. 

- Construir viviendas para los trabajadores~ 

1.2.4. Características: 

Las inversiones privadas en México, en su gran mayoría se 

destacan por su mala organización así como por su pésima distribu~-

cl6n, que es propia de los paises subdesarrollados. Es frecuente en 

contrar en \as empresas lazos de faml \ larldad o mh bien células fa 

. ' 
., . ,,,.,r ... 

1 _ .. 
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man~ja~·. las ernpre~as COmO patrimonio ,fámi ller cen 

.·.·~ lmpera . la centra11zacl6n 'de1 mimdo basado. en una fuerte descon- ·· 
,, 

•. •), .s¡ a esto, se agrega que la aslgnacl6n de los recursos se 
.· ... 

de a trav~sde .l mercado, se tiene que los empresarios:· casi siemp~e 
.... · . . ,, . . . 

Improvisados y con un peque~o horizonte econ6mico son los que tie~

neli que decidir el qué, cómo y cu.Snto habr~n de producir y en conse 

cuenci ,a se tiene una deficiente asignación d~ los recursos product!_ 

vos que acentúa el desequilibrio entre oferta y demanda, al caneen-

trar a una gama de pequeñas empresas deficientes, o bien, grandes -

efl1)resas del tipo monopolista, con amplios márgenes de capacidad-

pro~uctlva ociosa. 

Las imágenes que se presentan darían lugar a pensar que -

.cuanto a objetivos se tendría un divorcio entre el sector públi-

cc·.y privado, sin errbargo en la realidad no existe el menor distan-

ciamlento sino todo lo contrario. Se puede asegurar, que en la ac--

tualidad se presenta un verdadero amalgamiento entre ambossectores, 
1¡ . 

el Estado ha mantenido y mantiene la posición-

dejando que el sector privado adopte las --

formas que juzga más convenientes para su desarrollo mediante poli-

tlcas de fomento Industrial que acarrean una serie de subsidios y -

protecciones que garantizan la seguridad de sus inversiones aunque-

no obstante ser poco productivas, son altamente lucrativas desde el 

vista Individual. 
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; 2. ~- POR : 1~L· GRADO DE DESARROLLO DE LOS PROYECTOS. 

•.1 , , n 

Como ya hemos visto en e1 punto anterl~r, una lnversl6n • , 
,, 

P,ueule ~er originada p~~ e1 :sector púb11cc) o privado de ' la economfa_. 

p~· consistir en ún proyecto de lntegracl6n económlcaque tenga • . 

lmP1lcaclcmes muhlnac'lona1es o puede ser ·dirigido a >un de.termlnado 
•J . 

all'blente nacional o a proyectos individuales dentro de un sector . d!_ 

terminado; de acuerdo con esto, en la ' planeaclón del desarrollo. los 

proyectos de inverslón ·son considerados usualmente en el orden si-- ' 

gulent.e: 

2.1. Nivel Nacional 

2.2. Nivel Sectorial 

2.3. Nivel de Proyecto Individual 
,, 

2. 3. t. Proyectos no rentables o no lucrativos :· ¡ 

2. 3.2. Proyectos de utilidad no medible 

2. 3. 3. Proyectos de reempiazo o de reposición de 
equipo 

2.3.4. Proyectos de expansi6n 

Ni ve 1 Na e i ona 1 • 

En los proyectos de inversión a nivel nacional existen --

consideraciones fudamentales que deben Incluirse en una evalua 

de la Inversión desde el puntodevlstade laeconomíanaclonal: 

., 
; . ~. 
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L~·, l.Cull es·· 1~:nfagnÍtud · de ' tos: beneficios netos que derl-

,, vartan de la lnversl6n propuesta? 

2.- l.Qul~n reclbl rfa 1os "beneflc:los( 

3.- l.Por q~ conducto 1 le~arhn ''tos beneficios a los 'rece.2. 

tares? 

La primera consideración se refiere al problema de la efi- · · 
' ~ ... ~ ' 

' 
:iencia econ6mica, la segunda al problema de la distribución del in-

reso. La importancia de estas dos cuestiones es clara. La de la ter 

ra puede ser menos evidente, ya que los conductos mediante los cua 

es se distribuyen los beneficios a un gr'upo pueden influir ''sobre la 
" 1 

atisfacci6n obtenida por los receptores. 

() 

.2. Nivel Sectorial. 

Una vez que se ha elaborado un programa global de desarro-

lo, las proyecciones y objetivos de producción se~alados en dicho -

rograma darln la p~uta p~ra s~ieccionar por sectores los proyectos-

ue han de estudiarse. La selección de proyectos posibles .podría uti 

izar dos criterios que no se excluyen: 

to. Se basaría en la consideración de conjuntos de proyec-

vinculados por factores técnicos, que se podrían llamar "comple-

técnicos11
• 

Bierman Harold Jr., Seimo'ur Smidt, El Presupuesto de Bienes de Ca
pital, La Toma de Decisiones, Fondo de Cultura Económica, México, 
. 1 977 , P Ag • 3 3 3 • 

· .. '·• .·.· 
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ts vinculados por factores . de locallzacl6n, que se llamarf~ri ' "com--
" . 2 

tejos geogrlfl cos" • . 
·''.' 

. ,: 

En .el primer caso se tendrra que hacer. una lista de los 

r:oyeétos poslbles .de cada sector y de . cotejar e~ seguida todas las-
0 

istas para reagruparlas en conjuntos integrados técnicamente. Por -
,, 

jemplo, si en el programa se considerara la lnstalaci6n de una in-

'ust,rl a .metalúrgica, la necesidad de estudl ar . ~l proyecto se pondría 

le manl flesto en la proyecci6n· de los objetivos del sector manufactu 

·ero, pero también podr¡ ser necesario estudiar los proyectos compl~ 

producci6n de hierro, acero, etc., que estén en e .l sec-

r pr.lmario de producci6n. 

Tani>ién puede sor útil aborda'r el problema a través de los 

geográficos o territoriales del programa. 

Conocidos los objetivos de la producción de cada sector--

-"'~···~lec y l~ locall¿dción de los recursos naturales básicos; será-

complejos de proyectos sobre una base regional. Así-

ejemplo, en el caso de la industria pesquera y sobre la base de-
' 

litorales nacionales, el emplazamiento quedarTa señalado desde-

principio y entonces se podrá concertar este proyecto con otros -

O.N.U., Manual de Proye~tos de Desarrollo Econ6mico, Publicación 
de las Naciones Unldas, . HéKico 1958, pág. 12. 

· .. -· 

., .· . 
• , 1 ' • 
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·~:;: ~~ razo~es · evl dentes · ta~Uri q~d~ra~ en.--1á regi'6n:,-' ' 
q ( l 

tS te modo c:omp 1 e jos geog r á f 1 c:os a rm6n.l cos • 

Se ,podrh cotejar en seg~lda estos COfl1)1ejos ' deducldos del 

_:·t.: .. 

!os proyectos sectori al«~s concretos' de ' estudio. 

2.3. Nivel de Proyecto Individual. 

A continuación explicaremos cada uno de 1 os cua't ro ti-pos-
' 

qúe comprende este nivel: 

Proyectos no rentables o no lucrativos. 

Son aqu~llos c~yo objetivo no es la rentabilidad directa--

tratan más bien de proporc ¡onar un servicio adicional, ya sea 

clientela o a los ' trabajadores. 

Generalmente estos proyectos son aceptados o rechazados en 

de 1 os re e u rsos financie ros c;:,on que dispone 1 a empresa, o e 1 

rado de necesidad que se tiene de que se lleve a cabo el proyecto,-

in embargo, existen algunos proyectos que son de carácter obllgato-

ya que se derivan de requerimientos legislativos ocontractuales, 

r lo misno no es necesario establecer un criterio que determine si 

convenientes o no estos proyectos. 

Ejemplos trpicos de los proyectos de inversión no renta --

,_-,·_,. .. ;, · ...... · 

servicio médico, el comedor p.ua los trabajadores, la

de estacionamientos para los cHentes y empleados, ser-

.:,, ·,·' 

'.·.· 

. '1 
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.. ~ ~o ·;:déa~t~~~ i ~ ;· 'lnsta1acl6n' -~- ·esc~:'terate,~~frl. cas · q.ue · f~~- ~ ~ ~ ~ ;····_ ':-'."·. ·:·:·.· ':"· ... _,.,"', 
. .. - - ~~: ~ .:' • • • • • • \ ' • ' • : • 1 • / 

t~·n : ~t acceso a clientes y . empleados, guarderfas para los .hiJos' de -~ -
,,; ... _. .. ' . .. ·- - '· .. , 

--~~-~~~pleados · - y ·' lasdlspc)slciones legales que obl(g~k a : la emp~,ela ' a · l 

~halar ~~Ida: de s~g~rldad . para · la ·p;~tec~i6n ·. ~~ J~s t~~bajador~~ -; 
.·· ·r ~omo,taniblin e 1 cu.nPI iml .ento de nuevas dlspos 1 cl .ones gube,rnamen"\ 

las· referentes '' a la eliminación de la contamina.;.-

ambiental. 

.3.2. Proyeétos de utilidad no medible. 

Son inversiones que se encuentran estructuradas con el ob-

de · aumentar las utilidades de la empresa pero su monto no se--

con un alto grado de certidumbre, es decir, no se-

estimar cuantitativamente los beneficios que se obtendrán a-

de él y asr tener bases para su aceptación o rechazo. Por .lo-

ismo la eJecución de estos proyectos dependerá bá5icamente de los -

empresa. 

Son · ~jemplos tfpicos de estas Inversiones los siguientes:-

planes de mercadotecnia, las campa~as publicitarias, los gastos-
•: 

instalaci6n ', los gastos de promoción para el lanzamiento de un --

etc. 

Proyectos de reem~lazo o de reposición de equipo. 

Un proyecto de inversión de este tipo se presenta general-

cuando ya no es posible prolongar. ni a través de reparaciones-
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útil de . . la maquinaria o equipo que reJ>r!:. 
·. ti 

e 1 aet 1 vo :de 1 a empresa. 

_r-¡ 

· Cuándo esto ~ ·ueeda o cuando en un · momento dado el costo de · 

•ni:JII!!r·a~i6~ · ' de estos activos ·excedan al costo de un posible· sustituto, 

maq~inarla son obsoletos y por lo mismo es 

El reemplazo es . . convenlente desde el punto de vista econó-

los ahorros en el costo del nuevo activo van a dar como re--

un beneficio satisfactorio sobre el monto de su inversión. 

-· 
Otra forma de saber si la reposici6n debe efectuarse o no-

determinando si el activo sustituto .tiene una mayor capacidad pr~ 

tiva que el obsoleto; pero además es necesario realizar estudios-

mercado para determinar si existe demanda para el total de los ar 

producirse, porque de nada servirfa contar con 

si no se puede lograr el aprovechamiento máximo de esta 

De esto se desprende que los Ingresos y egre.sos de estos -

de inversión si pueden ser prede'termlnados y por lo • mismo~ 

al análisis financiero para determinar su aceptación o 

.3.4. Proyectos de expansi6n. 

Son producto normalmente de una demanda creciente de los 

.•·._ .... ; .. ~ : . -::~ . . . ' ........ . 



' ;. 
' . .. 

- .-.. · . 
~.\'· ' ' ' >:. • 

. :.·:·,' 

~{r¿u'ios ~ .... . :empresa, por lo qué su 'objéÚv? es aúme'~~ ~·r ,., ~ ·· cap~~ 

idad productiva existente en la misma. ~: ::,..--. • ., 
.).' 

··: Es lridlspel"lsable en ~~te caso estimar. los futuros ingr~sos 
. . ~ ·~ 

Ü ¡ 

:'egresos: asf e~ el rendlmle~to de .la . inversIón tom~ndo en ·: ...... : -~- > .'~- ·:, ' ... ~ ·,;. ·, .. _.:, . .. -:. . . ·'. !:}. . . ... ' . . ·._ ·: '! 
cuenta-

á"'·ctemanda·.delproducto v gastos adicionales • 
. ... - .. . .· ·. - . -.. . - - . _ _. ' ... , . . 

. · · Un elemento de criterio parilla aceptaCión o rechazo del ·:" 
.· . . 

,royecto es la consideraci_6n de un factor de ·-rlesgo, el cual varta-
' ·' 

s~gún la naturaleza del proyecto. Este criterio puede ser estableéi-
• ) 1 ' ) 

en términos de seguridad o incertidumbre de los ,beneficios que g~ 

erará, en términos de obsolescencia, de accesibilidad a refacclone's 

' ' servicios, de capacidad Involucrada, etc . 

• HETODOS PARA CLASIFICAR PROYECTOS DE INVERSION. 

Para que una empresa pueda contar con un sistema út 11 de -

trol de las inversiones, es necesario que cuente con una clasifi-

i6n .adecuada de los diferentes tipos de inv~rs!6n. 

· .o 
A continuación se presentan algunos métodos: 

- Clases de recursos empleados 
por el proyecto de Inversión. 

- Cantidad requerida de cada -
uno de los recur.sos. 

Efectivo 

Terrenos 

Recursos Humanos 

Menores de $ 500,000.00 

Entre S 500,000.00 y 
S 1'000,000.00 
Mayores de S 1,000.000.00 

.J . : . : .• -.. · • .·;· 



· .. · .· ··-: :,· • ;:_~::.:\.~;~ ···:? ·{;~··-.;: '··:· ··_:_>:< .• >;,,~~~ ~z __ .. ~.·.~.·_;_"{: .. :;::>_.::,, .. 
/'<· . 

. . rma .·· ~n ~ qu~ ~~· ;·~~n · ~f~ét~ciO~·:.: lnde~~·ndlentes l ... 

.. los beneficio~ del. p~ÓyecJo ~ · " Dependi~ntes 
,. de · lnversl6rij)o~ otros proyec · · · · . · · 

\ tos · pos lb les (vér · cuadro N 1T · e~ lcinent~rlos , . 
·:- · : Sus t 1 futos · · 

. ' ~ . ' 

; :: J "!."tf' 

Hutuan11!nte Exc hlyerites 
_,·¡ ,¡ \ 

·!.; 

~.~ áenefl dos · q_u:e ~roduci ;:, ·:1 a :~ 
inve rs 1 611 • 

. Tangibles -(val'uab les · mo~et~-
riamente) ·.. . . ,'· . . .. · 

Intangibles (beneficio social) 

5.- Forma en que se reciben los 
~ beneficios tangibles. 

Aumento del volumen de ventas 
Reducci6n de c~st~s " " 

/J , 

' 6.- Forma en que se reciben los - Mayores flujos de efectivo 
Reducción de riesgos y acc:iden beneficios intangl~les. 

f> 

1.- Clasificación industrial de
la invers i6n. 3 

,, 
· 1 

tes. · 

Mejorar prestaciones a .los em-
pleados. '' 
Cumplimiento de nuevas dlsposi 

. clones gubernamentales (elimi~ 
nación de Humo, ruidos .excesi
vos, etc.) 

Por divisiones o por plantas 
· Por p roduétos 

De acuerdo con los métodos anteriores se pUede observar· 

ningún tipo de clasificación será igualmente válido para todos 

usos o para todas las empresas. Por lo tanto, para que una em-

Bierman Harold Jr., Selmour Smidt, El Presupuesto de Bienes de
Capital, La Toma de Decisiones, Fondo de Cultura Económica, 
Hixlco 1977, pAgs. 90 y 91. 

:': ·· 



,. 
trol de sus · lnv~rslones," es necesario que adapte • sus objetivos;. 

necéslda~s los ·dlferentes m!t'odos de 'clasificación~ '• , 

,\. 

.r; 
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;:· . 

·,·_ . . 

SI •• • ••• •• •••• •• . • · 

Loo flujos de afect lvo ( o "''' genrr•l,..nte 

lot . cottot r Mne'~lciOtJ H:>rr•.- • l• .,,.J .. r a prop~!. 

t• dla frtvenl&t fuer., l;u .. le1 1f te •uc;:.,r• o red't•t•

r• el segundo proyecto. 

Loo flujos do efettivo corre!;pondlent•• •1-

prl•r proyecto te ... •lec todos por 1• dl,ch ll!n de "•f. 
tar o rech.u•r e 1 \egundo proyecto. 

L• decl1i6n do rullur el _111gundo proyecto 

--.ntar• 10'1 beneflc l os etpCrldot del priarro e o dh-! 

nvyera """ cottM dt e]ec~f(Sr, sf11 ,.-,; ... los ben~fi -

cioo) 

L• deci1l6n de rullur el u,..,cl.> proyrc:o 

ditt~dnU)era lo1 bettcflcfM e1pe r•~ del ~rill"'t•O o •!Jiilll!'!!. 

tar• '"' couot. d~ ~Jecu<l6n tfn c.e r . ~ 1"' benf'fic io"· 

Lo~ !Jconeficl~ potendale1 dlll'l prl,..r pro- • 

,.ecto de1ap.arecierM\ por c~Jeto , ¡ '~ .ur;o¡t.- el s~qun

do o s i •• tfcn'c.,..nte f~lbl• l .t r~o~liro~d6n ~~~ pr! 

111tr proyecto cuando se "• ICrpt•~o el tt;t.rdo . 

• • • • • • • • • • en etc c•~o se d r ce que 

el •l. ... . . . proyecto e• b) • • ••.• 

do 1 e) • •• •• •• proy•<to. 

o) Pllr.El 

b) 1 NOEPEIIDUNTE 

e) SECUIIDO 

• , Pllr.ll 

&) O[POOI[IIT( 

e) S(CUNDO 

•) SfWIII!O 

b) CDIII'LE"EIITO 

e) P~ I "ER 

•) SECUIIOO 

b) SUSTITUTO 

e) P~l"[~ 

•) S(CUtiOO 

b) toUTU.UEIIU OCLUYE•Tt 

d rRI"U 

TlliUSfiJI. ; :·· ·· .,' . 

ua.a.o 

P,...orcl,..er Mrwlclos * -mr. 
e lo• .,., • ..,. y le iodq11hlcl .. * .., .t•l!. 

1.,, • ..,, ,., • .,lll;rer le -lcal&o: 

·;: . ¡ 

. . 
Le conurúccl&o • ., IIDÍ•l ., .-

~ lsle uro _.,o de -lcecl&o ••rfe -

te wre ••hl• pri.IICI,.r-re, ••llcerr.-

'• ft3Cftl ............ u ... le ~·e • . ~ . 

barc•cl-. 

.11 IMteler., el lllte.rlor * -
..,. pleu C...rdel ., ·centro • 1111,.,.1511 

lnf•tll -t•r' ICK "-flcl01 .. le • • 

prl•re. 

Une ... ulne • ra.c.-r q• "atO ~ .. 

perte • rr••Jo .... tomo ·- .... 

!loe• pool lile construir en el • . · 

al•e ter,..... ,.. •nal_l .. ro p•re loo 

-~·~ * le f~rlce y ....... rc!erre. ·:··. 

h de gr•n i"''''rt•ncl• deteralner c..ol .. son 1•• po•lble• lnterrelaciOMI que p~~edon .. lttlr entr• pues ~ prcr,ecta. ... ln .. nlóoo con el 

o&jeto d~ que al pres•·•t•rlos • revhlón y JProb•clón • la adlollnlur•cl6n este puedo tener .- vl•l6ro .. , ..,lle de la. ..... flcla.- -~ 

tr••ri COf'I\Í9Q e1 elegir un det•r•fn..a~ proyecto . 

.: .. ;:· 
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CAPITULO. TERCERO ;t 
. ~ ' .. 

ETAPAS DE UN ·PROYECTO DE INVERSION 

Para la evaluación de proyectos de Inversión se re~uiere~ 

de información oportuna y homogfnea sobre los diversos proyectos i~ 

' 
dustrlales que generan fas distintas empres~s privada~, y organismos 

gubernamentales. 

Al disponer de esta información, las propias empresas y -
j 

. ~ . ,. 

organismos se verán beneficiados,pues podrán considerar de una man~ , ,,, 

ra más clara tanto las bondades de · los proyectos como los obstácu--

los que se pueden presentar durante su ejecución. 

Un problema que .a menudo surge en las entic!ades evaluado-

ras , tanto de 1 sector púb 1 i co como de 1 sector privado cuando se les- ·i' 

pr.esenta proyectos de inversión para evaluarlos, es que presentan-

diversos grados de profundidad de análisis, asr como información i~ 

sufici ,ente, por lo que se dificulta el proceso de análisis y evalu_! 

los mismos; por lo tanto, es recomendable elaborar una meto 

para la presentación de los proyectos. Un tipo de metodolo-

ser la que presentamos a continuación, a través de las

las que atravieza un proyecto: 
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36' : 

·.· ··f_.. • setee.cl6n ' d~ p.royectos posibles 

2.- : Etapa de Estudio o Estudio de Prelnversión 

3.- lmp1ementaci6n del proyecto. 
' • .. 1.1 ~ 

"· 

:, 1 • ;. · ·· SELECC 1 ON . DE PROYECTOS POS 18LES. 

Debido a la existencia de una gran variedad de proyectos-
:· .. · 

~oslbles y .las llmitaciones ~ricticas en cuanto a su estudio, es in 
r-

dispensable que se lleve a cabo una selección previa de las alterna 

ti vas a investigar¡ esto plantea el problema de establecer criterios 
' . . 1 ' 

y métodos para hacer esta selección. 

Algunos de los criterios que pueden mencionarse son los -

sigui en tes : 

Es necesario que la e,mpresa jerarquice sus objetivqs y nc 

cesidades, para que de acuerdo con la importancia establecida en es 

ta jerarquización dP. los mismos, se seleccionen las alternativas --

que resulten más apremiantes. 

Otro crl terio de selección de proyectos posibles se basa-

en los recursos con que cuenta la empresa para llevar a cabo las al 

'ternativas de inversión que se le presentan. Por otro lado la empr~ 

sá deberá tener como mira de invcrsi6n aquéllos proyectos que le 

proporcionen los mayores beneficios posibles, buscando el máximo de 

de decir producción o bajo costo o 

de produccl6n para una cantidad dada de factores empleados. 

::.:¡·:•::-:· "!."·· ··,• . 
- ~ ... ~ .. 

. ~ : "'} 

,··· 



esto es, debe buscarse que la eínpresa pued·a cumplir 'con· 

: . c()n.,r~isas finarü;ieros oportuna~nte¡ a este criterio se le co· 

~amo criterio de li'quidez • 

. ' •} · ·, ) 

Los ~riterios cte se1eccl6nde ·1osproyectos posibles deben ··· 

a las el rcunstancl as parÚcuiares en que se ' plantea cada -

roblema y que · serán tanto 11\Ss útl les y aprovechables como !Ms expll 

estudiado esté el marco de refe 'rencla en que esdn com-

' 
;- .ETAPA DE ESTUDIO.-

Consiste en e 1 aná 1i si s . de una serie de aspectos técf!l.i cos, ,, 

el 'fin de que el inversionista·cuente· 

los e'lementos .suficientes que ; le den a conoce.r los posibles ben!_ 
~ { 

A' t!Sta etapa se le conoce también co-

... Estudio de Preinversi6n11
• 

Conse~uentemente, en términos prácticos, el Estudio de Pr!_ 

es el mejor seguro que ~1 Inversionista pueda obtener para 

"'" ..... u ... o:::r el destino y los beneficic1s de su capital antes de invertir· 

Metodología: 

El estudio de Prelnversi6n para demostrar que es viable 

punto de vista tanto técnico como económico y financiero, • 



..... 
' •-.; ~ t'. -~'' . 

¡ ·_,,, ·,.-, 

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

l)ro~~s~ : de aproxl máclones' suces 1 vas, 
·. . ·. . . ~ . . 

,:qu~ Intervienen : t'~~-lcas financieras y administrativas, las cuo-
· ·: '· ·.- ._, 

1. ~5 .varla"rJn 'según -la " naturaleza 

: /i~~-~ -~ --~~ , loca le~ .• ;:: Estas son:. 
del proyecto o según las el rcuns-- ,·- .····· 

>-: :·.:·.:.:; ': : .· . . -~ - · : ". "\ 
· .. 

· 2.1. Estudio de me~caéio 
\0 

. .) 

2.2; Determlnacl6n del tamai\o y localización del proyecto 

2;3. lngenlerra del proyecto 

;_¡' .. 2.4: Cilculo de la~ inversiones 

2.5. 1 mp 1 antac16n de un sistema p res upues ta 1 

2.6. Organlzacl6n 

2.7. Financiamiento 

Estudio d~ H~rcado. 

,, 
El objetivo del est~dio de mercado en un proyecto consis-

. te en' es ti mar la cuantfa de los bienes o servicios provenientes de-
. . 

. una nueva unidad de producción que la comunidad estaría dic;p.uest.:l ü 

~d~ulrir a determinados precios. 

Dado que la magnitud de la demanda variará en general con 

precios, int~resa hacer la estimación para distintos precios y

tener presente la necesidad de que el empresario pueda cubrir los-

.. costos de produccl6n con un margen razonable de utilidad. 

