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INTRODUCCION· 

Para l.os proyeatos de auaZ.quier tipo, l.a preoaupá.aidn :fundamental. 
es el. probZ.ema que se pl.antea al. intentaz' ¿/;;,~";:'.'fi'~~-d;~iiJi6n aaer 

-·,,.' ::~.:-: ·_ •. ' -· .. - . 
aa de Z.a inversidn de aapitaZ.. ,j • ·: • \ .• :~ '\ •• : 

~:·_-,<_'--~¡ .. : , (, ·.:;;:" -- - _,.,,e - '.~··;::--'-

Una situaaidn puede mejorarse de distintas maneras~formando un -
aonjunto de diversas opaiones aZ.ternativas, el. auaZ. ser~ tanto 

m~B vaZ.ioso au~nto m~s eztenso y variado sea, ya que el. fin fund~ 
mental. es desaubPir Z.a mejor,• soZ.uaidn. Diaho de otra manera.; o~ 

tener el. m~zimo de efeatividad en el. aZ.aanae de Z.as metas fijada& 

La aomparaaidn de Z.as proposiaiones se Z.Z.eva a cabo empleando Z.os 

mdtodos de evaZ.uaaidn orientados a medir Z.a importanaia reZ.ativa­

de aada una de eZ.Z.as en funaidn de Z.os aostos y beneficios respe~ 
tivos. Estos procedimientos se estabZ.eaen atendiendo a diferen~­

tes propdsitos. 

En este trabajo se atender~ a Z.a evaZ.uacidn de proyeatos auando -
su propdsito sea de orden eaondmioo y financiero. y que, por Z.o -
tanto. se pretenda maximizar el. rendimiento del. oapitaZ. invertido 

y asegurarse de Z.a reouperaaidn de Zas inversiones que interven-­
gan en Z.a reaZ.iaaaidn del. proyeoto. 
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Con objeto de proporcionar al lector bases suficientes para una -

mejor- aomprensión de este. trabajo, se ha incZutdo en dZ UJ'I breve­

estudio sobre loa prinaipaZes elementos que intervienen en un pr~ 

yecto de inverait5n, y'en su evaZuacit5n. 

La tAcnica de evaZuacit5n de Za cual se ha desprendido o tomado el 

tltuZo de este t~abajo. en virtud de que ea Za que se ha aonside• 
1 . 

rado primordial, ~a Za que se refiere al a~lculo de un indicador-

financiero llamado Tasa de Rentabilidad Financiera (T.R.F.J. tam­
biln conocido como Tasa Interna de Retorno. 

La Tasa de Rentabilidad Financiera es Za qúe se refiere a la ren­

tabilidad de todos Zoa recursos econt5micoa que intervienen en un 

proyecto, y de hecho representa Za viabilidad financiera del pro­

yecto. En Za pr~ctica ha demostrado ser un indicador financiero­

objetivo y valioso, y c~yo principal fin es Za identificaoidn y­
cuantifioación de costos y beneficios, lo cual en aztima instan-­

aia, ea el objetivo de toda evaluación de proyectos. 

En este trabajo pretendemos presentar los principales elementos -

tet5ricos que justifican el uso de este indicador, ast como su me­

c~nica de c~ZcuZo~ y algunos de los problemas m~s fPencuentes que 

se encuentran en au apZicaai6n durante Za evaZuaoi6n de proyectos 

de inversión. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

-,·' .. 
I Se leaci.6n del Tema: Aplicaci6n dé ~ta-Tasa de Rentabi U dad 

Financiera 

E"t p1'op6sito fundamental, es et de servir como instrumento de traba 

jo, con carácter estrictamente práctico y operativo, para una me-­

jor toma de deaisi6n en Za presentación, fo~mutación y evatuación­

de tos proyectos de inversión. 

La importancia de una adecuada aplicaaión de Za Tasa de Rentabiti­

dad Financiera en ta formulaci6n y evatuaaitSn de toa proyectos, r!!_ 

side tanto en su aontribución para setecoionar toa probtemas que -

ptantea Za implementaeitSn de programas y objetivos de pol!tiea ec~ 

nómiea, eomo en et hecho de que proporciona eZementos de. juieio -

para determinar ta viabitidad tdenica, económiea y finaneiera de -

tas propuestas de inversión desde ei punto de vista de ta empresa, 

oomo de ta sociedad Gn su eonjunto. 