Al Igual que otros estudios, el de mercado comprende dos· 



.. :·, ·.' -: 

·.1:- ··L.a · ~~~~· .. ,,.¿,¿:· de anteced~~tt;s y e1establecl~~ " 

. " · . miento ~ · bases empTr,l'c.~s pa~a e1 ·a~á11sls. •;\ 

"t· 
. :. 

,, 

t~ etapa de anSIIsls y e1abo~acl6n d~ los datos deberá -- · · 
'. . . . , , . 1·' .. 

responder a 1~s p.reguntas básicas que ·mOtivan el estudio: · LCuánto -

se podrá ven~r?, LA qué Precio?, LQué problemas plante~?, LCómo se 

propone abordar la comercia1izaci6n del prodUcto? 
' . ., 

Estas respuestas se deberán referir a la demanda actual y 

a la futura en el período de vida útil del proyecto y serán satis-

factorias o deficientes según ~ean la calidad de los datos disponi-

bies y la eficacia de los instrumentos teóricos con que se cuenta-

para el análisis de la demanda. 

Los antecedentes que es necesario recopilar para el estu

dio del mercado, se r,efieren tanto a la información estadística per_ 

tincnte como a las característic~~ de! mcrcadü en cuanto a comercia 

li~aci6n, normas legales, tipificación, racionamiento, controles de 

precios u otros elementos de incidencia significativa sobre la cua~ 

tía de la demanda y los precios del bien o servicio en estudio. 

La importancia relativa de los diversos antecedentes va--

según sea el objeti,,o del estudio y el tipo de bien que se--

quiere estudiar. Quedará a criterio del Investigador determinar don 

será neces.,.-to Ir más a fondo, en qué casos se deberá recurri .r a 

' ' . 
· , ,: 

·.: .. •::: 1:. ·. 



' . : ' . . . ' ~ : ' . . .. 
~ara recoger mayores 

cuestiones y en qu~ 'otrOs se podri presclndl r de un estudio- ' 

· .~fiado, por ,:se; suficiente una estlmaclón .mis o menos aproximada. 

lfn :quedar' al crlte.rlo del lnve_stlgador el _ grado en que se de--

_extenderhlstórlcamente las Investigaciones. En lamayoria , de .:

casos seri preferible que una parte Importante de las informaclo 

cubra un periodo relatl,vamente largo (10 6 15 ai'los). 

Los principales antecedentes · ~ que se ha hecho referencia-

que se describen a continuación: 

a.~ Series Estadísticas. 

" Todo es'tudlo de mercádo tendrá que comenzar por recopilar-

estadísticas de producción, comercio exterior y consumo del -

servicio. 

Los datos sobre producción, importación, e)(portación y ca~ 

en las existencias, hacen .'relativamente sencillo el determinar-

son correctas o incorrectas , las Cifras sobre consumo: por falta-

Información se suele aceptar como cuantía del consumo el llamado-

'consumo aparente" que resulta de restar a la producción el saldo en 

exportación y la importación. 

b.-Usos y especificaciones del bien o servicio que se--

quiere produc 1 r. 

Este aspecto de la investigación tiene por objeto precisar 

caracterhtlcas que definen o individuatlzan con exactitud los -



'y ·servlclos que ;se ·éu:udliln. ycon~cer' 16(fin~s 

destinan. Tambl'n deberA averlguaa:-, qiJiines los usan. 

jeÍ'nplo se va a lnver.t_l r en 
. 1 l ' . . 

. 'j ,' . ta ·~aber · qrJe hay una enorme 

la produccl6n de ropa para' mújér, no bas · 
,'' ' .': . ,, . ' . -

' ' '; . 

demanda de. estos art.Tcu1os . (cientos ~- m.!_ 

les de piezas), sino que también es necesario conóce.r culles són la-
,, 

alidad, la prefere.nda, modelos, los tama_l\os que deberán producirse .: 

el prop6sito de decidir cuAles son los equipos que se requieren-

f abr i caci 6n. 

El cumplimiento de una norma de calidad o tipificación pu~ 

una exigencia legal o simplemente del rrercado ~ue rechaza los 

reductos que no se atienen 'a ella. las exigencias legales se refie-

n ~s bien a normas que deben observarse durante · la fabricación--

producto como son las condiciones higiénicas de producción o el-

sanitario de las materias primas. 

c.- Precios y costos actuales. 

mayoristas y a los consumidores finales permite . realizar estima-

costos de distribución. Es importante conocer los -

· rgenes de utilidad qu'c obtienen los importadores, porque si éstas-

grandes, las empresas extranjeras pueden hacer un descuento en -

precios con los cuales ya no podría competí r una emp_rcsa nacio-

que deseara substituir dicho artículo de importación . 



y neC:eurlo -contar 

respecto de 1os costos de produccl6n, los elementos de q~ 

costos, asr como los predos de venta de lo• . de 

tener una Idea sobre el ' margen real de ut111da

.y . la ''sltuaci6n. en que se encontraría la empresa o proyecto nuevo 

competir en el mercado. 

d.- Tipo e idiosincracia de los consumidores o usuarios .. 

El conocimiento de l_a cantidad de bienes y servicios que - '\ 

momento dado es capaz de absorber un mercado debe complementa.!_ 

relativas a las características de los consumi-

usuarios. 

E~ importante distinguir si se trata de consumidores de 

consumo final, de bienes intern~dios, es decir, de aque 

\los que van a ser transformados por quien los adquiere o de bi~nes-

capital empleados para ayudar a producir otros bienes. 

rodas estas caracteristicas·· podrán tener una infiuencia no 

en la estabilidad de la Industria que se requiere establecer y 

que tenerlos presentes en los estudios, ya que por ejemplo es

co.nocer la capacidad de compra de los consumidores; esto-

s, si son consumidores de altos ingresos o consumidores de bajos i~ 

resos, puesto que ambos, tienen hábitos de c.onsumo diferentes; tam-

· i6n otro aspecto que debe tenerse en cuenta y que influye en los -

umidores es la forma de presentación del producto o si han teni-



., 

o ·éonoclmlento del mismo po~ n:dlo de la propaganda • 
.. , 

e.- Mecanismos de dlstribucl6n. 

Se entiende por comerclallzacl6n el conjunto de actlvlda-
relaclonadas con la circulaci6n de los bienes y servicios desde
sitios en que se producen hasta llegar al consumidor final y son 

los problemas que suelen revelar, el estudio de comerciali

veces ocurre que los princl pales canales de dl, ,st~. i bucl ón -
on manejados por una sola empres~, , ya sea a través de los recursos-,., .. ~ 

de 1 control de los ~-Ji' os de transport'e o de otros pro-

Por otra parte, la distribución de determinados bienes o-

puede implicar exigencias técnicas que se deben expresar-

para investigar la .forma en que son satisfechas en la ac-

lo serían en el futuro. Estas exigencias suelen consistir 
,, 

n servicios de reparación o de abastecimiento de recurso5, para el-

bienes de consumo duradero y de equipo en general; ases~ 

para el empleo adecuado del producto; condiciones de re-
rigeración en los almacenes de expendio y en los elementos de trans 
rte, conservación preventiva, etc. La Inadecuada satisfacción de -

stos requisitos puede ser un factor importante de inhibición de la-
manda y convendrá por ello la. atención debida. 

f.- Bienes o servicios competitivos. 

Un bien puede substituir a otro por efecto de cambios en-

·. . .. 

·.' 



\ 1: precios relativos, cambios en la localidad, variaci6n de los 90.!_ 

'de los ' consuml~ores, facilidades de obtención .y otras causas. 

Las Innovaciones técnicas son causa importan'te .. de substlt~ 

pueden actuar principalmente en dos sentidos: mejorando los -
.todos de produccf6n 'para fabricar el mismo producto a menor precio, 
introduciendo nuevos productos que substituyan a los actuales. Co~ 

" lene que los autores del proyecto estén alerta respecto a la posi--

aparición de' tales innovaciones, ·pero será naturalmente imposi--

prevcer los acontecimientos para toda la vida úti 1 del proyecto. 

Determinación del tamaño y lccalización del proyecto. 

Como para cualquier otro aspecto del proyecto la solución-

cuanto a tamaño y localización será aquella que con,duzca-

resultado económico más favorable para el proyecto en conjunto. 

Un elemento muy importante a considerar para la determina-

tamaño y la localización de una planta es la justificación-
e la capacidad instalada propuesta, considerando esencialmente los-

-Mercado, localización y distribución geográfica de la de 
manda. 

Técnica de la prociucción y costo en los puntos de distri 
bución. 

- financiamiento y adaptabilidad a la instalación por eta
pas. 
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' Para la reallzac.l6n del : c.ilc.ulo del tamal\o se deberá consl 
., 

erar los siguientes factores: ,.. ., ' 

Mercado actual y futuros estimados para el proyecto. ,, 

Requerimiento de materias primas y servicios. 

Recursos financieros. 

' - Mano de obra, tecno.logía, capacidad mlnfma costeable, etc . · 

Una vez considerados los factores . antes mencionados, es"!. 

cesarlo analizar y seleccionar alternativas para definir el ta~año;-

_Progra~ar la producción durante la vida útil del proyecto y elaborar 

n plano regular contemplando expansiones futuras. 

Localización de la planta.-

Los factores que se deben considerar para justificar la lo 

alización de la planta son: 

- Importe minimo ue los fietes, discusión respecto a si la 

localización de la nueva unidad productora se orientará

hacia los insumas o hacia el mercado; es decir, determi

naci6n de los puntos geográficos que satisfacen las con

diciones de fletes mínimos . 

- Disponibilidad y costo de los recursos, especialmente m~ 

terias primas, mano de obra, combustibles, energía eléc

trica, agua, etc. 

-Política de descentralización, facilidades administrati

vas, facilidades de vivienda, sanitarias, educativas y

otras condiciones de vida y clima. 



'.·· lt6 ' 
() 

" ' 

Otros aspectos relacionados con la loca11zac16n' a consl- : 

dcrarse s,on los detalles ::re'lat lvos a distancias ferrovla 

rias y. caminos, reglamentaciones relacionadas con la lo

calizacl6n y antecedentes similares. 

lngenlerfa del proyecto. 

La lngenierTa del proyecto se refiere a la parte éfe.l estu-

lo que se relaciona con su fase técnica, esto es, con la participa-

16n "de los ingenieros en las etapas de estudio, instalaciones, pue~ 

ta en marcha y funcionamiento del . proyecto. 
\ 

Los aspectos básicos de ingeniería del proyecto serán ex--

a continuación: 

a.- Ensayos e investigaciones preliminares. 

Estos ensayos abarcan cuestiones como pruebas de resisten

del terreno para la construcción de edificio¿, lnvestiga~iones-

relativas al hallazgo de innovaciones para la construcción, pruebas-

productos textiies no infiamabies para ia fabricd-

alfombras, tapiz de muebles, etc .• experimentación 

' nuevos cultivos y abonos, etc. 

b.- Selección y descripción del proceso de producción. 

La selección del proceso de producción se llevar¡ a cabo-

con la naturaleza del producto a el~borar y~ que en mu --

el proceso de producción plantea complejidades y alterna-

que convendrTa explicar conjuntamente con las soluciones ofre-
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relacionadas - e:~ · las lnvéstlgaclones previas. 

La descripcl6n del proceso· se faci1 itari con la ayuda de es 

quemas simples o diagramas de circulación, contribuyendo asr a una me 

or presentacl6n y claridad. 
(J 

c.- Selección y especificación de equipos. 

En cuanto a equipos hay que distinguir las dos etapas que

implica el proceso de selección: 

La elección del tipo de equipo para especificar las pro-
puestas. En esta etapa que es fundamental para el estudio 
del proyecto influye de manera preponderante la naturale
za de\ proceso, la escala de producción y el grado de me
canización, factor~s estrechamente relacionados entre si. ' \ ,, 

- Selección entre los ¡distintos equipos dentro del tipo ele 
gido, a fin de decidir entre las propuestas. El problema
de decldi,r entre los equipos que cumplen con las especif.!_ 
caciones estipuladas después 'del análisis de selección de 
\os tipos, sólo se plantea una vez decidida la realiza--
c!6n de! proyecte. 

d.- Los edificios Industriales y su distribución en el te-· rreno. 

El proyecto de ingeniería deberá incluir tanto estimaciones 

al tama~o y características de los edificios necesarios pa-

la producción, previendo desde el comienzo las posibles ampliacio-

, a fin de mantener la relación armónica Inicial¡ como estimacio--

relativas a la forma en que se distribuirán en el terreno, porque 
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su dlstrlbucl6n tendri una relación muy lmport,ante con 1os proble-

las "de manejo y clrcutacl6n de materias primas, productos en proceso 

• productos terminados, debl~ndose sefta1ar los empalmes ferroviarios 
' 1 

, canlneros de 11egada y salida al recinto Industrial, a la vez que-

la dlsposlc16n Interna de estas vhs de transporte entre los edlfl-- ' 

Ci os 1 ndus t r 1 a 1 es • 

Se procura buscar soluciones que en lo posible permitan

el tránsito siempre de un solo sentido, que tenga el m1nlmo de cru-

ces. y que sea adaptable a las eventuales aplicaciones. 

Un programa de circulación ayudará a explicar, justificar 

y presentar la soluélón a que se llegará. 

e.- Distribución d~ los equipos. 

La distribución de los equipos dentro de los edificios in 

dustriales o en otros puntos de la fábrica repercute tanto en el 

rendimiento y posibilidad de ampliación de la producción como en la 

clrcuiación de los materiales. 

la eficiencia de la operación manufacturera depende en--

gran medida de la disposición de los equipos, pues ésta redunda en-

economías de movimiento, tiempo y materiales y en general en la fa-

cilidad dinámica del proceso. la misma cantidad y calidad de los--

factores productivos pueden rendir más o menos frutos según sea la-

forma en que se organiza la combinación y circulación de ellos en-

función de la disposición de los equipos de producción. 



f.- Proyectos complementarlos .de ingenlerta. 

Es muy frecuente que en los proyectos tengan que preveerse 

lnstal~ciones adicionales destinadas a proporcionar servicios necesa 
! . . -

los para la produccl6n misma o para los trabajadores que colaboran
t.,) 

el proyecto. Al~unos ejemplos serían: las obras complementarlas -
\ 

agua potable e industrial o destinada a la evacuación de aguas r~ 

!duales, establecer conexiones o plantas de energía eléctrica, gas~ 

duetos, etc. La construcción de campamentos y viviendas, u oficinas-

de administración, etc. 

Los autores del proyecto deberán buscar soluciones razona-

cuanto al costo de estas instalaciones adicionales las que -

proporcionar a la vez un mínimo de comodidades a la pobla --

obrera y a los empleados. 

g.- Rendimiento. 

Es muy común que las empresas cuenten con laboratorios de-

técnico de las materias primas, del proceso de producción, -

los scmiproductos en varias etapas y de los productos finales. La 

determinados rendimientos físicos en el proceso y el 

limicnto de las especificaciones estarán estrechamente ligados a 

stas labores de control técnico, razón por la cual el proyecto deb~ 

rS prestar atenci6n a estos laboratorios y a la forma en que operan. 
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h.- Programa de ' trabajo. 

El programa de trabajo establece el orden con el que se 

procederS a la instalacl6n y puesta en marcha de la empr~sa. 

Su ,objetivo se puede res,umlr esencialmente en los slguie~ 

tes puntos: 

- Preveer una serie de problemas que se presentarán en la 
etapa de montaje 'y anticipar posibles soluciones. 

Establecer una secuencia de inversiones sobre cuya base 
se estudiar~ el funcionamiento del proyecto. 

-Establecer el plan preliminar de funcionamiento hasta
llegar a la capacidad normal. 

- Es muy importante considerar en el programa la prueba y 
la puesta en marcha de la instalación. La industria no
empieza a funcionar tan pronto como termina el montaje•· 
~5 preciso real izar ajustes, revisiones y correcciones
antes de tener ~na operación normal, lo que significa
tiempo y dinero. Así pues la fase de puesta en marcha
hasta alcanzar la producción normal debe incluirs~ tam
bién en el programa de trabajo. 

2.~. Cálculo de las Inversiones. 

La decisi6n de llevar adelante un proyecto significa asi~ 

a su realización una cantidad de variados recursos que se pue--

den agrupar en dos grandes tipos: 

1.- Los que requiere la instolaci6n del proyecto, o sea 
'· ) 

el montaje. Estos recursos constituyen ' el capital -
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fijo o Inmovilizado del proyecto. 

2.- Los requeridos para la etapa de funcionamiento que -
constituyen el capital de trabajo o circulante; 

El cAlculo de las ·· lnvers Iones lmpl lea principalmente los -

siguientes aspectos: ,, 

1.- Los Activos Fijos. 

El Activo Fijo comprende el conjunto de bienes que no son-

motivo de transacciones normales de las operaciones de la empresa. -

e adquiero!n durante la etapa de instalación del proyecto y se em --

plean a lo largo de su vida Gtil. 

Desde el punto de vista de un proyecto el tipo de activo-

interesa principalmente en cuanto a los plazos de depreciación o ---

amortización que se asignará a cada tipo. 

El cálculo de los activos fijos deberá prevecr básicamen-

te los siguientes puntos: 

- Especificación y determinación de los componentes de la 
inversión en tArminos fisicos (edificlos, !maquinaria y
equipo, equipo de transporte, etc.) 

- Valoración de estos componentes a precios de mcrcado,
es decir, estimación de los precios que se deberán pa-
gar por ellos según su cotizAción real en el mercado en 
el momento de adquirirlos. 

-Determinación de la nueva aportación al capital tangi-
ble que el proyecto supone que se puede renovar. 

.,., 
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,. . - Acoplo de las Informaciones n~ceu'rtas para la cuanttll - · 
de la lnverst6n en" térmlnos de costo social como los de-

o · rechos de aduana, impuestos 1 nd t rectos a la tnvers t6n, -
tipos de cambio, ortgenes de la mano de obra y otros. 

· o 

Rubros que componen la lnversl6n fija: 

,, La cuantta relatlv:~ y la naturaleza de los ., rubros integra~ · 

tes de la inversión variarán considerablemente según los tipos de--

proyectos. En ténnlnos generales 'so~ los siguientes: 

a.- Investigaciones previas y costo de estudio del proyec- . 
to. 

Cuando se trata de empresas que amplían su campo deacci6n, 

los desembolsos que ocasionan las Investigaciones y estudios de cada 

nuevo proyecto se cargarán íntegramente a éste. 

b.- Equipos, edificios e insta 1 ac iones complementarias. 

El costo del equipo y de su instalación y el de los edifl-

cios y complementos se computarán según las cotizaciones obtenidas a 

base de 1 as especl f 1 cae i onés de ingeniería. 

Es conveniente que los costos de instalaci6n Incluyan el -

algún personal extranjero debido en primer término a la exp~ 

con que cuente dicho personal y además porque muchas veces -

de equipos s61o se hacen responsables de su garantTa 

si esos equipos han sido montados por su ~ropio personal o por técni 

autorizados por ellos. 

. . , · 
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c.· Gastos de organl'zael6n, patentes ·y sl~l1ares. 

" E 1 cri ter'fo gener·a 1 es cons t derar los · gas tos .de organiza· 

·· ci6n de la empresa como parte ·de los activos Intangibles y amorti·- " 

.za,rlos en un plazo relativamente breve. las· patentes, derechos de -

' ·auto~ y ~os tos s imitares se consideran ' según la forma ·'en que se ha

yan contratado; si se paga según el número de unidades de produc 

cl6n, scr~n parte del costo de funcionamiento, pero son parte de ,la 

inversl6n si se pagan de una vez al comienzo. 

d.- Terrenos. 

El costo erogado con objeto de adquirirlo en p_ropiedad i.!!_ 

el precio de adquisición del terreno, honorarios y gastos no-

tariales,indemnizaciones o privilegios pagados sobre la propiedad a 

terc~ros, comisiones a agentes, impuestos de translaci6n de domi--

nio, honorarios de abogados y gastos de localización. Además son in 

cluídos los siguientes costos: demolición, limpia y desmonte, dren~ 

je, calles, cooperaciones · y costos sobre obr~s de urbanizaci6n, r~-

construcci6n en otra parte de propiedades de terceras personas que-

encont ri\ban loca 1 izadas en e 1 terreno, etc. 
· 1 

e.- Ingeniería y administración en la instalavión . 

Estos costos comprenden el pago de los servicios técnicos 

administrativos que se precisan para dirigir y administrar toda-

la obra de instalación. 

' . ~ ' · .. · . . . t : · 
' .. 

·.· .· ·. 
_, 

· '· .:. · ... 
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·f.- Puest'• en m~rche. · 
.' • 

... , .. 
:; , · 

Los costos de puesta en marcha se refieren a desembolsos o 
·. .· . . : .·· . . . . 

· idas .de operacl~n qüe se originan al probar la Instalación y po-

' 
marcha hasta alc•nzar · un funcionamiento sa'tisfactorio. 

Estos gastos se deben · ~umar a la inversión fija y amortl- .. 

un plazo convencional. Su cuantía se .. podrá estimar con ba

experiencia de proyectos similares ya en funcionamiento. 

g.- Intereses. 

En la fase de montaje del proyecto, los capitales que se-

invirtiendo no producen utilidades; pero si estos mismos capita-

estUvieran invertidos en algún tipo de valores, si los percibi--

lan. P~r ello, la inversión debe incluir el valor de los intercses

ue los-capitales correspondientes habrán devengado hasta la puesta-

de la empresa, es decir, hasta que la inversión empiece a-

Los intereses cargados a la inversión durante el período -

construcción, forman parte de la mlsm;1 Inversión; pero los que i!!_ 

lden en el funcionamiento después de la puesta en marcha f~rman pa~ 

directo de construcción y se pagan anualmente como los-

de producción. 

h.- Imprevistos y varios. 

Se agrupan ~quT los grupos dispersos de menor importancia-

' / 

' ·' 
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éoii'K) .son 1m seguros éOnti-a incendio y, ~·r 'otrá par:te; una 

global . p~ra cubrir contingencias no previstas al hacer el estudio. 

El porcentaje para gastos e Imprevistos es eñteramente ar 
~ .-

bltrarlo, y en esencia, ,dependerá de la preclsl6n conque se hayan -

elaborado, los "rubros par¿¡ales de incertldu~re respe~·tó al futuro 
,, 

Inmediato, de 1a facilidad o·,diflcultad para obtener fondos adicto-. ,, 

nales de financiamiento si la e~timac16n es Insuficiente y sobre to 

do, de la experiencia y la visl6n de ~ .os ·'proyectistas. 

2.- Capital de Trabajo. 

Se llama capital c,i rculante o de trabajo al activo cof"'rlen 

te que necesitan las empresas para atender las operaciones de pro--

ducci6n o distribuci6n de bienes o servicios o de ambas. 

El capital de trabajo comprende todo . el activo corriente, 

inventario de materias primas, combustibles, y otros mate 

riales, productos terminados, productos en proceso de elaboraci6n,-
, ' 

cuentas por cobrar, anticipos aproveedores, 

líquidos en caja y bancos, etc. 

El capital neto de trabajo se determina n~diante la di fe-

entre los activos corrientes y los compromisos a corto plazo. 

lmplantaci6n de un sistema presupuesta!. 

Los presupuestos son de gran · utll idad para la evaluación-

proyectos de inversión, ya que proporcionan datos acerca de-

,, 



la's ··condlc:lones de operac16n y resultados a obtener por una entidad~ · 

asr los presupuestos "representan una tarea preliminar a la evalua --
o 

cl6n de los proyectos. 

Deflnl cl6n: 

11La estimación programada, en forma sistemática, de las --

condl ciones de operación .Y de los resul .tados a obtener por un orga-

nismo, en un período determinado". 1 

Objet 1 vos·: 

1.- ·unificar y sistematizar las actividades de acuerdo con 

objetivos. 

2.- Desarrollar y mantener armónicamente las actividades. 

3.- Medir y valorar si los ?bjetivos y pl<mcs se están cum 

pl iendo. 

~.- Instrumento de control para obtener el uso más produc-

tivo y más lucrativo de los recursos con que cuenta la 

entidad que va a realizar el proyecto de inversión. 

En suma, los objetivos básicos de los presupuestos son: 

planeación, coordinación y control . 

Rfo González Crlstobal del, Técnica Presupuesta!, Lltograf, 
Hbico 1977. p5g. 1-5. 
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Requisitos bAslcos para 1• elaboración . de un Presupuesto. 

•-'. \ 

Para la elaboración de presupuestos es Indispensable que -

observen ciertas condlclont[!S, que procuren una estructuraciÓn "sÓ• 

Id• de los mismos como son: 
" 
1.- Conoclmlento "de la' empresa, esto es que los obje~ivos

de 1a entidad estén clara y perfectamente definidos, -

11 que no exista duda hacia donde enfocar los ' esfuerzos Y ,, 

a qué metas llegar; en igual forma la organización y-

las políticas de la entidad deben estar definidas y t~ 

do ello coordinado por un sistema de contabilidad ada~ 

tado al sistema presupuesta!. 

2.- Información a los funcionarios y empleados d~ los obj~ 

tivos que se esperan de la implantación de los prcsu--

puestos. 

3.- Coordinación de las distintas actividades. 

~.-Determinación del periodo presupuesta!. 

S.- Supervisión continua durante la ejecución del presu --

puesto. 

6.- Realización de comparaciones periódicas para determi--

nar las variaciones y aplicar las medidas correctivas. 

7.- Lograr una genuina intervención de los ejecutivos y el 

personal que tenga poder de mando o modo de tomar deci 

() 



slones que nfec:ten' la sltuacl6n financiera y los re•ul 

tados de operac:16n de la entidad; por ello, deben e~ 

prender y e,star conscle,ntes del efecto de sus "declslo

nes y, debe.n ·por lo Unto, considerar todas las alter-, 

nativas en juego a fl n de que sus decisiones sean 1 as~, ,: , 

mAs adecuadas y benificas para la entidad• 

En conclusi6n, podemos decir que los presupuestos constltu 

yen la herramienta de control por e•celencla y por medio de .ellos se 

fija la ruta que deben seguir las operaciones de la entidad para .ob

tener el rendimiento óptimo, es decir, que los presupuestos se coor

dinen y apeguen a las po11ticas y planes predeterminados. 

2.6. Organización. 

En casi todos los grandes organismos se eligen · los proyec

varios niveles sucesivos. Esto implica que dependiendo de la

Y de la trascendencia individual de cada proyecto, así como -

la estructura particular de la propia organización de la empresa, 

proyecto deberá contar con la autorización de los responsables de 

niveles correspondientes. Generalmente se considera apropiada -

(l 

combinación de control centralizado y de coordinación, junto con , 

delegada para contraer compromisos relativos a los -

proyectos, otorgada a divisiones o departamentos de operación. 

Dentro de la organización se conocen tres planes básicos -

delegar la autorización de tomar decisiones: · 



- · 1..- . Siempre que 1as proposiciones .. sean evidentemente 11bue· · ' ' 

!) ' 

nas11 en funcl6n de las ventajas econ6mlcas y de acuer-

do con los anillsls efectu~dos, se otorga a tos depar
tamentos de operac1,6n la facu1 tad de contraer comproml 
sos, con tal de que se pongan en vigor los controles - .. 1 

apropiados acerca de la cantidad total de la lnversl6n 
" 

en cada departamento y de que tos análisis departamen-

tales se consideren fidedignos. 

2.- Siempre que los proy~ctos Impliquen poner en práctica-
' 1• 

normas políticas Implantadas por la gerencia general -

como 1 as re pos 1 e. 1 ones rut i nar 1 as, se otorga a 1 depa rt.! 

mento o divlsl6n, la autorización de contraer comproml 
sos dentro de los ITmites de control apropiados. 

3.- Siempre que un proyecto lmpl ique contraer un compromi· 

so total que rebase una cierta cantidad, que pasa la -

solicitud a nivel~s superiores en el seno del organis· 
mo. Esto, a menudo, va unido a limitaciones presupues· 

tales relativas a la lnvers16n total máxima que la di-

vis16n o el departamento pueda tomar a su cargo en un-

perlado presupuesta!. 



·., · Ejemp,1o del punto anterior: 

:···· 

SI la lnversl6n' total es ••• 

Superior a 
(pesos) 

50,000 

100,000 

500,000 . 

2,500,000 

Aunque menor 

(pesos) 

100,000 

500,000 

1,'500,000 

---------

que Se requiere la aprobación del 

Gerente de la planta 

Vicepresidente de la planta 

01 rector General 

Consejo de Administración ' 

Si las proposiciones contenidas en un proyecto han de ---

transmitirse de una sección del organismo ~ otra para revisión y --

~tpr'obación, es preciso contar con los medios efectivos de comunica-

medios pUeden variar desde los formularios impresos está~ 

las comunicaciones personales. Al presentar 'proposiciones 

tan estandarizado como sea posible, para facilitar la uniformidad y 

integridad de las valoraciones. 

En general los aspectos técnicos, económicos y financie--

de cada proposición deben describirse totalmente en un formula-

que sea el m~s apropiado para cada caso Individual. 
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. 1. Flnanciamient~. 

Esta eupa tiene como . objet. i~os principales la determina·· 

:'j'6n de las fuentes de recursos flnancier~s 'que se requieren para la 

ljecucl6n y financiamiento de un proyecto dado, así cOmo ' la' descrlp· 
~ _1 . 

:i6n de los mecanismos a través d~ los cuales fluirin esos recursos· 

'acia los usos específicos del mismo proyecto. 

Seri necesario estructurar · una entida~ u organización que

cuente con personal lo suficientemente capacitado para que se haga-

responsable de lograr estos objetivos y que además demuestre que las 

se~alen como las más necesarias para porier en práctica -

sea accesible a la compa~ia y que los mecanismos propue~ 

s guardarán relación con la realidarl. Así pues, no bastará determi 

que una empresa que desee realizar un proyecto de inversión re--

iera de un financiamiento externo, mediante un préstamo bancario,-

ino que deberán discutirse las posibilidades que tiene dicha empre-

a para obtP.~~r el présta"~• d través del conocimiento de su coefi--

de liquidez y de su capacidad de pago. 

La nueva organización tendrá que hacer frente a .t.ue.stio--

orden legal, contratar personal técnico y administrativo, re--

ctar estatutos y terminar los estudios para llegar a la etapa del-

royecto final, muchas veces le corresponderá redactar especificaci~ 

s para los equipos, solicitar y decidir .propuestas¡ y realizar, en 

serie de trabajos que pueden facilitarse mucho si se dan--

.·. 

·'·-: 
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primeros .· pasos y se . estudie cul dados amente e 1- prob leml) con la de .. 
• • 1 • 

blda antlclpacl6n. 

· Las cuestiones relativas al financiamiento estin muy rela-

clonadas con las de la .org.,¡z·acl6n de la empresa. SI por ejemplo, - . 
,, 

se decide obtener financiamiento a través de emisión de obligaciones 

lugar de pedi"r un prfstamo bancario, esto implica tomar una deci-

si6n no s61o en cuanto a la fonna de financiamiento, sino también en 

lo que se refiere a la estructura financiera de la empresa. 

El proceso de financiamiento envuelve dosaspectosbásicos: 

a.- La formación de ahorros, · que representa el aspecto es
trictamente econ6mlco del problema y, 

b.-La captación y canalización de estos ahorros hacia los 
fines específicos deseados, 1o que representa el aspe~ 
to financiero de aquél. ~ 

Huchas empresas medianas y pequc~as tropiezan con dificul-

falta de un programa financiero adecuado y de financiamien 

suficiente. La falta de capital en las etapas inicialP.s de un ne-

lo as1 como de cantidades suficientes para operaciones, bien pue-

constituir la diferencia entre el éxito y la mediocridad o el fra 

caso de una empresa. Para evitar estos problemas es necesario que la 

rganización responsable del financiamiento tenga conocimiento ante-

son las principales fuentes de financiamiento con que 

contar. 

Existen muchas formas de financiar el proyecto, entre las-

se destacan dos fuentes principales: 



1.- Las ütllldades no dlstrlb,uldas, 1as reservas de depre ,.ó ' 

cla~l6n o de otro t .lpo a 1as que se 1es conoce con e1-

nombre de "fuentes Internas de una empresa". 

2.- E1 mercado de capitales y las Instituciones financie--

ras que constituyen hs llamadas "fuentes externas". 

Una vez asentado cuá1es son 1as fuentes de financiamiento-

con 1as que generalmente cuenta una entidad, se puede determinar una 

segunda c1aslficaci6n de 1as mismas en: 

FUENTES .ESPONTANEAS 

DE 
CREDITO 

FUENTES NEGOCIADAS 

DE 
CREDITO 

D
rédito Comercial 

Gastos Acumu1ados 
Impuesto sobre la Renta 

FUENTES ESPONTANEAS DE CREDITO 

En e 1 curso norma 1 de 1 as operaciones 1ucrat ivas tienden a 

tres fuentes importantes de crédito sin esfuerzo ni negoci~ 

especial. Juntas estas tres fuentes constituyen una neutraliza-

ci6n de 1as necesidades de fondos de la ernpresa, puesto que se deri-

de patrones normales de la operación gananciosa sin esfuerzo es-

ial ni declsi6n consciente por parte de los due~os o gerentes. --
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E~tot tres fuentes son: 

' '/ 

a.- Cr6dlto comercial. 

Este . tipo de operaciones generalmente ·se relacionan con la 

compra de merc:anctas oproductos adquiridos en condiciones que perm.L 

ten demora en los pagos y se utilizan para garantizarle a1 vendedor-

pago del importe convenido contra la entrega de los conocimientos 
" 

de emba1·que, facturas y demis documentos so1)citados por el compra-

dor dentro de un plazo fijado de común acuerdo. 

Para los negocios en general, representa una fuente de fon 

dos de mucha consideraci6n y en las compa~ias que compran en condi--

clones de cr6dito muy generosas y tienen un proceso de fabricación-

rto y barato y que realizan sus ventas en términos de pronto pago, 

1 cr6dito comercial financia todas sus operaciones haciéndoles posl 

le realizar un volumen muy grande de operaciones con un mrnimo de-

propios y créditos negociados. 

b.- Gastos acumulados por pagar. 

Generalmente la mayoría de las empresas para llevar a cabo 

actividades normales requieren de una serie de servicios como 

: la luz, el teléfono, la renta, el pago semanal de salarios a 

pago quincenal ·al personal de oficina 

el pago mensual a algunos ejecutivos, sin embargo los suministrad~ 

s de estos servicios no realizan el cobro inmediatamente después-

~ .. ':• 
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prestadO. Contab1ernente e1 vuto se produce cuando se • '· 
' . 

recibe e1 ,servlcio, pero C:omoe1 pago no se hace de Inmediato. esto 

viene a constltu~r un pasivo para 1a empresa a1 que a1gunas vec~s • 

se 1e denomina "Gastos Acumu1ados por pagar''. 

Una fuente similar de fondos ' 1a constituyen los pagos al

gobierno establecidos en relación al Impuesto sobre Productos del -

Trabajo y Seguro Social que 1os patrones retienen a sus trabajado--

res de su sueldo. 

c.- Impuesto sobre las Utilidades. 

Las empresas que operan con fines de lucro y que logran -

obtener utilidades en un determinado ejercicio. tienen la obliga--

,. cl6n de hacer partícipe al gobierno de sus utilidades mediante el-

pago del Impuesto sobre la Renta. De esta forma cada vez , que se de

tennlnan las utilidades en la contabilidad de la empresa. debe rec2 

nocerse un pasivo a favor del Estado en esas utilidades; este pasi-

se 11.:1m:1 gcncr~l:r.ente "!rnpuc~to ~obre lel Rt;nta por Pagar". 
,. __ _ 
"''""'..., 

gobierno no exige el pago de los Impuestos devengados hasta mu--

cho despuEs del momento de su obtencl6n. estos representan una im--

portante fuente espontánea de crédito. 

FUENTES NEGOCIADAS DE CREOITO . 
,•\ 

Cuando una empresa ha cubierto sus necesidades primarias-

recursos a trav~s de las fuentes espontSneas de crédito. requie-

re de otnos fondos adicionales para cubrir sus necesidades financie 

t ' 
\ 1 
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a estos fondos se les conocen como f'Uentes negocl adas de cr,dl ;;,· 

to. 

Las fuen~es negociadas de cr,dlto a diferencia de las fuen 

tes espontlneas requieren de una negoclacl6n formal para su const ltu u 

cJ6n como por ejemplo: contratos, Inscripción de títulos de cr,dl to, 

escrituras, modificaciones a las mismas, Inscripción en el Regl·stro-
., 
Púb 1 1 co, e te. 

Este tipo de fuentes se clasifica en tres .grupos: 

a.- Crédito Bancario. 

Los criditos bancarios son el tipo de ayuda más común de -

puede disponer una empresa. Se otorgan tanto a corto plazo como-

y largo plazo. Por lo tanto, es importante precisar si los 

y los provenientes de otras fuentes, s~ 

nistrar¡n los fondos suficientes para cambiar el préstamo en cues- " 

dentro del plazo estipulado. 

las fuentes con instituciones financieras a corto y media-

plazo son: 

- Prestamos Directos 

- Descuento de Documentos 

- Pr,stamos Prendarios 

- Pr~stamos en Garantra Colateral 

- Prbtamo Sirilple o en Cuenta Corriente 

- Pfestamo de Habilitación o Avío 



·" 

·Las fuentes de flnanclamlé'nto · a largo plazo son: 

•' 
Pr,stamos Hipotecarlos 

- Pr6stamos Refacclonarlos 

El' cr,dlto bancario tiene dos aspectos fundamentales: 

1.- Promover 1 a captac 1 ón de d 1 ne ro (fondos),. ya sea en for 

ma de depósito o mediante la colocación d~ títulos-va

lores. 

2.- La distribución de fondos, mediante el otorgamiento de 

préstanos (crédl tos). 

El primer paso para solicitar un préstamo bancario consls-

te en determinar cuidados amente 1 a cantidad de dinero que 'se neces 1-

ta y las razones por las cuales se precisa. Asimismo el empresario 

solicitante deberá estar en posibilidad de explicar y detallar los-

usos que se darS a los recursos así como el dinero que recibirá y --

los beneficios que espera obtener del mismo al invertirlo en su neq~ 

ello con apoyo en estados financieros recientes. 

Por otrn parte, si se considera que la compa~ía puede nece 
: 1 

préstamos bancarios, ya sea en el presente o en el futuro -

es muy conveniente establecer relaciones con los funciona--

rlos bancarios, a fin de que conozcan la situación financiera de la-

empresa y se mantengan al corriente de ella. 

,.;··· 
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· ·b.- Emlsl6n de Acciones~ • 

Las acciones son t1'tu1os nomlnatfv,os o ' a1 portador que re-
·:~_,-;.: ' ... 

presentan 1as fracclone's en que estA dividido el caplta1 soáal de., - . 

una Sociedad An6nlrr~ o en Comandita por Acciones; y constituyen un

financiamiento de r~nta varlab1e pa.ra el tenedor de la emisión. 

La emlsl6n de acciones representa para la empresa la ad 

uhlclcSn de capital permanente á usar, según sus conveniencias y 

r el tiempo que tenga vida legal; y para los accionistas, sus apo~ 

tadones tienen el carácter,, de inversiones por lo general sin venci-

m~ento definido, sujetas a rendimiento que dependan del resultado de 

las· operaciones de la empresa. 

Por lo tanto. la emisión de acciones es un tipo de financia 

miento a largo plazo, con el que se obtienen los fondos que necesita 

la empresa. 

c.- Emisión de Obligaciones. 

~uando una sociedad requiere aumentar sus medios de acción, 

puede optar por dos alternativas: obtener recursos mediante la obten 

cl6n de pasivos o bien aumentar su capital social; pero en algunas-

ocasiones los accionistas no están en condiciones de aumentar el ca-

y por otra parte en el terreno financiero no siempre represen-

mejor camino. Es por eso que la empresa muchas veces recurre a 

de obligaciones como medio para Incrementar su capital-



nan~lamlento que se obt fene .de 'diversas personas y las obligaciones 

.: se .definef' ,. como la piÍrt'IClp.ac16ri de su~ tenedores en un crédito c:.o-·. ··., . . ..... 

. lectivo. cargo. 1a .socledad emlsóra11
.-· 

E 1 tenedor de una ob 11 gac 16n adqu 1 e re con e 11 a e 1 derecho· 
• 1 ,l 

a per~lblr un inter~s fijo y constante que debe pagarse a su venci

miento Independientemente de que la sociedad obtenga utilidades o-

sufra pErdidas; por otra parte estos Intereses son deducibles para-

efectos del pago del Impuesto sobre la Renta de la sociedad emlso-~ 

ra. Sin embargo el obligacionista no tiene facultad alguna para in-

tervenir en la adminlstraci6n de acuerdo c:.on lo establecido en el .,.. 

r6glmen mexicano de derecho. 

3. IHPLEHENTACION DEL PROYECTO. 

La tercera etapa de esta metodología la constituye el pr~ 

yecto, en la cual la información debe ser lo más rigurosa y precisa 

posible. En otras palabras, las cifras que se presentan deberán re-

con el mayor grado de aproximacl6n l.as condiciones reales 

enfrentar¡n en la ejecución y operación del proyecto. 

Su objetivo principal es profundizar en el análisis de-- · 

varias alternativas técnico-económicas contempladas ~n e\ Estu-

de Prelnversl6n, con el fin de seleccionar la alternativa óptl-

'-.:.··' ,'l. 

,, 
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'Ef' resu.1tado deber¡ ser un conjunto ,coherente dé recomen~ 
1 

daciones, · con un resumen suficiente de 1o~ antecedentes manejados,-

'. de tal manera que pueda tomarse la decls16ndefinltl. ~a de aceptar o 

rechazar el proyecto y, en el primer cuo, concretar las negociacl,2 

nes pert lnentes . y tomar ·medi das para su ejecuc16n. 

Esta etapa comprende al igual que el Estudio de Prelnver- o 

sl6n los siguientes puntos: estudio de n~rcado, determin~ción del -

tama~o . y 1ocalizacl6n, ingenierra del proyecto, cálculo de las in--
, . 

~erslones, implantación de un sistema presupuestal, organizaCión y-

financiamiento. 

· ·:··. 



CAPITULO C~ARTO 

ESTRUCTURÁ F ltiANC 1 ERA Y COSTO DE CAP 1T AL 

1. ESTRUCTURA FINANCIERA. 

Como ya mencionamos en el primer capítulo, la Estructura -

Financiera es la relacl6n que existe entre los fondos que provienen

de los · accionistas de una empresa (Capital) y los acreedores de la -

misma (Pasivo). La comparacl6n' de estos elementos básicos de las ---

cuentas de financiamiento determinan por una parte la estabilidad fl 

nanclera de la empresa y por otra la adecuacl6n que los due~s o ac

ccionistas han realizado en la estructura financiera de la empresa. ,., 

Es conveniente que una empresa haga uso de la Palanca Fi--

nancit=ra; es deGi r, que se financie a través de terceros, pero hasta 

cierto límite, ya que existe un grado considerable de riesgo cuando-

un negocio se ha financiado a base de créditos. Cualquier problema

que pudiera presentarse ya sea por una baja en las ventas al contado 

o por una dismlnuci6n en la velocidad de cobros a clientes podría h~ 

que la empresa se viera lmposib 111 tada para cubrl r los compromi-

adquiridos. Además, hay que tener en cuenta que el financiarse a 

de créditos provoca Intereses que en algunas ocasiones puede --

~- ,' :.· 



ser uyor que sus ut ll 1 dades ~ · 

Es pues de vital importancia determinar , o evaluar qué 

fúentede financiamiento será la Indicada para la empresa en cuanto' · 

a la naturaleza del préstamo, tos Intereses causados y tos pta~os o 

fechas en que, debera ser liquidada la deuda. Es _decir, se deberzj o,e 

-tar por aquella fuente de financiamiento que te dé el mayor benefi-

cio con el menor costo. 

Para lograr una correcta evaluación de la estructura fi-

nanciera, pueden aplicarse una serie de razones financieras como-

son las siguientes: 

La primera razón consiste en llevar a cabo la siguiente

comparación: 

Pasivo lota 1 

Capital Contable 

Esta razón nos proporciona la información del grado de e~ 

deudamiento interno y externo que puede tener una empresa. Mientras 

menor sea el porcentaje de Pasivo a Capital, tos acreedores tienen

una mayor seguridad de que sus créditos serán pagados en su oportu

nidad, ya que se considera que en el últln~ de los casos se les li

quidaría con la inversi9n de los "propietarios residuales",como se

ría en el caso de liquidaci6n de una empresa, una vez que se paga a 

los acreedores, el remanente se repartiría entre tos accionistas--

••-'··:·· 



en la aportac16n que hayan efectuado. 

La segunda raz6n que debe determinarse consiste en conocer 

1 ' grado de 11 lnmovl11zacl6n del Caplta1 11 , o sea determinar la propo!. 
" ' 

cl6n en que se encuentre lnm6vi1 a la fecha. estudiada la Inversión-

los accionistas. La raz6n se representa: 

Activo No Circulante Tangible (Neto) 

Capital Contable- Activo Intangible 

,,. 

' El activo que se ha inmovilizado ·debe provenir del capital 

no de los recursos ajenos; de este modo dicha Inversión de-

lpo permanente dentro de la empresa puede llevarse a cabo con des

ego, puesto que mientras ~s líquida sea aquélla mayor probablli

d.; hacer frente a los compromisos edquiridos. 

La necesidad de la aplicación de esta razón consiste en-

solamente debe conocerse la proporción que existe entre los-

provenientes de los acreedores y los aportados por los acci~ 

istas, ·sino tambl~n debe conocerse la forma en que fueron utiliza-

; por lo que resulta que si el financiamiento a través de terce-

excede al financiamiento propio significará que íntegramente el 

estA Inmovilizado junto con parte del Pasivo; en-

financiamiento externo es inferior significa que -

el activo Inmovilizado proviene de los accionistas y aún queda 

parte de la inversl6n de éstos en el Activo Circulante. 
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Se deducen tos lntanglb1es ya que es di Hci 1 · dcterml~~r 

real y también debido a que desde el punto de vista de los ---

no tienen nlngGn valor en cuanto a su · realizac16n en caso 

de 11 qul dacl6n. 
" 

Una tercera comparacl6n que complementa la visl6n acerca -

la estructura financiera de la empresa, consiste en determinar el 

d~ Protección del Capita1". 

Esta , raz6n financiera debe estudiarse en funcl6n del tiem-

que lleva operando el negocio ya que se obtendrá el importe gene-

rado por éste para formar parte de su patrimonio. Se presenta : 

Superávit ( Pagado +Ganado) 

Capital Pagado 

El Super&vit Ganado e~ ~1 excedente de la Utilidad Neta 

lada sobre los dividendos pagados. La cuenta de Superávit Gana-

integra únicamente por los resultados de operación dP. cada a~o 

los cargos por dividendos. 

El Superávit Ganado por lo tanto, es el excedente que que-

empresa después de haber cubierto tanto los intereses del -

ajeno como los dividendos del capital propio. 

Por otra parte al estudiar la estructura financiera de una 

terminada empresa es conveniente rea117.nr un análisis de la renta-

llldad de sus Inversiones ya que la decls16n de Invertir un detenml 

<.- : 
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nado · volumen de recursos puede plantearse como una decls16n de rein

vertir utilidades o bien como toda una planeación del crecimiento de 

la empresa. 

Ai\o 

2 

3 

Ejemplo: 

Se cuenta con la siguiente Información de la CTa. 11 X11 ,S.A.: 

Recursos Totales 

(Activos) 

$ 1,300 

1 '500 

1,800 

Utilidades antes 

de , lmptos. e lntere 

ses (U .A.I. 1.) 

$ 364 

371 

526 

Utilidad 

sobre 

Inversión 

28.0 % 

24.7% 

29.2 % 

De acuerdo con los resultados obtenidos en el cuadro ante-

teniendo en cuenta que en este ejemplo se está hablando de --

rentabilidad antes de Impuestos e intereses, que nos va a ser--

para determinar si un aurrento en los acti•1os se justifica o no,-

si se realiza una inversión adicional de$ 200-

el segundo a~o. se obtiene una disminución en la rentabilidad de-

la Inversión del 28% al 24.7%. Esto podría provocar que los empresa-

abstuvieran de invertir en el proy<!cto. Sin embargo es posi-

que se esté tomando una mala decisión, pues este tipo de análi--

debe hacerse a mediano o a largo plazo, ya que la mayoría de las 

caricter permanente rinden ~us beneficios a lo largo 

varios ai'\os. 
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Lo anterior queda comprobado con ,, la rentab 111 dad del 29.2% 
c.::.:.:· ..... ._ __ .. . 

obteñ-i::éfá''"'ch:.rante el tercer ai'lo, ·lo cual demuestra que a partir de es 

.te , afto los aumentos en la lnvers16n ya s.e justifican, pues. se obser

va que el c ~ecimlento de las utilidades es ·mayor que el aumento de-

inversi6n. En otras palabras, a un Incremento. en los activos totales 

del a~ 2 .al a~ 3 de s61o 20% ( 1,800- 1500 • 300 ~ 1,500 • 20% · ), 

corresPonde un 42% en las utilidades ( 526- 371 • 155 ~ 37' • 42%) . . , 

Por lo tanto, 'el hecho de haber efectuado,el anillsis proyectando--

los posibles resultados a 3 ai'los, nos ha conducido a tomar una mejor 

deCisión que en este caso es la de aceptar la proposición de aumento 

de activos. 

Este análisis debe complementarse con el estudio del efec-

tQ que tendría una determinada estructura de capital, una vez que se 

incluyeran los intereses y los impuestos. Debiéndose relacionar en--

tonces utilidades despu~s de Intereses e Impuestos con el capital --

propio mediante la siguiente f6rmula: 

Utilidades después de Intereses e Impuesto~ 

Cap ita 1 Propio. 

De acuerdo con el ejemplo anterior puede presentarse para 

a~o. la posibilidad de tener dos estructuras financieras con 

las siguientes características: 
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AL TERNAT 1 VA 1 

ALTERN~TIVA 2 

71 

900 de Capital 

600 de Pasivo 

l~~22 de Recursos Totales 

750 de Capital 

750 de Pasivo 

1~~2~ de Recursos Totales 

Supongamos que el Interés que se paga por ambas cantidades 

de Pasivo es del 18%, y que la tasa de impuesto es del 50% . 
' \ 

, La Rentabi 1 idad del Capital Propio se calcula de la sigule_!!: 

te forma: 

AL TERNAT 1 VA 1 ALTERNATIVA 2 

Ut 1 1 i dad antes de impuestos 
e intereses $ 371 $ 371 

Intereses 108 135 

Uti 1 idad antes de impuestos 
y después de intereses $ 263 $ 236 

Impuestos 131.5 118 

Utilidad después de impues-

tos e intereses $ 131.5 $ 118 

Capital Propio 900 750 

Rentabilidad Capital Propio .l~-~1.1 ••• .l~.Z~.J. 
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oe esto' se deduce que a medida que se aumenta el flnancla

·mlento a trav~s de terceros . (Pasivo) a~é'ntan los Intereses por ·dad~ 
· \ 

el r obteniEndose asf una dlsmlnucl6n en el monto , de Impuestos. Esto-
.1 : 

a su v~z provoca una mayor rentabilidad del Capital Propio cuando se 

hace mayor uso de la palanca financiera. 

Los resultados del ejemplo afirman est.a deducción, ya que

se obtuvo una diferencia en · los Impuestos de$ 13.5 (131.5- 118 ),

lo cual se tradujo a una rentabilidad de 15.73% frente a un 14.61%-

de la primera alternativa. 

2. COSTO DE CAPITAL. 

· .) 

El Costo de Capital es una herramienta importante usada en 

la toma de decisiones financieras : Suministra pautas para que la Di-
' 

recci6n de una c:Ompatlía asigne los recursos financieros de la empre-

sa a la actividad que ofrezca el mayor rendimiento y para ' seteccio--

nar tos recursos necesarios al costo más bajo. 

El Costo de Capital según Joel Stern se define como: 

"La tasa de rendimiento mfnlma aceptable para la inversión, 

a fin de compensar a los accionistas del negocio por el riesgo que -

puedan correr al invertir en la firmo, porque los accionistas tienen 

a su dlsposicl6n oportunidades alterna5 sobre las que pueden ganar-

el \Tmite de la tasa que la firma asi .<Jna a la inversión". 
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La determinación del costo de caplta1 'de una empresa es -

los problemas mAs complejos y desafi antes en los negocios. -

realidad es un concepto relevante, no so1amen,~e para la admlnis

racl6n en general de un negocio, sino que también para cada una de 

funcionales Individuales. 

La tasa del costo de capital depende del costo individual 

una de las fuentes de fondos que componen nuestra estructu

financiera. La esencia del problema es si el financiamiento se -

travEs de una nueva emisión de obligaciones, si se usarán 

Internos (utilidades retenidas) o si se requerirá capital 

en préstamo. 

2.1. Emisión de Obl lgaclones: 

En el caso de pasivos a largo plazo debemos Igualar la-

tantidad neta que puede ser recibida de la emisión contra la obl ig~ 

el6n contraída de efectuar pagos en efectivo sobre dicha·obligación. 

Ejemplo: 

La Asamblea Extraordinaria de la Cía. X, S.A., acordó emi 

tir obligaciones por$ 1'000,000.00 con valor nominal de$ 1,000.00 

cada una, a 5 a~os al 10% anual. Se entregaron para su colocación a 

de crédito, quien las vendió al 98% de su valor no-

Por los $ 980.00 que la empresa recibe actualmente deberá 

: .. 1 

·.,. 
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' ~'- ... · $ 100.00 anuales como costó ademAs de tener que liquidar los 

1,000.00 al final de la vida de la obllgaci6n. 

Exls_ten dos m6~odos para.· determinar el costo real de las - o 

ligaciones: el Hétodo Aproximado y el M&todo Preciso. 

HETOOO APROXIHAOO: 

En este ~todo los pasos a seguir son los siguientes: 

1.- Estimar la cantidad promedio de fondos disponibles pa-

ra la empresa durante la vigencia de la operación. 

Siguiendo con el ejemplo tenemos que a pesar de que la CTa. 

con un valor de $ 98o.OO debe acumular fondos a través de las ., 

tenclones hasta alcanzar los$ 1,000.00 que tendría que pagar al -

inal del quinto a~o. asf pues, la cantidad promedio de fondos que

en uso durante el ·período de 5 aftos es de $ 990.00. 

$ 980.00 + $ 1,000.00 
• $ 990.00 

2 

2.- Calcular el Costo Promedio Anual de esos fondos. 

Se debe consi .derar también como un costo la obligación de

~Pr•n~IPr una cantidad extra de$ 20.00 sobre la cantidad inicial que 

$ 980.00 ). Est~ suma se puede distribuir 

gualmente durante los pagos de Intereses de 5 a~os, en tal fonma --

se a~aden $ 4.00 a cada pago ( $ 20.00 T 5 aftos). Oe tal forma-
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e'stl pagando un prome'dlo de $ 104.00 ' por al\o, pera conse~ul r
un prastamo promedio de $ 990.00. 

" 
3.- Determinar el . Costo Promedio Anual sobre· la cantidad-

promedio de fondos . disponibles. 

$ 104.00 + $ 990.00 • 10.50% 

4.- Ajustar ese valor a una base después de Impuestos y 

partlclpact6n de utilidades a los trabajadores. 
· \ 

Si al realizarse la compra, la tasa de Impuestos fuera del 

50% ( 42% I.S.R. y 8% P.T.U. ) , la tasa de costo real serTa después

de impuestos de: 5.25%. 

En el caso de que se pactase el reembolso de las obllgaci2 

a un precio superior al de su expresión nominal, se requerirá la 

1icacl6n de cálculos similares, para la determinacl6n de su costo-

HEiOüü PRECISO: 

Este método se dlferencra del Método AproKimado por el he

de que considera el valor del dinero en funcl6n del tiempo, es -

el concepto de valor presente se aplica para obtener el costo 

las obligaciones. 

El valor futuro puede obtenerse ~ través de una fórmula: 

V F • VP ( 1 + i ) n 

,, 
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¡ ; 

De donde ': 

VF • Va1or Fu~~ro 
¡\ 

yp , . Va1or Presente 
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• Tasa de Interés o Descuento 

n • Número de ejercicios 

O bien por medio de 1as tab1as de factores 1 y 11 (Apéndi-

A), para e1 cAlculo del Valor Prese,nte, que nos dan en forma numé 

ica simple los valores de cada: 

1 + 1 )" 

Para lograr la determinación del costo bajo este método, -

necesario determinar el va1or actual de la emisión a una seri.e de 

asas de interés y comparar el resultado con la cantidad efectivame~ 

recibida por cada título que viene a constituir el valor presente 

la obligac16n. 

Ejemplo: 

Refiriéndonos a la misma empresa, debemos determinar en 

término el Valor 'Presente del ~ítulo a una tasa de interés 

1 12% en 5 a~os, y después el Valor Presente a la misma tasa de in 

pagaderos durante 5 a~os. 

Aplicando la fórmula tenemos que: 

• .. 
(1+1)n (1+.12) 5 
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·;. • .5674 " -
( 1. 12 ) 5 1. 7623 

Ahora para obtener el factor que se aplicará a los lntere· 

es pagaderos a 5 aftas se aplica la f6rmu1a durante esos 5 allos y se 

uman los factores obtenidos de este modo: 

ler. afto: 
1 

1 - ) 1 
•• 8929 

( 1 + .12 ) ( 1.12 

2o. ai'lo 

) 2 2 - . 7972 
( 1 + .12 • ( 1. 12 ) 

3er. ai'lo: 1 
• •. 7118 

( 1 + .12 ) 3 ( 1.12) 3 

4o. afto 
• ,. - .63S5 

( 1 + • 12 ) 4 ( 1.12 ) 

So. afto 1 
• 5 •. S674 

( 1 + .12 ) 5 ( 1.12 ) 

3 6048 ac\1'••••• 

Aplicando 1os factores tenemos que: 

V.P. a1 12% de$ 1,000.00 

pagados al final de1 So. ai'lo .567 X 1,000.00 • $ 567.00 

V • P • a 1 1 2% de $ 1 00 . 00 

Pagaderos durante 5 anos 

V. P. Total 

3.6048 X 100.00 • 360.50 

;.,]].;)~ ... 
:. ~· 
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Pero como nosotros esumos recibiendo $ 980.00 debemoi con 

anAl ls ls ' para encontrar la tasa que corresponda. Ahora en-

f6rmula obtendremos los factores a .través de las 

mene¡ onadas. 

10% de $ 1,000.00 

al final del So. al\o ' .621 X $ 1,000.00 • $ 621.00 

al 10% de $ 100.00 

).7908 X$ 100.00 • 379.00 

Total $ 1,000.® -----·-···· 
N6tese que a la tasa nominal de lnteris el valor presente-., 

responde al valor nominal de las obligaciones, lo que prueba, que 

do se venden a su valor nominal, la tasa real de Interés serA la 

a nominal. Cuando se venden a un precio menor de su valor nominal, 

la tasa real de intefes serl mayor a la nominal y viceversa, cuando-

la obiigacl6n se vende aun precio mayor que el nominal, la tasa real 

que la nominal. 

Siguiendo con el mismo problema, usemos una tasa de des --

del 14%: 

14% de $ 1,000.00 

.519 X$ 1,000.00 e $ 519.00 

1ft% de $ 100.00 



3.ft330 X $ 100.00 • 343 .. 30 
• P. Total 

Como podemos notar la tasa que andamos : buscando estA loca

izada entre el 12% y el 10%, para precisarla realizaremos una inter 

lac16n con los dos valores. 

lnterpolaci6n: 

$ t 

1000.00 10 

927 .'50 12 

72.50 2 ··-=··--· ·····-
1,000 . 00 

98o.oo 

. 20.00 .......... 

SI: 

72.50 2% 

20.00 X 

X • 0.55 

Por lo tanto la tasa exacta buscada es del 10.55%, como se 

omprueba a continuación mediante la aplicación de la fórmula: 

(1+i)" 

;.• 
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ter. ai'\o 1 
- • ·t • .90it6 ( 1 + • 1055 ) 1 ( 1. 1055 ) ,, 

2o. afto: 1. - 2 • .8183 1 + • 1055 ) 2 ( 1.1055 ) 

--\ 
3er. afto 1 .. • .7lt02 ( 1 + . 1055 ) 3 1.1055 3 

lto. afto 1 1 
4 - ,. . .6695 ( 1 + .1055 ) 1.1055 ) 

So. ai'lo 1 

5 - 5 • .6056 ( 1 + .1055 . 1. 1055 

3. 7382 •••e•••••• 
Ap1 i cando los factores tenemos que: 

V.P. al 10.55% de$ 1,000.00 

pagados di final del 5o. ai'lo . 6056 X S 1 ,000.00. $ 606.00 

V.P. al 10.55% de $ 100.00 

~agaderos durante 5 ai'los 3.7382x$ 100.00•$ 371t.OO 

V.P. Total 
$ 980.00 ·····=-·· 

En este ejemplo también se hace necesario calcular el costo 
las obligaciones dcspu~s de I.S.R. y P.T.U. SI suponemos una tasa-

tendremos: 
10.55 ( $ 1,00- 0.50) • 10.55 X 0.50 • 5.27% 

. \ . 



Utilidades Retenidas: 

SI el financiamiento se lleva a cabo por medio de Utlllda-

·Retenidas, p•ra determinar su costo de capital, es necesario con 

lderar los siguientes factores: 

SI por ejemplo, se tiene el caso de que la compaftfa retle

utllidades, presumiblemente est5 reteniendo fondos que normal 

te se pagarfan en forma de dividendos a los inversionistas. En --

_lerto modo, esto beneficia tanto a la compaftTa como al lnverslonls

a; asf tenemos que el beneficio para la compaftfa se verla reflejado 

el hecho de que se evitaría los cargÓs por Intereses en oposición 

la reallzaci6n de financiamiento por medio de deudas, con lo que-

iblemente baje el costo de capital; por otro lado el beneficio p~ 

a los inversionistas consistlrfa en que al no recibir dividendos no 
. ' 

uedan sujetos al impuesto personal extra que tendrTan que cubrir si 

os recibieran. Con lo cual , el costo de capital puede disminuir como 

.resultado de este tipo de financiamiento. 

Sin embargo, no es posible olvidar que los inversionistas-

proporcionando un dinero que probablemente pudieran invertir • 

otro proyecto, quizás a tasas más altas de las que se Implican en 

a proposlci6n de inversl6n de la compaftía, lo que representa para-

Inversionista un Costo de Oportunidad. 

Existe otra posibilidad de que la mayoría de los lnvcrsio-

encuentren en los grupos de Impuestos bajos y los dividen-
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élós que recibieran no afectasen apreciablemente el Importe del im--

puesto que tendrT,an que pagar. 

' 
Toclos ' estos factores deben considerarse en el éosto de ca 

pi tal .porque son todos ellos un costo de oportunidad tanto para la

compafth comó para el Inversionista. 

2.3. Capital Preferente: 

El costo de las acciones que amparan al Capital Preferen-

t~ es el dividendo establecido en el momento de la ~misión. 

Es de gran importancia se~alar la diferencia fundamental-

del dividendo respecto al interés que consiste en que este último-

deducible de impuestos mientras que el dividendo se calcula de

las utilidades despu~s de impuestos e in~~reses. 

Las ventajas de las acciones preferentes sobre las comu--

nes consisten en: 

1.- No podr~n asignars~ dividendos a las acciones comunes 

sin que antes se pague a estas acciones. 

2.- Cuando en algún ejercicio social no se obtengan util i 

dades o éstas no alcanzan a cubrir el dividendo mini-

mo de las acciones preferentes, tal dividendo se acu-

mula para ser pagado junto con el del afto siguiente y 

así sucesivamente. 



Sin embargo, las acc ,~ones preferentes generalmente tienen-

limitaciones en cuanto a voto, especialmente en materia admlnistrat! 

va; pero a cambio gozan de las ventajas antcrionmente mencionadas. 

Como las acciones preferentes no tienen vencimiento, su --

costo se puede determinar de acuerdo a la siguiente f6rmu1a: 
\ ) 

Dividendo 
Costo • 

Efectivo neto reclbldo 'por acción 

Ejemplo: 

Si se tiene una emisión de acciones preferentes con valor-

de ·$ 100.00 al 10% anual y por cada acc:l6n se recibe única--

$ 97.00. El costo de estas acciones serTa: 

Costo • 10 10.31 % • 
97 

En este ejemplo el costo no ha sido ajustado para fines de 

ya que los dividendos se pagan después de las utli idades-

de impuestos e Intereses. 

Capital Común: 

El Costo del Capital Común para efectos de análisis es se~ 

costo de las Utilidades Retenidas, pues en esencia se trata-

del mismo tipo de fondos, ya que ambos provienen de los accionistas-

comunes (uno en forma de inversión directa y otros no retirando fon--

dos a los que tienen derecho). Por lo tanto la forma de calcular el -
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:osto de1 Capital Común será la, Íni~ma que debe usarse para la deter

nlnacl6n del costo de las Utilidades Retenidas. 

Considerando que el objetivo de la administración financie 

ra serS maximizar las utilidades esperadas por los accionistas de la 

lll!m,r\r .. !c:.a, tenemos que el costo de esta fuente de financiamiento se p~ 

determinar tomando en cuenta los siguientes costos: 

1.- El primer costo es la comisl6n del corredor o el cos-

to de colocación de la nueva emisión en el mercado. 

2.- Un segundo costo es el pago de utilidades a los nuevos 

acci onl stas. 

3.- Finalmente puede haber un costo que se presenta en for 

ma de una baja del precio de las acciones en el merca

do en poder de los accionistas, antes de que se hayan

emitido las nuevas acciones. 

Pasivos.: 

El Costo del dinero en préstamo parece más bien simple si

se considera la tasa de Interés Involucrada. Pero para ob

tener un verdadero costo de capital deben tomarse en cuenta otros-

Por el hecho de sobrepasar los Jrmites de deuda aceptables, 

y las tasas de Interés suben a n~dida que declina la esta

del mercado; esto puede 1 levar a aumentar el costo de cap¡'--
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"Cf~an · ~~rte · del Pasivo Circulante, si no es que todo, i n~ ~
un costo .eKp1fcito, o sea, no se paga un porc~ntaje por su fl-

lam.~ento • . Sin el!'bargo, frecuentemente se presentan ocasiones ·--

· rlncipalmente con proveedores de poder liquidar anticipadamente los 
•) 

'qu·e tiene la compaftta con el los, con la ventaja de un descuen 

normalmente llamado "por pronto pago". 

Si el monto .de esta ventaja es considerable, debe Incluir

costo dentro del costo de capital. Este costo de c~pltal puede 

'terminarse de dos maneras: 

1.- Si la empresa decide pagar anticipadamente su deuda a 

los proveedores, con objeto de obtener un descuento--

por pronto pago, y para ello requiere obtener un nuevo 

préstamo, el costo de éste, o sea los intereses forma-

rin parte del costo de capital. ,, 

2.- Si la empresa no cuenta con los ttledlos suficientes pa-

ra pagar 2ü deuda anlicipadamente, y no desea obtener-

el compromiso de un nuevo préstamo, se considerará co- . 

mo costo de capital la diferencia entre el total de la 

deuda y la cantidad a pagar menos el descuento por ---

pronto pago, es decir, el porcentaje diferencial que -

se hubiera ahorrado la compaftfa de hacer su liquida--

c16n anticipadamente. 

-.... 
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E 1 costo cie flnanCrairirento dé los proveedores . se puede c:al 
en base a Intereses moratorias. 

Se aplica·. la s lgulente f6rmu1a: 

·· 360 dTas x · tasa 

En donde: 

PN • Plazo Neto 

PPP • Plazo por pronto pago 

Ejemplo: 

Tenemos dos proveedores de los cuales el primero nos hace· 
un descuento del ·2% si pagamos en 30 días o el neto en 90 días, y el 
segundo un descuento del 3% si pagamos en 10 días o el neto en 45 --
dfas. 

Aplicando la f6rmula tenemos: 

360 360 
)( .02 • )( .02 • 12% 90 30 60 

)( . 03 • 360 )( .03 • 30.85% 
10 35 

Si el Importe de la mercancía de los proveedores es de ---
$ 50,000.00, el ahorro que la compañía obtiene al aprovechar el des-
cuento por pronto pago serra en ambos casos de: 
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.. 
1~r .' Pr~veédor . $ 50 '000 ; oO )( 12% • $ 6,000.00 

$ 50,000.00 $ 6,000.00 • $ ~4,000.00 

2o. Proveedor $ 50,000.00 )( 30.85% • $ 15,425.00 

$ 50,000.00 $ 15,425.00 - $ 34,575.00 

Los resultados obtenidos nos indlcan .que con el 2o. prove~ 

dor se obtiene un descuento mayor que con el primero, por lo tanto a 

pesar de que se le conceden menos dTas la diferencia entre los dos
descuentos es bastante considerable para tomar una decisi6n favora--
ble con respecto al 2o. proveedor. 

En caso de que la compa~Ta no contara con los recursos su-

'flcientes para aprovechar este descuento por pronto p~go que le ofr~ 

ce el 2o. proveedor; a la compa~ia le convendrTa obtener un préstamo 
> 

bancario cuyo costo serTa aproximadamente de un 18% ya que el des ·--

cuento (30.85%) es mucho más elevado que este costo . Es decir, el --
porcentaje diferencial que ahorra '·la compai'lia si hace su liquidaci6n , 
anticipadamente es de 30.85% . - 18%. • 12.85% 

Por otra parte, con respecto al Pasivo Bancario, el costo-
de capital se puede determinar, encontrando la tasa de descuento que 

iguale los pagos efectuados por la empresa (Incluyendo los lntere ·. --

ses) al monto recibido como préstamo. Para tal efecto, podemos utill 

zar la siguiente fórmula: 

E E En e • + + 
( 1 + (1+i)n 
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... 

.: En donde: 

.· ':.·· 

o .· ·: . ... 

. ': • 
· , 

e • Capital recibido por la empresa. 

. ( l 

E • Egresos o capital reembolsado a los acreedores 

• , Tasa de descuento utilizada, que constituye nuestro
costo por el uso de dicho capital. 

Ejemplo: 

Suponiendo que se nos otorga un préstamo bancario de ---
$ '100,000.00 ,.,pagaderos a un .ai'lo al 18% anticipado, el banco acredi
ara en nuestra cuenta 's6lo e1 neto. 

e • s 82,ooo.oo· 
E • $ 100,000.00 

1 • 18% 

Despejando i • tenemos: 

E e • 
( 1 + i ) 

e ( + 1 • E 

( 1 + ) • E 

e 

• E 

e 

Sustituyendo: 

1 • s 1oo,ooo.oo 

$ 82,000.00 
- 1 

:·. :·•- . . 

·.·.,. 

. .3 

·) 
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• 1.22- 1 

1 • ; 22 

• ,22% 

Debido a que los Intereses que se pagan por la obtenc16n

de financiamiento a trav6s de .los pasivos son deducibles para lmpues · .. _ , 

tos, es necesario ajustar ,_nuestro resultado, para lo cual debemos 

multiplicarlo por 1 menos la tasad~ Impuestos corresPondiente. 

Ejemplo: 

Debido a que el costo antes de Impuestos es del 22%, :ugún \\ 
·',· 

~ · .~ . 
nuestro ejemplo anterior y suponiendo que la tasa del impuesto es --

. del 
l ' 

50%, tenemos_ que: 

• 22 .. ( • 50 ) • o. 11 • 11% 

tOSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL. 

El Costo Promedio Ponderado de Capital, tiene su orlgf!n ~n 

de que existen diferentes fuentes de financiamiento, las 

tienen diferentes costos debido a que poseen diferentes gra--

de riesg~' Involucrados y a muchos otros factores. Porotro lado, 

empresas hacen uso de estas fuentes de financiamiento en dlferen ,, -
proporcl6n dentro de su estructura financiera. 

Una compa~ía puede obtener fondos por medio de: 

1.- La obtencl6n de préstamos por la emis16n de bonos u 

.. ·. 
·· ·-·.<·';: .· 
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" · .. 
2.- L~ venta de acciones de Tesorería o la emisión de nue-

• .- ... vas a¿clones de la comp~níia. ·· 
t¡' ·<~~~~..___. / 

]. - E 1 uso de fondOs generados por 1 as ~~~~~.~.ones, es de

el~· , utilidades retenidas en forma · de- efe~~fp • . 

4.- Cr6di tos otorgados por bancos ~.\ 

s.- La venta de valores tales COmo bonos gubernamentales o 

acciones en otras empresas y, 

6.- Permitiendo que el Pasivo a corto plazo se amplíe, o-

sea, reduciendo los pagos en efectivo . . 

Una vez determinado el costo Individual de cada una de las " 
. . 

de financiamiento, · así como su participación dentro de su es 

tructura financiera, se recurre a un sistema de ponderación con el -

de obtener el Costo Promedio Ponderado ~e Capital. 

Ejemplo: 

la CTa. X, S.A., tiene ona estructura financi~ra total de-

10'000,000.00, la cual est¡ integrada por _las siguientes fuentes-

financiamiento: 

A.- Pasivos 40% cuyo costo es de $ 600,000.00 

8.- Capital Común 30% cuyo costo es de $ 540,000.00 

c.- Uti lldades Retenidas 30% cuyo costo es de$ 510,000.00 

i•: ;· :..; ·=···. 
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. ,, 
lenta es del 50%. 

¡ .·· ' sotuc:l6n: 
., 

'ECURSOS APORT r,c 1 ON COSTO . %RELATIVO DE 

1\ APORTACION 

Pasivo $' lt•ooo.ooo.oo $ 6oo.ooo.oo o .Ita 

Capital Común 3'000,000.00 1 

5ltO,OOO.OO 0.30 

Ut i 1 1 da des Ret. ·. 3'000,000.00 . 51 o • 000 . 00 0.30 

$ 10'000,000.00 $ 1'650,000.00 1.00 

COSTOS COSTOS COSTO 

A/1. S .R. 0/I.S.R. PROMED'IO 

15 % 7.5 t 3.00 

18 % 18.0 % 5.1to 

17 % 17.0 % 5.10 

,., 1:1\ 
IJe.JV 

~or lo tanto. según los resultados obtenidos el Costo Pro

Ponderado de Capital es de 1).50%. 

El costo antes de I.S.R. se obtiene dividiendo el costo de 

las aportaciones entre la aportáclón misma y el costo promedio se ob 

lene multiplicando la columna del% relativo d-. aportación por el -

después de 1 .S.R . 

. '. . . •' ~ · ' ·. 

e: 

,.·. 
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CAPITULO V. . . ¡ . 

METODOS DE EVALUACION DEPROYECTOS DE INVERSION 
. ; 

Siendo uno de los objetivos principales de una empresa, el 

obtener el mAxlmo rendimiento posible sobre las inversiones, es de-
. . 

vital' importancia una correcta toma de decisiones acerca de las mis-

mas. Es necesar 1 o que d 1 cha toma de dec:l Si ón de inversión sea rac:i o-

nalizada o al menos deberá tratarse de. escoger aquella alternativa-

de lnversi6n que a la luz del objetivo del ejecutivo financiero sea-

la .mis adecuada. 

Para poder tomar decisiones de inversión correctas, la ad-

ministraci6n necesita al menos tres conjuntos de información: 

Estimaciones de los desembolsos rietos requeridos, así co 

mo los flujos de efectivo estimados que generarán cada

alternativa. 

-Estimación ·del costo de capital de la compañía, cuya in

fluencia es decisiva dentro de este tipo de análisis de

proyectos. 

La administración necesita un conjunto de estándares ne

cesarios, como criterios para seleccionar aquellos pro-

yectos que maximicen el patrimonio de los accionistas. 

Algunos de los proyectos que se presentan para ser evalu,! 

ser muy buenos y otros pueden tener muy pobres resulta--
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· ;t~r '. J~: qú~ _ se t.i~ _ - ctesa~roit~'clo ·. vulos·. m6tod~s . d~ -. ~nÍ.llsl 5: fln:an· ·• .· 

. ''(-'.':~_ ·• ••. : • - . . ' . • . 1 .'' •..• ·_ 1: ) - ~ - . 
cler:_os, · ~uyo objetlvobislco es la determlnac:l6n del grado 'de coríve· 

; • • . . • ·.• • • ~. _1_ ·, • . • . • • o . • . . . .: ~- . . . ¡ 

~ "l .encladecada proyecto de lnve1'sl6n, a la luz siempre ·de · los -obje· ;!·.:_¡·~---·-~,:>- .. ·::·:·>~ ~-. . . ' ..... ,-: ' .. 1 o . ') • . ' : . '.· •, ¡;. ~- \ . . . 
v~s :blslcos de la adtinlnlstracl6n financiera, los ~Úales son: ap1 1- •·. 

- ~C.é'itlf, 6Ptlma de los fondos de que dispone · la einpres'a, así como ren-_-:·.1_:. . . 

::,t:-.;llldad y ·liquidez. · 

Los m6todos que actualmente existen para la evaluación de· 
pr~yectos de lnversl6n, se pueden dividir en dos grandes ramas: 

,, 

. \ "' 

; 

Aquellos que consideran que el dinero tiene igual valor· 
en distintos perfodos de tiempo. 

-Los que consideran precisamente lo contrario, es decir
que el ,dinero tiene diferente val~'r en diferentes perío
'dos de tiempo. 

1. ·PRINCIPIOS FUNDAMENTALES QUE DEBEN CONSIDERARSE EN LA EVALUACION~ 

,, 
Antes de analizar las ventajas y desventajas de' cada uno -

ta de David Quirin en su libro "The C_apltal Expedlture Oecislons",-

en el cual establece que cualquier método de evaluación para conside 

rarse correcto y entendible, debe de respetar los siguientes princi· 

fundamentales: 

a) El principio de "El más grande el mejor". 

Con este principio el autor mencionado trata de abarcar el 

que , los proyectos con benef lelos más grandes serán mejores· 

··. 

·•'; 



.. _,._:.' 
'¡' ' . 

.. ~ . .-·.: 

·.•. : . 
<~;; . : 1 00 .; . 

. " .... ; ·.;:··.-
. ::':. . 

. ·._., . 

. menores. 
\ .! 

8) E 1 prlncl pi o de np¡j aro en mano" · 

:".' .u . . 

ESte .prlnclplo apoya precisamente aquellos m6todos ~ue con 
·, ' ., 

t; slderan : el válor del dinero ~ travis del tlempc), el cual .se puede 1!!_ . 
·, ' .. :! ·, . '.- ) : . .' . •. . ·. ' . . ·, . . • ·. : . ·-·'- . 

~· t;·~pr~ur e~ el ' hecho de que la mayor fa de 1 ~s · empresar·l os con ven-
,· .· ·-. 

dr~n en que un ~so en la mano es más valioso que un peso por recibl r 

·dentro de un afto. Las razones principales que dan respuesta a la pr~ 

gunta, LPor qu6 vale mis un peso en la mano que tln peso po'r reclblr

·se dentro de un a~o?, son las siguientes: 

,, ,. 

~· ~ · .. ' 

a.- Como empresario, se vive en un mundo Incierto. Un peso \ 

en el banco es algo con que se puede contar, un• promesa de ganar un 

peso dentro de un a~o es s61o una promesa mientras no se reciba real 

,miente el dinero. La promesa P,uede hacerse de toda buena f~. pero pu~ 

; den ocurrl r muchas cosas entre este mornento y e 1 afio entrante que im 

su cumplimiento. 

b.- La naturaleza humana asigna naturalmente mayor prefe--

rencla a los placeres pre~entes que a los más distantes. En virtud -

. .. ' 

el l.ngreso futuro tiene sentido en término de las cosas agra· . 

que permite, siempre preferiríamos r~clbir una cantidad total 

dada de ingresos cuanto antes en el futuro Inmediato, a menos que al 

consideraciones tributarias aconsejen otra cosa. 

c.~ Un peso recibido ahora es más valioso que un peso reci 

dentro de cinco al'los en virtud de la~ posibilidades de lnver --



' ' ' 
11 ; ... '~ '. • ··_,; '. . · .. . , .... 

;,!- .;\ r . ·,· , ·. 

~'1 p~5~- Cle ·hQ.f. ·A1 ' ¡;¡,~·ertli ~- ,r»res :i·~~- ~i' ~sc;·'i 
., . . . '. 

< ), .:· . . ' ., ' . ·_ .... -' . .•· . __ .-;- .. ~- ' T . : .. , . . ' · ·· ·, . ' . . ._., .' ·, . . . ;-.. :. . . recibido hoy, se puede tener ·considerablemente mAs que el . valor de~ • ~ ' ~ • . -·._ • - • • , - • . '·, - ~-~ • • • • • • • ' ' ; • • J 

i un •• p8sode~t_ro de .. clneo_ . .-~s ~ SI el pesó reclb_ldo · ~.{ ~n~Piea · p_ara ~1 -- . ·., -... o> ·, . . . ' . . . ;: ;., : ' ~ .. -. -" • .- , '· >. : • • - .•, • 

c~s~mo, se est~rl dando n\as ,que eL valor de ~ un pes~ de cons~ en• 
'· 

-ef afta cinco. Por' esta . r:lizcSn " los Ingresos futuros deben descontarse ' • ' ' • ~ J 

, l ~ .. , .. 

s lempre ~ · 1 ;~ ¡ -

Otra fonma de establecer el segundo principio mencionado, 

es . clas 1 fl car el hecho de que los benefl_clos actuales son preferl -

bles ;a los futuros por tres razones: 

- Incertidumbre: 

Esta raz6n establece que todo evento futuro está sujeto a 

cierto grado de Incertidumbre, es decir, que nunca•se puede estar 

seguro de. 1 a recepción de 1 efect 1 vo futuro. En realidad se puede --

· afl rmar que nunca podremos estar seguros ni' s !quiera acerca del va

lor . futuro -del ·efectivo que ' tengamos en la mano, puede perderse o-

ser robado, por otra parte nuestra capacidad para disfrutarlo puede 

.verse afectada por la muerte o la enfermedad. 
,, 

No es la necesidad de la consideración de la incertidum--

que se cuestiona, sino la conveniencia del empleo de la pro-

del valor presente para e;ta consideración. 

- Preferencia subjet 1 va del .t lempo: 

Esta segunda razón es completamente una preferencia lndl-

en la ·cual algunas personas prefieren una cantidad menor en-

•. :~ . ·_e _ \;,.,' \'' 

.·'', 

.. 



. ' E•{ge~:~_r.af.las J». r.~f~r,nclas íubJ~t iva~ en _ e 1. tiempo . de · los. 
'(, _,_._ ., , , ~-· •t · -·· · . 

propleurlos .: de- una .empresa, no han . ~ ~er consultadas neces~rl-n-·. 
• -·. ' . ' _, . • • • - . •. ,· • 1 

·1•s :·decl slories ; de 1 nversl6n -para la empre~a. 

la e~presa p~da tener f~dos adicionales en el mercado de · =·~ 
; . 

_cáplt.l'l e lnverti r sus fondos excedentes, si tiene algunos~ en dicho 
... 

mercado. Sólo Importan las tasas a las que 1a corporac16n puede obte 

ner o prestar fondos. 

- Usos a1ternatlvos del dinero: 

Esta razón, tal vez. la más Importante y la mis objetiva, -

establece el costo _de oportunidad al dinero, es decir, un peso ahora 

puede Invertirlo en una institución de crédito y dentro de un , a~ó -- .· 

tendremos ese péso mis el rendimiento, por lo tanto, un peso ahora -
J 

va~e mis que un peso en el futuro, dado que áhora puede darle usos -

"': __ ... _. _.,. ...... ~ ............ ,, 

valioso ahora por su potencial de generar Intereses. 

Por otro lado antes de empezar a analizar los di fe rentes -

existentes es necesario establecer la unidad de medida con -

la cual evaluaremos las distintas altern3tivas de inversión ( las--

unidades de medir mis utilizadas son 1a _utllidad contable y los flu-

deefectlvogenerados por las alternativas). Enotras palabras, 

vamos a . conslderar como beneficios, en estos be-



negarell)os a determinar qué ' a1ternativ.a _ ~~coge.r~ '· 

2 > METODOS QUE NO CONSIDERAN EL ·.'vALOR · DEl DINERO A'tRAVES :DEL .T lEMPO 
• ' - ,· 1 • • ~ • • • • • • •• 

cacf6n son: 

2.1. Perfodo de recuperacl6n de la inversf6n (Paybaek) 

2.2. MEtodos contables para determinar e1 . rendimiento~~-' 
:; b re 1a i nve rs 1 6n. 

2.2.1. Tasa Promedio de Rentabi1idad. 

2.2.2. lnterfs Simp1e sobre el -Rendimiento . 
. '• · ' . 

·' 

Perfodo de Recuperaci6n de 1a Inversión. 

Este es un mEtodo sumamente sencl11o, consiste en tratar 
. ' . 

·' 
determinar e1 tiempo requerido ·para recuperar 1a inversl6n orlgi-

tiempo en e1 cua1 los f1ujos de efectivo generados por 

ln~cr~!6n !;u~!an a! d~5~mboi~Q original de ta1 lnversi6n. 

Este m6todo es utilizado con bastante frecuencia en la 

tanto por su facilidad de cálculo como por su facilidad de 

Mediante este método, se el lgen. los proyectos ~eco--

brab1es en menor tiempo, motivo por el cual en muchas ocasiones se -

opta por un proyecto de pronta · recuperaclón, aunque no siempre con-

1a mayor rentabilidad. 



..... . 

~ ..... ' -. •• ' 1 --~ : . 

" 
Pa~á determinar e1 p~r~odp en que se va a recuperar 1a ln-

1• ·slgulente f6rmú1a: . 
. ··. 

PÍÜ 
IN ... 

VFx 

PRI • Plazo de Recuperacl6n 

IN . • lnvers 1&n N.eta requedda 

VFx • lngr~sos Netos por afto 
¡· 

Esta f6rmu1a puede aplicarse en 1os siguientes casos: 

A.- En los casos enque se obtengan ingresos netos Iguales 

afta con a~o, durante toda la vida del proyecto. 

Por ejemplo: 

Una empresa decide Invertir$ 100,000.00 en un proyecto,

cua1 se estima 1e proporcionar¡ Ingresos netos por afto de --~----

$ 25,000.00. LEn cuAntos a~os 1a empresa recuperari su inversl6n? 

PRI • 
$ 100,000.00 

$ 25.000.00 
• lt aftos 

El cociente resultante nos Indica que la recuperac16n de -

lnversl6n se 1ograrli en 4 aftos. 
. 1 



. . ........ . . ~ -- - . • • ~ • {t ': . :: íos - . ' . 
:: _- · , • • • 1 • . : ·-,·_-•• 

n. 
..- ·, ·, ·,·, .·· 

a.~ En los casos en qúe los h'lgresos netos sean diferentes 

cada af\0, deberA : determinarse acumulando afto con afto, tiacle~do -

e~tradas de efeCtivo qUe se han estimado, hasta- ;> 

.. _,.. . .· ,· 

la salida original a la invers16n neta. 
•f.\ 

P~r . ejemplo: 
.,·_.( 

Suponiendo que se tienen dos alternativas de lnversl6n, 

las cuales requieren lg,~al cantidad .de capital, pe'ro é:on Ingresos ne 

tos esperados diferentes afto con afto. LCuá1 es el proyecto de lnver-

sl6n mAs conveniente? 

PROYECTO A 

lnversi6n original: $ 120,000.00 

Ingresos Netos: Ac\nulado 

Ai\o $ ·l.to,ooo.oo $ 40,000.00 

Ai\o 2 37,000.00 . 77,000.00 

Ai\o 3 l.t3,000.00 120,000.00 

Ai\o ' l.t lts,ooo.oo 165,000.00 

Ai\o 5 35,000.00 200,000.00 

De acuerdo con este proyecto la Inversión seri recuperada· 

ai\os. 

·., 



,, i 

. . · . .... . 
. ~· 

. ··· . J) . • 

. . ·.· . ·' · ... . . . . . 

' PROYECTO 8 

.. , $ 120.000 .oo ' 
- ng'fesos Netos: 

·;;~,~ ~ · 
AculllJlado 

.• . Afto_ 2 

-. Afto 3 

, -Afto 4 

Ario s· 

-, 

·' 

. ' . . 
$, 30,000.00 

25,000.00 

32,000.00 

33,000~00 

60,000.00 

$ 
ll 

30,000.00 

ss,ooo ;oo 
87,000.00 

120,000.00 
' ' 1ao,ooo.oo 

De acuerdo_ a esta alternativa 4 af'los es el perfodo de recu' 

perad6n de este pro·tecto. 

VENTAJAS: 

1.- Indica un criterio adicional para elegir entre varias-

alternativas que presentan Iguales perspectivas de rentabi 1 idad y 

· riesgo. 

2.- Puede ser de gran utilidad cuando el factor mAs lmpo~ 

t.nte de un proyecto sea precisamente el tiempo de recuperación, d~ 

bldo a que la empresa tenga una escasez pronunciada de fondos y no-
' 

pueda .emprender proyectos cuya recuperación tome mucho tiempo . 

3.- Es extremadamente flcil de calcular y por lo tanto 

puede servir como ~todo expeditivo para eliminar los proyectos tan 

poco promatedores que no justifican el análisis con técnicas mis--



crl ter 1 o res u 1 ta út i 1 .. Para determinar 1 a ·ca 1 1 dad-
; rs ·i~eS e~tremadamente arriesgadas en ClmPoS . eri los'"q~ el r! .· · .. -<,'· .. __ .- .. . ·. . .-- .'~ :_. . . _,\ .' _·. ,: : .. < ·. ' .. ' . ; ·:. ... ·. - __ :· . . . 

dO progresotlcnlco puede . hacer · anacr6nlco el equipo antes _ de . ~úe- . 
.. :;:~-e~gaste · ~r~ i co Ímpo~g·a . 1a · ~usti tucl6n . (riesg~ de obs·o'ú!sc~ncl a)-.--~~ . : .. · •. •1 • 

las Ci rcunstanclas poHticas o comerciales modi flcan .. ·-~ 

completo las condiciones de funcionamlento.de 1a empresa. 
' ' . 5.- Ayuda a dete'rminar ,tanto e1 grado de liquidez como el-

rado de riesgo a que se encuentran sujetas las ·alternativas de in--
porque inversiones que se recuperan en tiempos más ·cortos -

mb Hquidas y menos riesgosas que aquel las que tardan m6s ai\os-
recuperarse. 

DESVENTAJAS: 

1 . - El método de Período de Recuperacl6n parece asignar 
importancia no justificada en los valores líquidos g~nerados por 

proyecto, tl~nde a Ignorar en cierto modo el aspecto de 1a produ~ 
lvldad de un proyecto individual. 

2.- Este método no mide el grado de rendimiento de los dis , -
intos proyectos, sino la rapidez conque se puede recuperar el dinero 

invirti6, por lo que ignora el objetivo primordial de cual --
proyecto que es la obtenci6n de una ganancia. 

3.- No toma en cuenta los flujos de efectivo generados de~ 



. \ .~. 

no ·,~u~ple e~ el "PrinCipio de El 

llegar a' co~clusiories erróneas . ya -~ 

~~enta ,fa pérdida del poder; adquisitivo de la moneda-

tomar en consideraCión la época en

generan · los flujos de efectivo . . Por ' lo nilsmo este método no-

cor'~ .el''PrinC:iplo de Pájaro en Mano11
• 

·. 

S.- Otra desventaja surge por. el hecho de que muchas empr!_ 

· establecen un tiemPo Hmite de r~cu¡>eraclón para susinversiones. 

recu~eran a~tes del tiempo ITmlt ' son aceptadas, de no -

asr son rechaza,das ·~ 
'l 

Métodos Contable~ para Determinar el Rendimiento Sobre la lnver 
s i6n. 

Tasa Promedio de Rentab U 1 dad. 

Consiste en calcular lagencrac.ión de utilidad por peso i.!}_ 

es una fórmula muy senci 1 la ya que consta de una razón fi-·· 

utilidad en el numerador y la Inversión en el denomi 

El objetivo principal que persigue este método, es la medi 

productividad del proyecto¡ descuidando un poco el aspecto

en algunas· ocasiones. 



.··: .. 

. •; <···· 

.. MET~OOLOG 1 A.· . 
' () 

.:. . 
. ' . 

.. · . 
. ·.·., 

·~-~- .... ~ ~ ~ ·-

~ ·; .. · 

.1 ~· - : una vez ob.té.nlda .1aJnforinac16n . dé todOs los ·aspeetas- ·· ... . . •· .. · ... 
. . \ . ; 1' . . . . ~ . . l ) ·.. • ' 

ue , lnte'rvlénen en el'. proyecto '; el prlme'r paso eonslstlrl en determl 
.. . ... /1 ,; • . .• · . ' - · 

.. ,; . 

iar la utJÜdad· neta. para cada uno de -los .aftas que se eh lm_a · durarl~ . . 
; l. ' :·;~ • • .. • . {,."l , . • • •• •• • • • • ' 

l1 proyecto mediante la ·efáboracl6nde estados de resultados. 

2 .' - La utilidad promedio se calcula sumando las utilidades 

~)tenf"das, y el total de ~Stas ~e dlvldl ri e~tre el númerc;; de ai\os 
. ' . . . 

en -que se perciben; la imiers i6n promedio . ~e calcu.la di.vidiendo la -

lnversi6n. total del proyecto entre dos . 

. '' ·. 

3.- Aplicación de la utilidad e invers16n ~romedio a la s i" 

gulente f6rmula para la determinación de la tasa pro~dio de rentabi 

Utilidad net'a Promedio 
Tasa Promedio de Rentabilidad • Promedio de lnversl6n --

Ejemplo: 

Suponiendo que una empresa decide invertir en un . proyecto-

$ 90,000.00 y estima que esta inversi6n le producirá durante cinco

a~s las siguientes utilidades: 

1er. Paso 

Año 1 $ 7,000.00 

Año 2 8,000.00 

M o 3 9,000.00 

M o lt 9,000.00 

' :. ' ·~., ;•, . 



._,.. ~: •. . . ·-· ·-.; 

~fto 5 

de .. Utl-1 1 dades Nétas 
··'·, 

• • • 1 • • 

· · 2o. Paso · 

:ut 111 dad · · Neta' ~ PrOinedl ~ · · 

Promedio de Inversión 

3er. Paso ··· 

. . · .. $ ·10 ~000;00 '' 

$. · lt3,0ÓÓ~oo .. 
';_ ·-.. • -.. ~·.;.·~-~ • .;.~ _J_: 

· • 43,ooo.oo.;.. 5 • :a,6·oa.oo' 

• 90. 000. 00 .;.. . 2 • 45 • 000. 00 

TasaPrOmediodeRentabilldad 8 •600 •00 = ·.1911 '• 19.11% .. 45,000.00 

La Tasa Promedio de Rentabilidad nos Indica en este eje~-
.. ' • 

que el proyecto P,roduce aproximadamente ·0.19 centavos por cada-

VENTAJAS: 

i.- Es .. de fácil aplicación, ya que se utiliza información-

de f3cil obtención. 

2.- La aceptación o rechazo de un proyecto de inversión se 

hacer simplemente mediante la comparación de la tasa promedio-

rentabilidad del mismo contra el costo de capital. Si la tasa-

su'perior a ese costo de capital se acepta, si es inferior 

rechaza. 

DEVENT AJAS: 

:' 
,, 

1.- Considera utilidades ~ontablesen lugar de flujos de-

(> 

.. · ·:. 
'' 



•:,--.. 

'" 'üf' ' 
,:'•::_,;._!_.4:~ • .. _' _-,1 ' ·, ' (; ' , ;;' .. •rl} 

¡ :f~~~~~~·· v·~ ~ue Cbmo ·sabemos, .para poder dete'~~i~.•r-- ~~ 
. .. :--·- .. 

~ ~~ - ~ . __ :~ -- : 
ut 1 11 dad · con- · · 

'&,_ 

·,. .... • -.. '--. • • :. • 
1 

"¡ u . : _. i:i . ~ ;• ; -. - . . .. •! -· -·: '. . : :- ; . -

:able se siguió un proceso, el cual se rige por ciertos principios -
. ' . . . ·. . . . - . ~- . - . 

:on't:~b 1 es que 

;'~{~0;~:¡ ene . e 1 

. ,. 
ob' i9an a la . empresa a hacer ajustes f7'n ' 1~ cua'les no

efectivo, pero que aumentan ()' dlsmlnu-f~n la .. ut 1 lldacl:-

EJeiiiPl~ ·de estos' ajustes serí lin: · est imaciones .''por deprec'laclones, -
.. · . . - . i . . 

amortizaciones, cuentas 1 n cob r eb· 1 es , baja de va 1 ores, pérdl das en in 
l 

ntar i os, obsolescencia, etc. 

•' 
2.- Este m6todo ·para su cálculo se '·bas~ en 1as ut 1 1 ldades-

en . lugar de utilizar ingrcsps netos. 

. . 

3.- La tasa · promedio de rentabilidad al Igual que e1 méto~ 

perfodo de · recuperación no consideran el valor del dinero a--

tiempo; pero a diferencia de éste no presenta . una distin-

los proyectos de rápida recuperación y los de lenta recu-

Interés Simple sobre el ~endimiento. 

Este método tiene como objetivo mostrar e 1 rendimiento que 

una inversi6n en un perfodo determinado. 

la diferencia de este método en relación con el método del 

de Recuperación de la Inversión y del .método Tasa Promedio-

Rentabilidad, es que no puede aplic;arse a las inversiones de c:ap.!, 

que se prevee van a tener movimientos de efectivo desiguales, --

,toque muchas Inversiones de capital tienen flujos de efectivo 

~ . :· . ,. ·: 
... 

-. ~,. -~ .. 

·'. .. , 
....... •. 

·•.;·,. 

'.,1 ·. 
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. _.-. . . ··,\ . :. ,;~ ;. ~->.<·_;}:~- () /'':'> ... ·.·: . 

. •ar•~'~=J i.~~~~ntemen'~e : u~~·. · .. ct 1 :~0" ·r:~~~l r,', . ~~ri~s . , ·,,g;r,~s~~ ;· dúri. ~- · . 
:. __ ¡; ¡ 

de ' servlclo; ; por . otra . pa~te exl~tén 

-_ .-

. . l ¡. .' 

mis Ingreso~ durante ·los prl~r:os .aftos · de sus vi-
·, 

./ 

., . 

Existen dos formas para representar .este .método, una de . \) 

toma en cuenta la· dlsmlnuc16n gradual del valor. · 

1~ lnversl6n, y la otra es la que sí toma en cuenta la dlsmlnu 

gra~ual del valor de la lnversl6n. 

HETODOLOGIA. 

Para poder obte·ner el rendimiento que producirá una inver· 

16n a .travis del m6todo ' de Interés Simple sobre el Rendimiento pue-

' aplicarse las dos siguientes fórmulas: 

1.· Esta fórmula no considera la disminución gradual del -

de la inversión: 

Rendimiento neto en efectivo anual promedio 
- Recuperación de capital 

l·nversl6n lnlc.lal . de capital 

Ejemplo: 

Una empresa tiene en proyecto una inversión en maquinaria-

1 1 000~000.00 con una vida productiva aproximada de 10 aftos y --

In nlngOn valor de recuperación. También se espera que la lnvers16n 

un Ingreso de efec..tlvo neto de $ 345,000.00; y que los conos-



: l~ . ~ ' : -:'. ~- -· · ... --. .::·. . ~' ... 
' t - • . . ~ . ·'· . . . .. 1 •. 

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

f~¡t' i .~o /< rnc1u~~~d0 -lmpue~-tos •~e-le~d~na $ : '175 ~,000 ~00 -.nd~i~~~'-. : . 

-Solucl6n: 

' ., 

.- _·· 170,_000¡00 - 100~~-00 • 70,000·.00 07 7 ' 
. . _ . ._ h.- _, ooo,ooo. . 1 •ooo.ooo.oo • · • . . .; 

- 2~:.. La fCsrmula que sf . considera la ,dlsmlnúc16n gradUal del 

de la lnversf6n es la siguiente: 

SSR ,• 

Rendimiento en efectivo anual promedio 
- Recuperacl6n de capital 

Inversión Promedio de ' Capital 

Soluei6n: 

170,000.00 ~ - 100,000.00. 

11000,000.00 
2 

70,000.00 • 0.14. 14% 

500,000.00 

El resultado obtenido nos Indica que por cada peso lnverti 

se obtienen 0.14 centavos de utilidad. 

VENTAJAS: 

1.- Es de flcil aplicac16n. 

2.- Reconoce que hay una disminución gradual en el valor -

la inversión. 

DESVENTAJAS: 

1.- No toma en consideraci6n el valor del dinero a través-

1- tiempo. 

_, 

1 • - ~ 



. ; :_'~.;. . ' 

las _ Inversiones -de capital en 
1 • t~ 

'·~ ~-~'tener 1 ng resós des 1 gua 1 es o 

-.·, . lj . . 

;:- ME4oDos . «i~~ s1 coNsiDERAN EL vALoR DEL DINERo A TRAvE's oEL TIEMPo. · .... -_ ·- ,\~ ·• •. . . ! ' . 

,. , '• 
. . ,, 

··_-l. 1. Valor _ Presente Neto. 

3. 2. lndl ce de Rendimiento. 

). ). Tasa Interna de Rendimiento. 

).4. Periodo de Recupe~ación a Valor Presente. 

3.5. Valor Terminal • 

• 1. Valor Presente Neto. 

El Valor Presente Neto se define como el valor pr,esente de 

ngr-asos menos el valor presente de la corriente de egresos. Es de--

ir, el valor presente de los Flujos de efectivo futuros menos el de--
-¡ embolso inicial de la inversión. 

HETOOOLOGIA. 

1.- Se estiman los lngresos -,netos que generarlí el proyecto • . • ,.· 

2.- Estos flujos positivos de efectivo (ingresos) estima--

durante la vida de un proyecto de inversión, se descuentan (ha--

a una detenminada tasa de interés. Lo cual -

en multiplicar los Ingresos netos por un factor que se ob--

las tablas 1 y 11 de 'lalor Presente (ApéndiceA) de acuerdo 

la tasa de lnterfs y el número de a~os o perTodos determinados. 
,, 



~gresos, : ' e·~·t~s se comP.r•n con el v•1or prese~te de ' los egresos 
'1 : 

.:·:. . . :·.: ..... ? _'/:...:.·_:'. · .. ::·· ·.·~ :·: .. • · ...... . ,. ' . ·.' .··. . . . . .· . . ' ' ' 

.. tf~ é· de . )a .: lnve~sl6n). SI 1• dlferen.claobtenlda es posltlv• .e1· 

... 
. ES .conveniente aclarar que la t•sa de . lnte'ris que se fiJe-

' • • • \ 1 

descontar a los ingresos gene,ralmente ser¡ Igual al Costo de C.!, 

lt'al, que constituye un criterio de rentabilidad mfnlma a exigir en. 

;oyectos ·de lnversi6n~ Sin emba~go, en •1gur.as ocasiones la empresa 

.rfa usa'~ e~ tasa de · descuento la qUe ella considere como rendl-

r•zones especfflcas. la clave para usar 

:1qulera 'de éstas ta~as varfa de empresa a' 'empresa e incluso de 

a proyecto. 

BAsicamente el anAllsis de Valor Presente sepuede.plantear 

dos circunstancias : 

A.- Cuando los flujos de efectivo representan lngresosanu!. 

iguales en los aftos de vida del proyecto. En esta circústancla se 

lllz•rl 1• tabla 11, la · cual muestra el valor presente de una se--

de flujos de$ 1.00 que deben recibirse anualmente al final de-

uno de los siguientes aftas. las cifras de la tabla 11 se obtle

medlo de acumulaciones de las cifras de la tabla 1. 

En consecuencl•, los factores de la tabla 11 fueron compu-

• partir de la ecuacl6n: 

() 
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Por Io tanto, . le : ta~fa 11· puede ·usarse.dlrectamente para-
n ' 

e.1 valor presente de una .serle de flujos iguales' que deban 

a 1 fina 1 de c~da 1~tio por cu~ 1 qu l ~ r .nrime ro, de allos. 

Los factores de la tabla 11 se identificarán con las siglas . 

fvpa", las .cuales se utilizarán a partir de los próximos ejemplos. 

· 8.- Cuarido los flujos de efectivo representan 'Ingresos di

cada allo, en esta circunstancia se utilizará la tabla 1, la 

1 muestra el valor .de $ 1.00 que debe recibirse en distintas fe--

futuras, a distintas tasas de. descuento. 

Los factores de la tabla l . fueron computados a partir de-

ecuaci6n: 1 

1 

(1 + ) n 

Los factores de la tabla se Identificarán con las siglas 

las cuales se utlllzar_¡n a partir de los próximos ejemplos. 

Ejemplo de la circunstancia A: 

Costo (pesos) 

proyecto (allos) 

desecho (pesos) 

ao,ooo.oo 

5 

15,000.00 

ltS,OOO.OO 
,, 
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·. · · · , ·soS.¡·anua1es ·" <l»es'osr -- ·;· · · 

. . . . 

· • ~'· .. "'fniN ·de, rendimiento (por ciento) 
. . . ' . . ·20 

• ltS , oOO ~ 00 )e ( f~p-a . 5, 20) 2. 991 • 
. \. . .... 

de desecho • 15,ooo.oo x (fvpn5,20) o.1to2 • 

• ¡ ,:·, 

.. Va1or 
Presente 

(p.sos) 

13lt,595.00 

6,030;0,0 

Valor Presente Total de Ingresos !~~~!~~22. 

rimer Costo • -80,000.00 

Valor Pr:esente de los Desemb'olsos 

Valor Presente Neto 18,75LOO ........... 

Como se puede observar e 1 Valor Presente Neto obten( do es - , 

cero, por lo tanto, queda demostrado que el proyecto es fa 

Ejemplo de la circunstancia 8: 

Primer tosto (p~sos) 

Vida de servicio del proyecto (aftos) 

Valor de desecho (pesos) 

Desembolsos anuales (pesos) 

Tasa mTnlma de rendimiento (por ciento) 

.. ',. 
·:·'.,, ·r· "· · 

120,000.00 

5 

35,000. OO., 

30,000.00 

22 

'' ~. ": 
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·.: ~~~te~~s J an~a1es · <~e15os): 
Afto 1 . 

· · Afio .. 2 

Afio 3 . 

Afio 4. 

Afio 5 

Soluc:l6n: 

anuales: 

•i . , 

.· .; 

75,000.00 

' 68,000.00 
'· . 

. . 54,000.00 

48,000.00 

45,000.00 

75,ooo.oo x (fvp·n 5,22) ó.82o • 61,5oo.oo 
. - . 1 

68,0Óo.oo x (fvpn 5,22) 0.672 • 45,696.00 

Afto 3 • 54,000.00 x (fvpn 5,22) 0.551 • 29,754.00 

Afto 4 • 48,000.00 x (fvpn 5,22} 0.451 • 21,648.00 

Valor 
Presente 
. (pesos) 

Afio 5 • 45,000.00 x (fvpn 5,22) 0.370 • t6,Sso.oo 175,248.00 

de, desecho • 35,000.00 x (fvpn 5,22) 0.370 · • 12,950.00 

Valor Presente Total de Ingresos !~~~l'~~QQ 

embolsos anuales • 30,000.00 x (fvpa 5,22) 2.864 • - 85,920.00 

-120,000.00 

Valor Presente de los Desembolsos 

Valor Presente Neto - 17.722.00 
•••••••••• 

f.:, .. · .. 
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. :-M6t,~s~ :·iqUe ~ .e1 '. Va lo~ Presente . Neto .. res~1tante' es . me~r q~~-. 

;~ro (negativo), por lo tanto el. proyecto debe rechazarse ya que n~ .. 
. . . . ' 

trlnda .la rentabilidad deseada. 

· .. ·:· 
VENTAJAS: 

_1.- Considera eFvalor de1 dinero a travfs del tiempo. 

2.- El criterio de este método permite definir si la ren- ···· 

tabilldad real de la lnversl6n supera a la rentabilidad deseada o

exigible. Esto se cumple cuando el Valor Presente de los ingresos -

que, se esperan recibir de un proyecto de invers16n durante la vida-

útil del mismo, es superior al Valor Presente de los recursos mone-

tarlos que se habrán de Invertir. 

3.- Permite la comparaci6n de los ingre~os y egresos de-

proyecto sobre una misma base de tiempo. 

DESVENTAJAS: 

1.- Ignora las tasas a las cuales se reinvertlr~n le~ f1u 

generados por la inversi6n a través de su vida útil. 

2,- Supone una seguridad en las estimaciones futuras que-

vez se presentan en la prictica. Es decir, generalmente no es -

lble predecir exactamente las cantidades que un proyecto generará 
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3 ~ 2~ lnciice de Rendimiento. 

Cabe menclónar qUe el lndlce de .Rendimiento no es propia-~ 

mente un Mtodo, inlls bien constituye una. tlerramlentaauxlllar del m6 
. . . . 

todo Valor Presente Neto y del mftodo de la Tasa Interna de Rendl 

miento, ya que si no se ha obtenido previamente el valor presente de 
. . . . 

los Ingresos que se estima generará una Inversión, no pueden ser com 

parados por m~~lo de una raz6n, con el valor presente de los egresos 
[JI 

que se requieren para ttevarta a cabo. 

Con base en lo anterior podemos definir al lndice de Rendl 

lento como: 

"El cociente resultante de , dividir el valor presente de --

los Ingresos netos que ~ste genera, entre el valor presente de los -

para llevar a cabo esta Inversión". 

Valor Presente de tos Ingresos Netos 
de Rendimiento • 

Valor Presente de la Inversión 

Cuando el cociente que se obtiene es mayor que la unidad,-

proyecto de inversión es aceptable, puesto que esto Indica que el 

royecto produce por lo menos la rentabilidad exigida por la empre--

a; pero cuando el cociente es menor que la unidad el proyecto debe-

ser rechazado . Si se tienen varias alternativas de proyectos de -

nversi6n cuyo lndice de Rendimiento es mayor que ta unidad y se 

ta con capital limitado para Invertir deberá escogerse aquel pr~ 



y~cto cuyo cociente 1e proporcione e1mayorreridlmlento. ..... .. •-; ··: · .. . 

. ..... 

11 

Por 1o tanto este método nos muestra en orden jerárquico -

Jc:»s proy~c.tos .de · lnvers 16n que estln en competencia en cuanto a su -

rendimiento. 

Ejemplo: 

Se tiene un proyecto de Inversión de $ 100,000.00, el cual 

puede generar los siguientes ingresos, a una tasa de descuento del -

25%. 

Afto 

1 

2 

3 
,. 
5 

Ingresos Netos 

' $ 50,000.00 

55,000.00 

40,000.00 

35,000.00 

25,000.00 

Valor Actual 
15 % 
fvpn 

o.aoo 

0.640 

0.512 

0.410 

0.328 

$ 

$ 118,2)0.00 8 lndlce de Rendimiento • $ 100,000.00 • 1.1 

Importe 

40,000.00 

35,200.00 

20,480.00 

14,350.00 

8,200.00 

El cociente resultante es mayor ~ la unidad, por lo tanto-

proyecto es aceptable. 

Esto nos lndic~ que por cada peso Invertido, se generan 18 

tavos de utl lidad. 
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,:: :'.<// .. • <'': VENTAJAS : . . .. 
• _·1.1 ';'. · .. · . . · ,, 
1.~ Toma en cuenta el "valor de.1 dinero a través 'ctel ' tiempo. 

2.- Hace posible la jerarqulzaclón de los . proyectos q'Lie se-

encuentran en competencia en cuanto a su rendimiento. 
~ - . 

o 

DESVENTAJAS: 

1.- Supone que los fondos que se van 1 iberando durante la 

" vida del proyecto, serln reinv.ertldos a la misma tasa que fueron des-

contados originalmente al evaluar la propuesta de lnvers16n. 

],], Tasa Interna de Rendimiento. 

El rnEtodo de la Tasa Interna de Rendimiento' consiste en en-

el tipo de lnterh en el cual el valor actual de laseotradas, 

el valor actual de las salidas de dinero es Igual a cero; o---

es la tasa de Interés que .. aplicada a los Ingresos de efectivo-

espera genere una inversl6n Iguale el valor presente de éstos-

valor presente de las erogaciones efectuadas para el proyecto. 

El mftodo de la Tasa Interna de Rendimiento al igual que el 

•rLuuu del Valor Presente Neto, también toma en cuenta el valor del -

lnero en el tiempo y el hacer comparaciones económicas mediante este 

calcular una o más tasas de rendimiento m~diante prue-

asT como compararlas con un estándar mTnlmo requerido-

generalmente consiste en el Costo Capitnl. 
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' El procedimiento para la consecuc16n'de la mencionada tasá 

al:: ~, ~ . lgulent,e: . 

1.'- Se , hace un listado de los flujos de entrada y salida-
,. 

2.- Se descue"tan estos flujos mediante las tablas finan-

cieras de descuent'o 1 y 11 (Apéndice A),, con el objeto de encontrar

Jci . tasa de interEs que produzca el. mismo valor ne'to tanto en las en-

tradas como en las· sal idas; es decir, un valor actual neto de cero. 

" 3.- Cuando la Tasa Interna de Rendimiento se encuentra en-

dos tasas de Interés diferentes; se procede a real izar una lnter 

laci6n .entre ambas y asr hallar el porcentaje exacto de la Tasa In 

rna de Rend 1 miento . . 

4.- Cuando se ha obtenido dicho porcentaje se compara con-

la tasa del Costo de Capital, lo cual nos dará una pauta para la---

•a1cePtacl6n o· rechazo del proyecto en cuesti6n. 

SI la Tasa Interna es mayor que el Costo de Capital slgni

que la lnversl6n tendrá un rendimiento mayor al mínimo deseado-

en principio se le puede catalogar como candidato a ser aceptado.-

n el caso de ser Igual al Costo de Capital significa que de llevar-

dicha lnversi6n, obtendremos de ella cuando menos el rendl --

mfnlmo deseado. Si resulta menor que el Costo de Capital slg-

,\· 
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Ulca :que la lnveril&btandr6 un rendimiento por 'abajo del mfnlmo -
··:·\ -~_:..-:.:: ::·· ·'· . . . . .. •: . . : 

eseado y se convertlri en Úno de los proyectos a rechazar. 

' Ejemplo: c'uando . los Ingresos anuales son Iguales en los -- ·· 
·~. '.: ·. 

¡ftos de vi da de 1 proyecto. 
. . ·.· ·1 

1 nvers 16n (pesos) 

·VIda de servicio del proyecto (aftos) 

Valor de desecho (pesos). 

Ingresos anuales (pesos ) 

Desembolsos anuales (pesos ) 

Costo de Capltal(por ciento) 

Soluc16n: 

$ 450,000.00 + ( 225,000.00 - 80,000.00 ) ( fvpa, i%,5 ) 

90,000.00 (fvpn, 1%,5) • O 

i i • 21% 

450.000.00 

5 

90.000.00 

225.0~0.00 

80.000.00 

18 

$ 450,000.00 + 145,000.00 (2;926) +' 90,000.00 (0.)86) .·o 

$ ~50,000.00 + 42~,i10.00 + )4,740.00- o 

9,010.00 ~ o 

1 ' i • 22% 

$ 450,000.00 + 145,000.00 (2.864) + 90,000.00 (0.370) • o 

$ 450,000.00 + 415,280.00 + 33,300.00 • o 

1,420.00 ~o 

... ,:' 



· 1 nte'rpo laé 16n: 
,, 

· 1er. Paso: 

Se determina la ~iferencia entre los extremos tanto de las . 

ap 1i cadas, as 1' como la de los lft1'ortes res u 1 tan tes de e 11 as. 

Importes Tasas 

$ !t59,010.00 22 % 

' ltlt8,580.00 21 t 

$ 10,1t30.00 ' 1 % 

2o. Paso: 

Se busca la diferencia entre el importe de la lnversi6n y-

Importe menor de las dos tasas anteriores mencionadas. 

s r.so,ooo.no 

!t!t8,580.00 

$ 1,!t20.00 

Una vez obtenidos todos los datos, llegamos a la resolu --

problem~ mediante una regla de tres simple. 

S 10,It30.00 

1,420.00 X 

X • S 1,420.00 •• 136 •• 1ft~ 

$ 10,430.00 
.... 



;· . '.· . 

· ~o. ·Paso( > 
.i 

: (;1 : 

El resultado de nuestra ecuac16n se resta .a _la tasa mayor, 
" ' ·:; . " ) 

_que en nuestro ejemplo es del 22%, dlfe_relicla que ~os da la tasa bus 

-cada, con lo cual se Iguala el valor presente dé los Ingresos con el 

valor presente de los egresos. 

22.00 % 

.1ft % .'., 1 

21.86 % 

. Comprobaci6n: Factor 

' ' il 

• 
(1 + .2186),1 • • 0.8207 

(1 + i)" 1. 2186 

'·' • • o .6735 • 
(1 + .2186) 2 1.1t850 

• • • 0.5527 
(1 + .2186)3 1. 8096 

1 
• 

.2186) 4 • • o.lt535 
(1 + 2.2052 

1 1 
• 

(1 + .2186)~ • 
•0.3721 

2.6872 

2.8725 



. l •... 
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· Aptlcando factores te~emos: 
. , ..•.. -· 

..; $ ltSO,OOO.OO + (2~5,000.00 - 80,000.00) (fvpa; .' i%, S) ... . 

t 90;000.00 (fYpn, ' 1%~ 5) ;. O . 

S 1 .J • 21 • 86 % 

¡>: 
.';. 

·:_ $ ltSO,OOO.OO + 1lt5,000.00 (2.8725) + 90,000.00 (0.3721) • O 

- ' $ 450,000.00 + 416,512.00 + 33,489 :00. o 

Considerando que la Tasa Interna de Rendimiento que nos 

brinda este proyecto es superior al 18 % de Costo de Capl tal, el pr~ 

yecto puede aceptarse. 

Ejemplo: Cuando los Ingresos son di fe rentes' en cada afto. 

Siguiendo con el mismo ejemplo, se tienen los siguientes -

Ingresos anuales. 

Al\ o 

2 

3 

4 

5 

$ 180,000.00 

200,000.00 

250,000.00 

270,000.00 

300,000.00 



+ V.P. del valor de desecho $ 90,000.00 x 0.370 • 
$ 423,400.00 

33,300.00 

~ 4«;6.zoo.oo 
-~81:1··· •••.•. 

1 

Por lo tanto: 

- $ 450,000.00 + 456,700.00. o 

$ 6.700.00 ~o 

Si i • 23 % 

ln!}re~os Egresos tleto Factor 

,$ 180,000.00 $ 80,000.00 $ 100,000.00 X 0.813 • 

200,000.00 80,000.00 120,000 ~ 00 X 0.661 • 

250,000.00 80,000.00 170,000.00 X 0.537 • 

270,000.00 80,000.00 190,000.00 X 0.437 • 

300,000.00 80,000.00 220,000,00 X 0.355 • 

del Valor de desecho $ 90,000.00 x 0.355 • 

$ 81,300.00 

79.320.00 

91,290.00 

8).030.00 

' 78,100.00 

$ 413,040.00 

31,950.00 

S 444 QQn on . ......... ~ ... -
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·. Por lo tanto: 

,, ~ $ 450tOOO.OP + 444,990.00 • O 

$ 5,010.00 ~ o 
. . 

lnterpolacl6n: 

ler. Paso: 

2o. Paso: 

3er. Paso 

,!mportes 

$ 456,700.00 

444,990.00 

$ 11-,710.00 

$ 450,000.00 

.4~4. 990.00 

$ 5,010.00 

$ 11,710.00 

$ 5,010.00 X 

Tasas 

23 % 

22 % 

1 % 

X ,. $ 5,010.00 • 0. 428 •.43 % 

$ 11 • 710.00 

~. Paso: 

23.00 % 
.43. % 

22.57 % 



. .. . . . . ~"'\ ~ . . '~. :.: · ·· La comprobaci6n de la exact.lt'Üd dé esta tau, ··· se lleva 
cabo de acuerdo con la fórmula aplicada e.n ~1 1er . . ,eJemplo: 

En este ejemplo tenemos ·también que . la Tasa 1 ~terna de Re!!. · · 
.dimlento es mayor que el Costo de Capital, por lo . tar'lto 'el proyecto- · 
puede ser aceptado. 

VENTAJAS: 

1.- Considera el valor del dinero a través del tiempo. 

2.- .A través de esta técnica, es posible comparar proyec-
tos con diferente duración, mediante el descuento, el cual hace posl 
ble dichas comparaciones al relacionarlas en una misma fecha de eva- . 
1uación. 

3.- Reconoce tanto el aspecto de liquidez como el aspecto-
de prod~~tividad. 

DESVENTAJAS: 

1.- Considcr~ que los fondos que se van liberando durante-
la vida del proyecto ser~n Invertidos a la misma tasa a que fueron -
descontados originalmente ni evaluar 1a propuesta de inversión. 

).4. Período de Recuperación de la Inversión a Valor Presente. 

El objetivo de la técnica del Período de Recuperación de -
la Inversión a Valor Presente es indicar el número de períodos en el 
que se recuperar~ la Inversión, considerando el tiempo como factor-
fundamental. 

,' 1 .· ., 

. .... ~i:·~~-~~ 
----------------------------~------~-
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o Perfodo .de Recuperac16n de la ln~ersl6n, que contenta 
vár.las ·deficiencias entre las cuales destaéaban: el no considerar -
·,()$ fhajos de fondos que van mis al U del ·perfodo de ~ecuperac16n y· · 

el : no· tomar en cuenta el valor del dinero a trav6s del' tiempo. De es - ·.• 

te modo se hizo una modificaci6n al Perfodo de Recuperaci6n, quttin~ 
le el defecto de no tomar en conslderaci6n el factor tiempo. 

HETODOLOGIA. 

Para determinar en cuantos perfodos se recuperará ta lnver 
si6n es ·necesario seguir los siguientes pasos: 

1.- En primer lugar debe fijarse la tasa de descuento .que
se ·empleará, la cual podrta ser la tasa de Costo de Capital que la
empresa considere como mTnlma. exigible. 

2.-. En segundo 1 ugar se acumulan en un 1 i stado afto con afto 
durante el _periodo de vida del proyecto los ingresos netos estimados 

U'§tándo\os al vaior presente de un peSO deSCOntadO a la taSa fija• 
da en el primer paso. La suma de cada uno de estos ingresos por pe--

rfodo nos Indicar' el número de periodos necesarios para que 'se cu--

1 nvers t6n. 

Ejemplo: 

Se tiene un proyecto de lnversi6n de S 530,000.00, el cual 

estima tendri un perfodo de vida de 8 aftos. La tasa mínima exlgi-

la empresa es del 15% y se estima que el proyecto producir¡-



: 1 

2 

3 

4 

5 

6 

1 

8 

lnvers16n 

530,000' 

Ingresos 
Netos 

: 1 

132,~00 

1]8,900 

145,400 

147,600 

153,200 

149,100 

146,500 

150,700 

''',,1' 
-... 

V.P. de 1.00 V.P. de 
descont•ciO . ' · los 1 n- ., 

al ' 15 , . gresos. 

V.P ~ acu 
mutado~ 
de los -
Ingresos · 

t de re 
cupera
cf6n. 

0.870 

0 ~ 756 

0.658 

0.572 

0.497 

0.432 

o. 376 

0.327 

115,101 115,101 21.71 

105,008 220,109 41.53 

95,673 315,782 59.58 

84,427 400,209 75.51 

76,141 lt76,350 89.87 

64,411 540,761 102.03 
•• 55,084 595,845 112.42 

49,279 645,124 121.72 

La tabla nos l.ndica que la inversIón se recupera en el sex-

que es hasta el sexto afto cuando los Ingresos -

an la i nvers 16n. 

VENTAJAS: 

1.- Considera el valor del dinero a travfs del tiempo. 

2.- Cuando los proyectos de Inversión en competencia tienen 

perspectivas en cuanto a su rentabilidad y riesgo, el Perfodo 

a Valor Presente proporciona un criterio adicional p~ 

la selecci6n del proyecto óptimo. 
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1 • - No toma en eons 1 de r.at16n 1 os f 1 uj os .ele fóndÓs que van 

. . 

mls a11A del Perro'do ,cdé Rec:upera~l6n. 
_¡· .. . • {) .. 

2. • No toma en cúe n ta 1 a rent ~b 1 U d.ad de~ 1 os pi; oye e tos , '" 

por'' lo tanto puede rechazarse. una buena l_nversl6n si ''et -erlter:lo de 

seleccl6n de la empresa consiste fundamentalmente en el deseo de re 
., 

cuperar la lnversl6n .,en un perfodo corto; debido aque 'puede ,,ocu 
. . () rrlr que la rentabl1 ldad que se exija en un proyecto,· sea muy alta· 

y que por lo tanto, se rechacen proyectos que podrtan ser aceptados 

en otras condiciones. 

}.5. Valor Terminal. 

Procura considerar las tasas a las cuales serán relnvertl · 

dos los fondos generados por un proyecto determinado. De este modo, 

flujos positivos de fondos se _relnvlerten en el futuro a tasas· 

correspondan a ciertas expectativas de lnversl6n. 

Por lo tanto el Valor Terminal, consiste en llevar el In-

neto al futuro. 

METODOLOGIA: 

Para calcular el Valor Terminal hay que considerar las si 

el rcuns tan e 1 as: 

La primera circunstancia se presenta, cuando el Ingreso· 

anual neto es igual en todos los perfodos. En este caso, se utiliza 

1> ' 



de aftos o pe r r Odos • 

Ejemplo: 

,, ... 
1 • .:' . ' .. 

Suponiendo que • la empresa "X, S.A." le han propuesto un- . 
1,) :;; •• .,.: 

~- -_. 

de lnversl6n de$ soo,Ooo.oo qUe le produciría rendimientos . 

uales netos por $ 60,000.00 durante 10 ai\os, y que de acuerdo c.on- " 

m6todos anteriormente. ~xpuestos, e 1 proyecto es aceptable para -

rlo en marcha. la slgulentepregunta a resolver para los inver--

serta: LSI se reinvierten los fondos netos que ofrece el -

cual será el valor final o valor terminal ~e la invers i6n? 

Soluci6n: 

ngreso Anual Neto 

duran-

aftos (\ 

' $ 600,000.00 
............... , ...... . 

' Factor al 10% en 
"'10 ai'\os 

15.937 

Valor Terminal 

de $ 60,000.00 

S 956,220.'l0 

S 956,220.00 
• ••••••••••••• 

Entonces comparando el Valor Terml~al de la inversión, con 

total de los ingresos que ofrece la inversión se obtiene la 

llidad por Relnversi6n que puede ofrecer el proyecto. 

Tablatfo. 111 (Ap6ndlceB) 

, ) 

( \ 
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Valor Total de los Ingresos 

netos de la lnversl6n 

. '· 

•; 

. . ·.. . ·. 

$ 956 ·.22·o ~ oo '· · 

· l 

. 600,000.00 

$ 35~;220.00 ' ............ 

De acuerdo con el ejemplo tenemos que la Utl1 idad por Reln 

ven 16n que ofrece el proyecto es de $ 356.220. OO. 

La segunda circunstancia se presenta. cuando los Ingresos• 

anuales netos son di ,~erentes en cada perTodo. se determina uti1 Izan

do el factor individual de una renta unitaria pagadera en determina-

do a~o o perfodo. 

Ejemplo: 

·\ 
El proyecto de lnversl6n es de $ 800,000.00 con los slguie!!_ 

tes rendimientos anuales a 5 aftos: 

Período 

2 

3 

4 

5 

Ingreso Neto 
(variable) 

$ 150,000.00 

200 ,ooo·. oo 

200,000.00 

150,000.00 

100,000.00 

•¡; 1 \ 

(4 ej.) 

(3 ej.) 

(2 ej.) 

( 1 ej . ) 

Factor al 
10 % Valor Terminal 

1. 4641 $ 219,615.00 

1. 3310 266,200.00 

1. 2 too 242,000.00 

1. 1000 165,000.00 

100,000.00 

$ 992,815.00 ............. 



Comparando el Valor Terminal de la lnversl6n, con .,el valor-· 

total de los Ingresos que ofrece la lnvers16n se obtiene la Utilidad 

por Reinversl6n que puede ofrecer el p~oyecto. 

Valor Terminal 

Valor total de los Ingresos netos 

de la inversi6n 

" $ 992,815.00 

8~0,000.00 

$ 192,815.00 
•••••••••••• , , 

Por lo tanto la Utilidad por Reinvers16n que ofrece este-
.·, 

royecto es de $ 192,815.00. 
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CAPITULO VI ·. ¡ 

ARBOLES DE DECISION Y SUAPLICACIOtl EN LA EVALUACION DE 

PROYECTOS DE INVERSION 

En el estudio de los ~todos de evaluación efectuado en el 

capftul.o anterio~, no se tom6 en cuenta un factor de vital importan

cia e"n 1a evaluación de proyectos de inversión como lo es el riesgo, 

esto se debi6 a que toda la información presentada en dichos proyec

tos de inversi6n era cierta. 

Por otra parte en el mundo de los negocios a los inversio

nistas y financieros les gusta contar con la mayor certeza posible -

cuando van a realizar alguna inversión, por lo tanto deben tomar en

cuenta si un proyecto es m&s arriesgado que otro cuando escogen en-

varios. 

A continu~clón presentamos la Técnica del Arbol de Deci -

que si considera el factor riesgo en la evaluación de los pro-

yectos de ' inversión. 

1. CONCEPTO. 

La T~cnica del Ar,bol de Decisión es una herramienta de --

utilidad para la toma de decisiones, ya que es capaz de mostrar 
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1os di'rectivos de una empresa en forma más clara 1as alternativas, 

riesgos, objetivos, beneficios monetarios y necesidades de informa-~ 
;.: · • 11 

cl6n .lmp1 1 cadas en u~ proyecto de :lnvers 16~. 
1) 

E1 ~rbol de · Decls16n es resultado de tomar exp1fcltamente-

en cuenta. 1as opciones select i.vas futuras, los resultados posibles y 

1as decisiones que puedan derivarse de una declsi6n Inicial o actual 

en el estudio. El término "Arbol de Decisl6n" se deriva de la apa --

riencia que ofr~ce 1a representacl6n grifica de 1as posibles a1tern~ 

tlvas de decisi6n, de sucesos inciertos y decisiones futuras, apile~ 

das a la evaluaci6n de oportunidades de inversión bajo riesgo o · In--

certidumbre. 

Con base en lo anteriormente expuesto "Arbol de Oeci s 1 ón"-

se define como: 

"Una herramienta útil y objetiva para la toma de declslo--

nes de Inversión, que muestra bajo condiciones de riesgo o incertl--

dumbre las formas en que se puede llegar a los diversos resultados-

posibles". 

Con el objeto de proporcionar mayor confiabilidad a los re 

sultados obtenidos a travls del Arbol de Decisión pueden utilizarse-

otros métodos de análisis como son: Valor Presente Neto, Teorfa de-

Bayes, etc • 

. , · 

·:·' ' 
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2. METOOOLOGIA. 

Para poder 11egar a los : obj~tlvos que pérs lgue el Arbol de 
.' ·' ·,, . . ,, . 

Declsl6n en el anl11sls de proyectos de lnvers16n, es necesario se-

•gulr los siguientes pasos: 
·:· 

2.1. ldentlflcacl6n de los problemas y alternativas 

2.:L Formacibn del Arbol de Declsl6n 

2.3. Obtencl6n de los datos necesarios 

2.4. Evaluacl6n de alternativas.' 

.1..1dentificact6n de los Problemas y Alternativas. 

Contar oportunamente con toda la Información posible de un 

de inversi6n determinado, es contar con sus soluciones y re 

posibles, teniendo entonces la oportunidad de determinar en 

grado razonable qué alternativas, qué libertad de acci6n y cuáles 

Incertidumbres existen ahora y en el futuro. 

En el anAlisis de inversión resulta de vital importancia-

lnformacl6n proveniente esencialmente de: el análisis de mercado, 

investigaci6n de operaciones, los análisis de Ingeniería y el aná 

isis financiero; los cuales deben ser elaborados por verdaderos es-

11agee John F., Cómo aplicar los Arboles de Decisión a las tnverslo 
nes de capital, Biblloteca.Harvard de Administración de Empresas,7 
116xtco 1974, págs. 4 a 11. 
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cr•i'lstas en dichos estudios • 
. ';:.. . ,' ~' ~ ' 

. Sin eri»argo para .que toda ta lnformacl6n proveniente de las 
. ··~. . . . ' . ' . . . . '· - . ': ·; . . . 

fuentes sea aprovechada ef 1 cazmente debe comb 1 narse, es de-

exlst i_ r u~á lnteracc:r'6n en.t~e el las con ·et objeto de obte.;.· 

conjunto de alternativas disponibles y sus consecuencias. 

, Una forma de presentar dicha interacción entre las diversas 

fuentes de lnformacl6n, es la que nos presenta John F. Hagee en el --

ro siguiente: 

. A;;.s,¡,¡. dt 

intr¡;Qdv 

R.Utodo de 
no llo bdli e o 

lima 'de ......,. _____ ._ cltc:i si o ~-------tiM 
.,_,__ _____ -4 iiU . -

Anólitit 
Financiero 

tnoenierio de 
prociuc: e: iOn 

.¡ · .: 

-· ... í 
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Sin eMbargo hay que '. tener 'en cuenta que 1a lnteraccl6n de . 
, '!> 

:1a lnformacl6n dependerll de 1as elementos espectficos que · requiera- ., 

el proyecto. 

2 •. 2. Formacl6n del .~rbol de Deeisl6n. 

Consiste en 1,a formulaciCsn de la estructura de las al 'ter 

nativas factibles de una decisl6n de invers ,l6n. 

2. 3. Obtencl6n de los datos necesar i.os. 1 

Una vez establecido o determinado el problema y sus posl-

bles alternativas, asr como la estructuración del Arbol de Decisión 

deber~! estimarse sus probabilidades. Las probabilidades podrán ser

estimadas objetiv~ ' y subjetivamente. 

Objetiva~nte podrá llevarse a .cabo dicha estimación me-

diante la investlgacl6n, es decir, a trav6s de un análisis estadís-

tlco de la variac16n de la demanda o bien de un análisis de !TIE"r<:adC\, 

o de un anllisls financiero, etc. 

Subjetivamente se realizarTa aprovechando la intuición y-

rlencia de algún ejecutivo o asesor experimentado en el área. 
' 

Habiéndose determinado las probabilidades posibles de los 

inciertos, existe la posibilidad de dismin•Jir el riesgo y-

incertidumbre de dichas probabilidades, e~to puede realizarse~ 

de \a TeorTa de Bayes (la cua\ será explicada-

. ~ " . . ·, . .:•~ 
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. Al ut'nrzarse la T6crilca dei Arbor·'c:te d~cis16n p~~~ · el an! 

lsls de Inversiones. e~ neces~rlo obte~er lo~ siguientes datos: 

'! ',;. 

(\ 1,_) .,_,. 

a.- · Estimad 6n de . flujos . de fondos y. . 

b.- Est imac:ión de la . tasa de desc:ue.nto equivalente al cos-

,, 

. .. ' . . . . ' 
to de capital que .será aplicada para transformar los · -

futuros flujos de .'efect lv? a su valor presente para fi 

nes de comparacl6n de alternativas. 

'·' Los flujos de fondos se estiman generalmente mediante los-

tipos de análisis de mercado, operaciones de ingeniería y financl,,e--

ras; tomando en cuenta cada una de las alternativas posibles. 

Evaluación de Alternativas. 

Los resultados obtenidos de las diferentes alternativas de 

comparados, con el objeto de establecer qué alternativas -

las deseables a la luz ,de los estándares empleados. 

La metodología que se sigue para llevar a cabo la evalua--

~~p!!c:1rS ~onjuntilínente con el caso práctico que presentamos 

. CASO PRACTICO. 

1 

Con el objeto de explicar en forma m5s clara y precisa el-

pto y la metodología de la Técnica del Arbol de Decisi6n, pre--

a con~lnuaci6n algunos ~jemplos qu~ nos muestran los si--

.. :' 

-¡ 

.··. 

. ' .. : 
... ' 
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'" Ejemp1oNo.: 1:No consl'dera . hs fechas de los result~dol 

" . netarlos. 

Ejemplo No. 2: SI toma en cuenta las · fechas oportunas. 
. ' . ' ' 

'[jemp1o No. 3: Se refiere a 1as mismas alternativas de los

anteriores, pero con lmp11 cacl6n ele sucesos-
. ! l 

Inciertos que afectan' a dichas alternativas. 

Ejemplo No. 1.- Sin considerar fechas ,de los resultados mo- ·' 

netarlos. 

a.- Planteamiento del problema: 

" La dlreccl6n de la Cia. X, S~A. tiene que to,;;<lr la declsl6n 

una mAquina automitica que cuesta $ 50,000.00 y cuya dura

de 15 ai\os o comprar una IMquina manual que cuesta$ -20,000._00 

duraci6n de 5 ai\os. Si se compra la miquina manual lniclalme~ 

, 5 a~s después tendrá que tomarse una decisión entre adqulrlr .una 

uina manual que posea las mismas caractertstic~~ d~ t~ primera mS-

ina manual; o una semlautom&tlca con un ·costo de$ ~0,000.00 y una-

ación de 10 ai\os. Si por segunda vez la empresa decide adquirir la 

ulna manual, 5 ai\os después se presentari una nueva alternativa, o 

una m5qulna manual con las mismas caracter1sticas de las ante 

o comprar una máquina semiautomática con igual valor de -----

~0,000.00 y una duración de 5 ai\os. 

Por lo tanto la dlreccl6n solicitó a su departamento de nue 
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• . lnv~r~l6n que .realliara un ánillsh de los · 
• , : , •• _ .... ·1· , . • , . _ , . ·· . • . : . . .• . 

cada.·al ternat lva • . · \\.;:; 

. ,:, 

L~ . ~dentlffcaef6n de alternativas: 

Las alternativas que se le · presentan a la empresa en cada· 

punto de decfs 16n son: 

la •. Decfs f6n: 

Comprar ldqufna auto!Mtlca 

Comprar mlquina manual 

2a •. Decís f6n: 

Comprar 'mlquina semiautomltlca 

Comprar mAquina manual 

3a. Oecis16n: 

. Comprar mAquina semlatomitlca 

Comprar mAquina manual 

2.· Formaci6n d@l Arht)J ~~ Decisfér:. 

Para resumir los requisitos de un irbol de decisión, la di 

debe: 

- Identificar los puntos de decisión. 

- Identificar los puntos de Incertidumbre y el tipo o

rango de resultados posibl@s en cada punto. 

·Calcular los valores necesarios para hacer el análi· 

sis, especialmente las probabilidades de diversos su 
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cesOI·· o rés~lt.'das de acciones y 'lós costos y 
fiel os dé diversos · suceso_s y acc 1 ones. 

- Analizar lns valores de ·cada alternativa para ele--
· .. :.., , 

gfr un ;CUrso de .eccf6n, ' 
,, 

Los requls 1 tos anteriormente mene lonados se ·¡ rin cumpl le~ ·· 

do conforme se ·avance en la so1uci6n del problema. Asr tenemos que

"en 'ta figura# 1 se tiene repres~ntado el primer requisito. 

3.- Obtenci6n de los datos necesarios 

' 
Flujos de fondos: 

1 a. Dec 1 s i ón: 

Hlqulna autom&tica 

Hiquina manual 

2a, Decisl6n: 

Hlquina semiautomática 

Maquina manual 

3a. Decisi6n: 

H¡quina semiautom¡tlca 

Hlquina manual 

Ingresos 

$ 3lt, 0001 15 arios 

32,000/ 5 arios 

$ 27,000/ 10 arios 
26,000/ 5 arios 

$ 27,000/ 5 arios 
25,000/ 5 arios 

lt.- Evaluaci6n de las alternativas 

Procedimiento del avance hacia atrás i 

Egresos 

$ so,ooo.oo 
20,000.00 

$ ltO,ooo.oo 
20,000.00 

s lto,ooo.oo 
20,000.00 

En este problema el Interés Inicial radica en la alternati 

cual ha de escogerse en el punto 1 de la decisión por tomar.-

ll 



.. 11t6 ' ·, 
·,· ",· 

. . ·' ' .. ' ·· ··--: :;· . .. .. _.: ··.-. 
\) ' 

'·. ' _ ........ 

-· ·_ . 'el~eci6n ' sens~ta : en ·' ~l ~.~rn.t·o L·deb~ hac~rse t~ando - en. ~ue~~ "· · 
opc'i_ones posteriores· ~·y · las decisiones que se der-ivan de ellas. 

P~r - l. o ' ta~to, el pro_cedlmlento c~rrecto 'p.ra analizar este' ti~ de ~~ 
~roblema~ e~ ~pezá'r · en el · punto m's alejado d~ 1a decisi6n, determi-. . ' ' •.· ·. . ·: . .·' 

cuAles la mejor opcl6n selectiva y el . resultado cuantitativo de

op.:i6n y luego "ir hacia atrás" a cada punto sucesivo, repitiendo 

procedimiento hasta que finalmente se -determine la declsl6n en el

nto Inicial o actual para tomar la declsi6n. Gracias a este procedl 

_iento es· posible tomar una decls16n actual en que directamente se to ,\ 
<\ en cuenta opciones selectivas y las decisiones previstas del futu 

Para iniciar la solu_c:ión de nuestro problema en la forma -

simplificada posible, no tomaremo5 en cuenta el efecto del tiempo_, 

las decisiones¡ por lo tanto aplicando el concepto del "avance ha-

atrás" a la figura # 1, tenemos que los resultados monetarios son 

que aparecen en la tabla No . 1. 

" 

·-;¡ _ . . 
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15 oños 

•• 

27,000.00 10 años 

- t 40,000.00 

; ~.,JJ $ 27,000.00 5~~ 

·~o ·. -$ 40,000.00 ..,.,lt!i 
C:,'-''' 

$ 25.000.00 5años ~ 
-$ 20,000.00 



de de· 

cisl6n 

3 

. í. 

. ,· ., ·-· ' · .- , ·> . 

Resuhados monetar,los y decisiones én, c:ada punto. 
. ~ ~ . 
.. · Ejemplo de la figura 11 1 • . • 

i !. 

Alternativa Resultados monetarios Elecc:f6~ 

~~emlautao&tiea $ 27,000(5 · aftos) lto,ooo • 95,000 
Manual $ 25,000(5 aftos) - 20,000 - l2~ .. 922 Manual 

. r·mlautom&tlea $ 27,000(10 a~os)- ltO 000 • ¡1g,.ggg Semiaut2_ 
2 Ñt ic:a. 

Manual $105,000 + 26,000 (S aftos) 
- 20,000 • 215,000 

[ Au t<1mO t i ea $ 31t,000(15 a~os)- 50,000 • ~~2 .. 222 Automát i 
1 e: a 

Manual $230,000 + 32,000 (5 anos) 
- 20,000 • 370,000 

Nótese que el resultado monetario de la mejor opc16n selec· 

en el punto de la declsl6n 11 3 ( $ 105,000.00 de la máquina ma--

) se vuelvé parte del resultado para la opción a favor de la m&-

quina manual en el punto de la decisión H 2. De modo semejante la me-
1 

jor opción en el punto de decisión 11 2 ( $ 230,000.00 para la m¡qulna 

semiautomática se vuelve parte del resultado para la opción de la -

m¡qu ina manua 1 en e 1 punto de decl s Ión 11 1. 
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'oe ácuerd~ 'eón .. tos resultado~ arrojados por 1a 

i)<)Ciemos deducir que la mejor dec.lsl6n ser.~ adquirk una máquina .-ut~ 
., 

111l_tica; Peró hay que tomar ' en consldefaci6n que las circunstancias -
.. . . ..; • · . . ' 

p~·den variar a medida que transcurra_, ,et tiempo, ' es por eso que ha.:-- ''-
. . ; ' . 

brl que realiz~r ·de nuevo un an,llsis más profund~ que nos muestre -

c6mo afectarra el tiempo a 1as alternativas. 

Ejemplo No. 2~~ Tomando en cuenta e1 tiempo. 

' 
Para el anál isls del árbol de dects16n, el factor tiempo re 

sulta de vital importancia, ya que en cualquier fase o etapa puede-

que tengamos que ponderar ias diferencias en costos e ingresos inme-

dlatos, en comparación con las diferencias en los valores que se pr~ 

ducen en ,la etapa siguiente. · 

Independientemente del criterio de elección que seaplique, 

existe la posibilidad de sltuar .a las alternativas sobre una base--

comparable, si se descuenta el valor atribuido a la siguiente etapa-

utiiizando el porcentaje adecuado. El porcentaje de descuento ideal

para esta técnica es el Costo de Capital que se aplica en forma seme 

jante al método del Valor Presente Neto. 

Asr tenemos que apllcando ' el factor tiempo en el problema-

presentado a través de la figura H 1; con una tasa de Costo de Capi-

tal del 18%, se obtienen los siguientes resultados: 

.:·(~ . '.: 
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Decisiones en ·cada punto con Intereses-del 18%-anual. 
• ... ' · . . . l ·! :~ .... ~ 

·. ·' ·.· 
' . -.: .' ~ . 

Punto .. · .· A 1 terr\!. 
'dé .:de- . t lva 
~Ís Í6n · 

· Valor Actualdel resultado 
•,_; 

monetario · Eleccl6n 

" 

temlau;2_ . $ 27,000(fvpa,5) - · 40,000 
""tlca 27,000(3.127 ) - 40,000 • 44,429 

3 Manual $ 25,000(fvpa,5) - 20,000 
25,000(3.127) - 20,000 • ~~ .. lZ~ Ma'r'IUa 1 

{emlaut2_ $ 27,000(fvpa,10) - 40,000 
!Mt i ca 27,000(4.494 ) - . 40,000 • 81 '338 

2 Manual S 58,175(fvpn;5)+26,000(fvpa,5)-20,000 
58,175(0.437) +26,000(3.127)-20,000. §~ .. U~ Manua 1 

r·-·L $ 34,000(fvpa,15) - 50,000 
ca ., 34,000(5.092) - 50,000 • l~l.~l3§ Autom! 

.66,724(fvpn,5)•12,ooo(fvpa,S)-2d,ooo 
ti ca 

~élnu11i $ 

86,724(0.437) +32,000(3. 127)-20,000· 117,962 

N6tese en la Tabla # 2 que cuando se toma en cuenta la re-

las .fechas al calcular el valor presente en cada punto-

\a mAquina automStica sigue siendo la que obtiene mayo-

res rendimientos a pesar de que en los puntos de decisión 2 y 3 la -

quina manual fue la elegida. Este resultado no debe causarnos sor-

. ~ ; . 

;. 
¡, 



. ·· ' · ~ ' . . 

' . ..:· . 

la m¡qulna autam,tlca tiene una ·vlda útU mls larga y 
,. 

bajotlpo' d~ Interés (18%) favorece las alternativas de Inversiones; 
.' ' -.;; 

Ejempl~ 1 3~- Alternativas con incertidumbre • 
.. ; 

¡ . 

Es de "gran Importancia inc1ulr. dentro de nuestro ejemplo, .;, 

uno de los elementos m's trascendentales en el uso de la Técnica del· 

Arbol de Declsi6n, el cual consiste en considerar los resultados va· 

rlables en los cuales pueden asignarse probabilidades de rea11zacl6n. 

Para el ejemplo que presentaremos a contlnuacl6n, consider~ 

hay 2 resul .tados monetarios posibles, según sea -la demanda --

"lntensa11 o "baja". 

Este problema se mostrará a través de la figura # 2. Para -

opcl6n de la figura 1 2 se muestra un círculo del cual parten -

flechas que rep-resentan cada evento posible o estado de la naturaleza 

pueda presentarse; como en este caso el que la demanda sea "lnten 

11baja11
• 

Para poder detenninar cu¡l es la mejor alternativa en ·cada-

de declsi6n, es necesario determinar el resultado c'On!ún en unl-

·monetarias y la posibilidad de que se realice para cada evento· 

vez obtenidos estos datos se procede a computa~ 

los mediante el mismo procedimiento del 11avance hac:la atrás"; es de--

Ir, los resultados de las decisiones se determinan primero para los-

• "(";,y , _ . 
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. . . 

de declsl6~·· .nas dfst•ntes y luego se repite suc~slvame~te el -

en las fechas hasta determinar· 

1•··deds 16n ~n el punto 1 · 1 • . 

• ' ' 1 

•~- P1•nteamlento del problema. 

Se refiere al mismo probhrna .~e los ejemplos N 1 y 2~ pero

la variable •de que a cada alternativa le afectan dos sucesos in--

1 ertos: demanda 1 ntensa y demanda baja. " 

b.- Hetodologfa. 

1.- ldentificaci6n de alternativas: 
() 

automhlca 

m.5quina manual 

semiautom&tica 

ar m¡qulna manual 

semiautomática 

r m¡quina manual 

Sucesos Inciertos 

Demanda Intensa 
Demanda baja 

Denanda Intensa 
Demanda baja 

Demanda intensa 
' 

Dsnanda baja 

Demanda Intensa 
Demanda baja 

Demanda Intensa 

Demanda baja 

Demanda intensa 

Denanda baja 



2 > Forma e 16~' de.t Arbo 1 de Decl s 16n: 

-:_ ,"' 

Representado ·en la figura 1 2. 

3.- Obtencl6n de datos necesarios: 

Las probabilidades de que sucedan los sucesos lnclertos . que 

afectan las alternativas, asf como los Ingresos de cada suceso se 

muestran en la parte superior de las flechas de la figura # 2. Asf t~ 

nemos que en la parte Inferior de cada flecha se muestra la Inversión 

de cada alternativa. 

La tasa de descuento equivalente al costo de capital que s~ 

r& aplicada para transformar los futuros flujos de efectivo a su va-

lo~ presente es del 18%. 

4.- Evaluación de alternativas. 

Como ya dijimos anteriormente, es necesario comenzar la eva ,, 

luaci6n de las alternativas desde el punto m3s alejado que en este e~ 

# 3. Dicha evaluación se realiza multiplicando el va--

actual del rendimiento de cada suceso Incierto por la probabill--

que ocurra dicho suceso. 

Los resultados monetarios que permiten elegir la mejor cp--

ión en el punto # 3, se muestran a través de la tabla N 3. 
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·. ,, . .. -. 
-.Tabla 1 3. · ¡ • . . :;, ,.,, •' 

A"'lfsls de la decls16n del ·~unto 1 3 

,. . descontando a valor presente~ 
·., .. 

A· .VALORES ACTUALES DE LOS FLUJOS DE CAJA (18%) 

Elecc16n - Suceso Incierto 

a) Semlaut~átlca- Intensa 
Semlautom.hlca- Baja 

Manual 
Manual 

- Intensa 
- Baja 

b) Semiautomática- Intensa 
Semiautomática- Baja 

Manual 
Hanúal 

- Intensa 
Baja 

e) Semlaut~ática- Intensa 
SemiautomStica- Baja 

Hanual 
Hanual 

- 1 ntensa 
Baja 

d) Semiautomática- lnten~a 

Semiautomática- Baja 

Hanual 

Manual 
- Intensa 

. -Baja 

,. · 
Rendimiento 

$ 58,000/fvpa,5(3.127) 
$ 41,000/fvpa,5U.127) 

$ 48,000/fvpa,5(3.127) 
$ 29,000/fvpa,5(3.127) 

$ 21,000/fvpa,S(l.127) 
$ 16,000/fvpa,5(3'; 127) 

$ 17,000/fvpa,S(3~127) . 

$ 13,000/fvpa,5(3.127) 

$ 44,000/fvpa,5(3.127) 
$ 25,000/fvpa,5(3.127) 

$ 18,000/fvpa,5(3.127) 
$ 14,000/fvpa,5(3.127) 

$ 16,000/fvpa,5(3.127) 
$ 10,000/fvpa,5(3.127) 

$ 12,000/fvpa,5(3.127) 
$ 8,000/fvpa,5(3.127) 

Valor Actual 

$ 181 ,366.00 
128,207.00 

150,096.00 
90,68).00 

65,667.00 
50,032.00 

53,1 59.00 
40,651.00 

137,588.00 

78' 175.00 

56,286.00 

43.778.00 

50,032.00 •; 
31,270.00 

37,524.00 
25,016 .00 
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,. · ': l . 

. . 

·a- OBTENCION DE VALORES ESPERADOS DESCONTADOS 

Probabl .' Ve1or Actual Valor. Es pe-

1eé:cl6n Suceso Incierto 11dad del rado ' :.t , 

Rendimiento 
',1\ 

descontado . 

) s·em 1 au tomá t 1 ca Demanda Intensa .75 ' $ 181 ,366.00 $ 136,025.00 

Demanda _baja .25 128,207.00 32 10~2 .00 · 

Tt'tal $ 168,077 .oo 

Henos lnversi6n lto 1ooo.oo 

Neto $ 128,077.00 ............ 

Manual Demanda intensa . 75 $ 150,096.00 $ 112,572.00 

Demanda baja .25 90~'683 .oo 22 1671 .OO. 
Total $ 135' 21t3 .oo 

Henos Inversión 20 1000.00 

Neto $ ,115,2lt3 .00 
•••••••••••• 

) Semiautomática Dema'nda intensa .75 $ 65,667 .oo $ lt9,250.00 

Demanda baja .25 50,032.00 121508 .00 

Total $ 61 .758.00 

Henos lnverslcSn lto ,o'oo.oo 

Neto $ 21.758.00 ............. 

Manual Demanda intensa . 75 $ 53,159.00 $ 39.869.00 

Demanda b~ja .25 lt0,651 .00 10.1 6~ .oo 

Total $ 50,032.00 

Henos lnversl6n 20,000.00 

Neto $ 30,032.00 
•••••••••••• 



Suceso 1 nCI er to 

Intensa 
Demanda baja 

Hanua1 Demanda. -i'ntensa 

Demanda baja 

Semiautomática Demanda intensa 
Demanda baja 

Han\Ja 1 Demanda intensa 
Demanda baja 

, \ 

.75 

.25 

.75 
:25 

.75 

> ' •• • ; .: .~~ ' • 

Valor Actual 
del .• 

Rerid lm 1 ento 

$ 137;588.oo 
78,175.00 

Total 
Henos lnversi6n 
Neto 

$ 56,286.00 
lt3,778.oo 

Total 

Henos lnversl6n 
Neto 

,, $ 50,032.00 
.25 31,270.00 

Total 
Henos Inversión 
Neto 

.75 $ 37.524.00 

.25 25,016.00 
Total 
Henos lnversl6n 
Neto 

valor · 
rado 

descontado 

$ , 103;191.00 
< < 

f~ 1 ~1tlt.oo . 
$ 122~735.00 < 

lto¡ooo~oo 

$ 82,735.00 
···········= 
$ 42,215.00 

· 10 191t5.00 
$ 53,160.00 

20,000.00 

L n .. 16o.oo . --~---

$ 37,521t.OO 
72818.00 

$ lt5.3lt2.00 
lt0 1000.00 

·$ 5,342.00 ............ 

$ 28,14].00 
61251t.OO 

$ 31t.397.00 
20 2000.00 

$ 14,397.00 
•••••••••••• 



deadqulrÍr una máquina semlautom6tlca es el mayor ( $128,077.00 .,), ·, 
·. ' . ,, -

. ta1 clfra :se coriv'lerte en él valor .de poslc16n del ·punto de decls16n . : .. .... '- . · .· ' ·, , _ '· '.- . . . . ·-· . . .. · 

;lo tant~ • . la forma .. en que se ' presentart~~ estos datos par~; ;,. 
los flujos de caja del ,Punto .de ci.ecls16n # 2, está represe!!. ,, 

tada en la figura N ]. 

"Una vez obten Ido este dato .. se procede a emplear el mismo 

procedimiento, pero avanzando hacia atrás par• definir el valor de -

poslcl6~ del puntode declsl6n # 2. Los cálculos aparecen enlata-

bla 11 lt. 

il 
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· Los ~ datos obt~nldo·s ;: a · t'rav•s::· c~~ la .· t•~»r~ , ·. ~ · n~s ; seftai'•k:, ~ ;. 
la mejor a1tern.tlv. en el P,Lin~o de d~cls16n 1 2 és lad~ com --

·• •· . ·' .¡ . ·.. ' .'" '• . . . • . · ' . . . .. ·.. . . • . . 1 .· 

prar Ja· maquina semlautám,tlca, convlrtl.r'ldose el Valor Esperado Des · ·· 
' ' ·' ··'·. ··· . .. ' .• . . , . t' ;· .··. . · .• _ ' . ..- .. . _ .. -·- .· ,; .. ' '• : . . -~-- .. · ' ·.· - ·. · 

·.~~tacto ' de di~M alter~atlva ( $ 190,093;oo l en el :val:)r de posl --

cJ6n del. punto de decls16n 1 2. 

" . Por último procederemos a ~·,btener el valor de poslcl6n del 

punto de declsi6n # 1, a trav's de los c'lculos de la tabla # S, cu

yos resultados nos indican que la eleccl6n. 6ptima es 1a de comprar 

la m&quina autom&tica. 

. . ,,;:,. . .· 

.·. , . 



Eloteci6n 

A) Aut0111ltlca 

llllnuel 

TAlLA 1 S 

Anlllsls de la declsl6n del punto 1 

descontando a Valor 're!.ente (lit) 

Suceso Incierto "endimiento 

Otmancla lntenu S ]:!,000.00/a~. 1S ellos 

Dtmanda baja 5(1,000.00/a~, 15 a~s 

DManda Intensa S loli,OOO.OO/allo, S ellos 

O...nda baja 

Vnlor de deci1l6n 1 2 

S 190.~].00 al 'inal 
d1: S •llos 

2i' ,000. 00/allo, S a~s 

Factor 

según 

tablu 

s.092 
S-092 

].127 

O; l!J7 

).127 

1/alor Actual 

del 'robeblllded 

Rendimiento 

$ )66,624.00 
.2S4;6oo.oo 

S 14.3,8U.oo 

8),0]1.00 

a•.•~.oo 

.ss 

.4S 

.ss 

.ss 

.4S 

Total 

Menos lnversl&t 
.. to 

Total 
Menos 1 nversl 6ft 

.. to 

: •.• , 

·~·. 

-~ ." 

Valor ~~~~-*· 
clesc011tiído . 

.<J 

s zor;~J.OO 
114,SZO.OO 

s Jl6,21).0,0 . 
so.ooo.oo 

S Z66,21J:ao 

::~ :··, 

$ 79,11).~ , 

4S,619.00; .. 

J7,m~oo : 

S·l62,7!§.oo 
. . '. : ,. 

zo.ooo~oo 

S 1U,7!S~Oo ; .. 

.. -:.::.~ 

<~~ 

" 

.:· .,;.~ 

.. - ~- -

.• • ( 

::$i~~~t,;i~J 
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: lt~ : ·M~~~~ IAVESIÁNÓ . .. ... . 
._, . . 

··¡·_ Con ... e1 objeto d~ que ¡la ger.enC:Ia de una ~paftf~ obtenga -
.:~· .· 

:.uyor conf'iabl11dad en los estudloi reallzi!d~s . hllsta 'este momento --
._:,· '. 

· por la tlcnica del Arbol de Decisl6n, puede realizarse un estudio -
adl'cionai. apl ic,nd~se el método 8ayestano, lo cual no implica una - .· 

demora en el an,llsfs del proyecto, m's .bien significa llevar ,un pr2_ 
. grama de lnvestigacl6n o desarrollo un paso m's adelante, o reaJ Izar 

un nuevo an,llsls de la derna,da del mercado o tal vezestudiar de--, •. 

nueva cuenta tos costos futuros de operael6n. Generalmente se reco--

. mienda que dicho estudio lo realice un nuevo grupo de person~s que

no haya Intervenido antes. 

El método Bayesiano persigue dos objetivos: 

a:- Ajustar t as probab i 11 dad es "prev las" de 1 os sucesos in-

cie~tos que afectan una alternativa, a probabilidades "posteriores":.: 

mis confiables, basadas en los resultados obtenidos a través de estu 

dios adicionales y, 

b.-Calcular estlmatlvamente el volor del estudio adicional 

-_de i nves t 1 gac 16n económica. 

Ejenplo: 

Como llustracl6n de este método, supongamos que se estudia 

la posibilidad de realizar una lnvestigaci6n adicional en la etapa-

.. ·. 

:·; 



Inciertos posibles: danand• "Intensa" o "baja". Se calcula :;. ·· 
-.. . ·~ . 

:tiTat lvament~ -que cada resultado t lene Iguales ·probabilidades .de ~ · · 

r~~ ti ~-rse. . 

A contlnuaci6n se presentan los siguientes datos: 

rnat 1 va Suceso Incierto 

Autom¡tlca Demanda Intensa 

Demanda baja 

• Manual Demanda intensa 

Demanda baja 

Solución: 

FIGURA M 4 

Valor Presente 
de los Ingresos. 

$ 5ltO,ooo.oo 

330,000.00 

370,000.00 

220,000.00 

., 

Importe de la 
lliverslcSn. 

$ 160;000.00 

90,000.00 

'·' 
~==---..:~:....540,QOO.OO (P: . 50) 

061rtüiW, 
330,000.00 l P:.50) 

000.00 (P:. 50) 



· .. , .. 
·- ; · ' 

.TAlLA 1 6 . ' ~ .. •;.." ' ;, . ' 

Resultados monetarios previstos 
.··.,.-. ' 

.•· para el probhma de la figura 1 lt._, 

. . 
. . • ' .\ t l -

:Automatica $ .5lt0,000(0.5) +330~000(0.5)- 160,000 • $ 275,000.00 
·. fl . . . - . . ' 

Manúal $ 370,000(0.5) + 220,000(0.5) -· 90;000 • $ 205,000.00 

.'•, 

Es necesario tomar en cuenta que el estudio adicional re 
·1 

presenta un nuevo costo para la empresa que en éste caso es de ---

$ 10,000.00. 

Para aplicar el Método Bayes !ano, es necesar lo que la 9!. 

·,: rencia evalúe las probabilidades de que el estudio adicional pro--... 

, 'duzca datos . f _idedlgnos. Estas probabll idades reflejan valoraciones 

: exp1Tcltas .de la confianza que Inspire a la gerer:tcla la aptitud -

estudio para pronosticar el resultado. 

TABLA N 7 

Valorac16n de la gerencia del grado 

de confianza en los resultados .del estudio. 

P ( h/H ) • 75 
p ( h/0 ) • 30 

P ( d/H ) • 25 
p ( d/0 ) • 70 

En donde: 

h • demanda pronosticada intensa 
d • demanda pronos t 1 cada baja 
H • demanda real Intensa 
D • demanda real baja 



" 
: : . -._~_ ~ ... -·' >: 

\ ) . . . . 
. . ;, 

TAlLA 1 8 ,, 

· Ap11cacl6n ~e ·ta f6rmula del _Método layeslano 

P(Hjh) . • P(h/H ~ P(H) • P(h/H) x P(H) 
., . 

·P(h/H) ~P(H) :+ P(h/D) x ~(D) P(h) 

, 75 X • 50 .37 ,, 
• .71 . -. 

· .75 X .SO + .30 X .SO .52 

P(D/h) • P(h/D) X P(D) 
P(h) 

• .30 · X .SO • ...:.::_ • .29 
• 52 • 52 

.; 

P(d/H) x P(H) P(d/H) x P(H) 
P(H/d) • ---------- ·-----P(d/H x P(H) + P(d/D) x P(D) P(d) 

,_, . .25 X .SO .13 
• - •• 27 

.25 X .SO + .10 X .SO .lt8 

. P(D/d) • P(d/D) x P(D) 

P(d) 

.7o X .so .·35 
• • • .73 

.lt8 .lt8 

. j 



" ·· ... 
;, 

· .. ·.: ... 
_.,· ' ., 

•. 1 ~ .' - • 

8 las utlllz!. 

remos ahora para evaluar la alternativa de realizar o no un estudlo

~diC.onal. :', .'' 
' , l 

·. A travEs del .Arbol de ;Declsl6n de la ' figura 1 5, se mues•• 

't ~an : las decisl~nes ', . para esta alternativa, as'r como para las dos orl 
. ¡ ! . . . 

. ' 

glnales¡ encontr4ndonos ya. en posibilidades de proceder a la eva1u!!_ 

cl6n de la alternativa de "hacer un estudio adicional", aplicando el 

procedimiento de1 avance hacia atras. Lo anterior se muestra en la ~ 

Tabla No. 9. 

· ·!· • .. . :· 
'. •· 

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

Punto de 

Declsl&t 

z a 

2 b 

< 

TAlLA 1 9 

a.sult.SO IIDnettrlo previsto JNra el .probleu de la 

figvrl ' s. 

Al terMt lva 

~~~~~ AutOIIItlca 

"'qui111 ,..nual 

"'qul111 Aut-tlca 

,.¡QUIIII Nlnual 

Estudio Adicional 

Result.SO .anetarl~ ' prevlsto · ·, ;:. 

s ~.ooo.oo c.n ) +. s JJo,ooo.oo (.29) - s 160,ooo.oo : • S 11!.tto.oo 

S 370,000.00 (.71 ) + S 220,000.00 (.29 ) s ~.ooo.oo • • s Íl6,soo;oo 

$ 540,000.00 (.27 ) + $ ))0,000.00 (.73 ) - $ 160,000.00 • S ·IU.p¡po 

S 370,000.00 (.27 ) + S 220.000.00 (.73 ) - S 90,000.~ • $ ÜO,Soo.oO 

S 319,100.00 (.52) + S 226,700.00 ' (.48) - S 10,000.00 • . S ztt.Z41.op 

: ... ,.:·- .~ .. ~ 

~ .-.: 

... ..,_ ·, 

:~ 

., ' 

~~~·~:, ~t:{~ 

. '<~'á~! 
:!0~ 

Colllpr1 .¡qufltl AutOIIItlca (Tabla 1 6) • S 275,000.00 · ),~~t 
C~ra .¡qu1111 ,..nual (Tabla 1 6) • S 205,000.00 · >·;:{ - . ·-

.~ -2'~'Hl~ 

Al rMIIzarse el estudio ldlclonal, se c<mfll'lllll que la alternulva 6ptl .. es la eleccf6n de la _lilqul111 aut-tlca. <·~~ 
~;~·:;. 

/ f-. 
l . uf•:~~¡tJII, 



'? . ' . ,. , 

·/ ~ · . : ' 
; • :· 

··:·.' 
.. ·• 

Uno de los mayores problemas que · ~ctualmente agobia al -

~ars es el desempleo, el cual solamente podrá tener solución én ' la 
;-, · 

medida en que. el 'Estado (Gobierno) y la lnfclat lva privada apoyen~ .· 
. _· , ' 

, . la creacf6n de nuevas empresas, de ahí la gran: Importancia de eva-
- • · · - -.. . • j ' • 

· luar cada uno de los aspectos que Intervienen en un 'proyecto. 

1 ndependlenteme~.te de que un proyecto de lnvers Ión se 

cabo a través ' del financiamiento de la Inversión Pública o 

>. .. Privada, 6ste deber¡ tener un objetivo para que de · acuerdo eon su-
' 

, naturaleza desarrolle las funclon'es adecuadas como podrán ser: pr.2_ 

·~uctlvidad, mejorftmtento de la inversi6n, mejores servicios púb11-

SI bien es cierto que al evaluar • los diferentes proye~ 

" de lnversl6n, no siempre se puede contar con todos los elemen-

necesarios para hacer perfecta dicha evaluac16n, si es posible 

encontrar la mayorfa de ¡stos. Por lo tanto, se puede concluir que 

todos los casos dichos elementos deben someterse a una eva 

antes de poner los proyectos en marcha. 
,··. 



:ti,i }~tF:','tJ;;;z;;'".\.:;.:7¡\i<, :_)Y·,-·· 
•. ;i ·.·- __ :: _;. -·:..,.,· .; _//_;.::/;; ,· .. 

. . . ·• .. • . exi~i~:~cla ci~ ' d.lver.sos ·~ lpos de proyectos de Ji:wérs1.6~ ,i; .. 
·_i") \ 

o,~ ·lglna ~~ ; neces.ldad. de deff.nlr las . relaclones ·que existen . entre ·-.: ' .. : .; 

>~nos , y d. .·esub.lecer. una .JerarquÍz~cl~n : de - ~~~· mismos ,.a, ~ rav_,f ·de~ - . ~ i<: ' ' 
~ ~~: c1asf,fl~cl·;~ . ... : ... . , , .· :~ · ' .'<, .:_: · .• 

. --~ ;·- ' . 
~J ' ' 

: •1, 

.·. proy~ctos de inve~sl6n es la ' lnforiMclón, la cual . debe 'ser oportuna 

. y homog6nea,, sin embargo es frecuente encontrar q~ los diversos,, --
. .. . 

· proyectos de lnvers Ión presentan lnforma~ión insuficiente, por lo-

:q~ es ne~sarloelaborar una ,,metodologTa para , la presentaci6n de-
·-:· 

dicha informaci6n que determine el grado de aniHsls .que requiere -

el · proyecto. 

Por otra parte~ uno delos problemas más complejos que se· 

·.· presentan a los directivos de las ' empresas es la obtención (c~nse-.: , 

. c.uci6n) de fondos, los cuales pueden ser obtenidos a través del fl-
l¡\ · ' 

.- .nanciamiento propio y de terc.eros, sin embargo existe la lncóg~l t~~ · 

.. ' 

. en lo q~ se refiere a la proporción en que ambos deben ser uti 1 iz!. 
• "p', 

dos. Para tomar la declsi6n Ñs adecuada entre las alternativas --- .... 

:~.existent~s, · es necesario la cons ideracl6n del efecto que se causa--
, ... 

en la capacidad de _pago, estructura financiera y productlv~dad

negocio¡ con el objeto de lograr la estabilidad financiera de- · 
,, 

empresa. 

SerA necesario entonces determinar con base en una Estru~ .. 

Financiera aprobada . el Costo cte Capital, ya que éste repre~en- ';_ 

\[ 



·.';.: 

··-,'- .· , . '. ' ' . :=: . ·' ~ ., .' i : ' . . . . 
' ',· , .1:~-~--~ - ..... .'.: . ··-. . - •• : ~ -~~(:; :·~ t" .·( .,,· .- ·.'·: : __ ,- . : ·,_'. ·~· : ': ,- .·; ·,-, ···.: . .. .._E1 ,· C~to · dé : Capf, ta1 se mlde'. fn'dlviéJualmente ' par.:. ceda ~·u~ . - · . ·_:· _- -~ ~:_r·- :.:- -~' ~ .:: -;~.-~ _'C •. _(· --·.· - ···:. • • ~-~:~~: --~~.- --;:-:.:. >: : ·:~-: .. ; ./.':·:.) .. _. _~ .... >_. -:---_ .-- :~ -~ :. - ~\\. ~: :> . _:\_ ... ::~.;: ~<; .-~:~~--~~¡- .-~.- _. ~ . .-.:-.. ·;·-.· -_ -. . . . . . -.. ; ... -; ,_. -~ 

,: po =: de : -~~~'f:;~u~ pue'deri s.~~ · s~':" f;~ ~ stradOs ·:y , poster."l~~me.nte .~-~ po~;.. 
~e~uíl:a.dos = . obténid.os·: .. c:on (JbJeto de de i~riilin~·f e t .. co~to - · :; :'· ' . ;·-:_· . . '.. . - .: -: _--,.:.::. . .... __ : . . ,' .-· · . .- :. ~--~· :-. . _·. ,\)· .. 

:pr'Omedlo Ponderado ·cie · C~pl t'a1 · ~ · ·· .,· - · . . , .. ·- ' ' -· . 

Una vez determinada • la . rentabl 1 ldad m1nlnia para cualquier. ': . ,• . . 
,,_,_ · 

p~oyec:to de · lnversf&t : en uná empresa, es necesarlo ' apl lca_r cual ~- . 
q~ ~era de los mét'odo~ de e~aluac16n '~ono~ldos ; :~¡egún ' et criterio

del administrador financiero, . ~omo por ejempl'o: Tasa ·. Interna de -- .. 

Re¡;iclhniento, Hé.todo de Valor . Presente, PerTodo · d~ ·Recuperación · de~ 
, :_ la liwersl6n, etc.; l~ qu~ nos penniti rA saber, si 1a ···rentabi tldad~ 
~,.,que ofrecerá el proyecto será super_ior al . Costo. de ~apftál y ·st se 

:; encúentra dentro ~ una recuper,acl6n adecuada para 1 a , empresa. 

Tamblfn se podrá uti llzar. como método de evaluación la -
., 

· t~enka dt!! Arbo! de Dech16n¡ l:l c:ua1 permitirá es~oge=r dentro de 

un grupo de alternativas de lnversi6n la mejor, bajo circunstan --
( . 

~· .:. c:las de riesgo y ' condiclones de Incertidumbre • 

. ; 
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·ApfndlceA ' 
.. ' ·· ·•· 

· .. t• . 

.... ·.· : , 

. ; p 

.Tablas de Valor. Presente 1 y 11. 

·:···· 1 

1 ... ~ • 
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