La eseasez de estudios de buena calidad es refZejo del freeuente -

deseonoeimiento deZ manejo de tdcnieas adecuadas en ta formutación 

yevatuaeitSn de proyeetos, y obataeulizan seriamente tos esfuerzos­

encaminados a una mejor asignaci6n de reeursos por parte ·de ta em-

presa y deZ estado. 
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II Tipo de Investigación 

·:..:.,.·< 

Para el desaP:rooiio d.~i' t~ma en cues-tión se recurrió pPincipaZmente 

a fuentes indi·Pectas/ pit~sentándose ·serias dificultades debido a 

que no:.e:i:iste Ziteratu:roa suficiente y adecuada sobre el tema en 

cuestii!n. 

III 

a) 

b) 

e) 

Objetivos\ 

PPopo:roc-ionarJn/i\infÓrmaci6n suficiente sobre Zos anteceden­

tes que d~be~~X~-~~nirse para Za apZicaci6n de Za Tasa de Ren­

tabi Z.id°'.d.'.F'_{n~~~.ie~á en Proyectos de Inversi6n. 
. . -, .. ·.;.,, .. ·~,- /=:~ .:· ;, ., .~ . " . , 

~::0::::Jzd:~~J~~Ej~º::.•;::::;::~;· :º: 
ciones. ":'-.-~·· ·.,(.-, · 

fin de permitir a -

eficiencia sus fun-

Lograr un.a 

ci6n de Za 

~~i~~ asignaci6n de recursos y evitar Za uti Ziaa-
.-·., 

intuici6n y el buen juicio como elementos de for-

mu Zaci6n y evaZuaci6n. 

IV Rip6tesis 

" é_~:.~,~--
Pa'!'a Zos proyec_tos.·_~4;~~~,~+~i,~~--~it·~~::f::z~:~Z?~;~-~~~~~~;~~i,f~~d-amentaZ-
es el p1•obZema qu~ seYpZí::lnte'a' az:intentap 0 tomait"Z:/tinii\;deéisiiSn acer-

ca de Za inversiiSn~ ~~:,;;i:~~~;;~~2'.t,~.?;;:~J~~{F ···. >':,:f.;: ::i;~~:·.~,,f)·,;~~., ;.J· 

::; e~::::·;: r=:.~iji~ii~~~~~~~!~~í1~~~~1~~~~!j~~r:;:::::a!::n~ 
ya qite con su metodolog!a permite resolver diversos proobZemas de -

eote tipo. 
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En lste trabajo se atenderá a Za evaluación de proyectos cuando 

su propósito sea de orden económico o financierio y que;-por Zo­

tanto, se pretenda ma:.cimiaaP el rendimiento del aapitaz inveriti 

do y asegurarse de Za riecuperación de Zas inversio~es ~ue·inter 

vengan en Za realización del proyecto. 

V Descriipción de los Al.canees 

Entre sus alaances está el anál.isis de Za técnica d~ ~fiiicación 
de Za Tasa de Rent;abilidad Financiera sóZ.O a proy~ato~.dé, inve!: 

sión. y Za recomendaoión de su prooedimiento, aclarando au sen­

tido y Za forma de aplioarZo. 

VI Limitaciones 

b) de -
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VII Advertencias 

EZ presente trabajo no pr tende constituir una metodoZog!a única 

y definitiva acerca de Za aplicación de Za Tasa de Rentabilidad­

Financiera a proyectos de inveraidn, sino que muy por el contra­

rio, ae encuentra abierto a todas Zas aportaciones con miras a -

su enriquecimien\º• 

Por úZtimo, ae pone de ma ifiesto que no todas Zas fórmulas que­

se incluyen en eZ trabajo corresponden a modelos tradicionales,­

miamaa que no ae demueatr n en obvio de agilizar su Zectura y 

comprensión. 

VIII Recomendaciones 

EZ apZicador de Za Tasa 

cuenta Zo siguiente: 

a) 

cios de una 

minos de un 

y agregación. 

p'articular de Zos recursos en t6r­

comú_n, que permita au comparacidn, 



- ? -

CAPITULO. PRIMERO 

.. ·" 

1. -

. ~~,;·.-::·:--: --. -,~._, ./'}/.,?'" -

GENERALIDADEs;·soiiíi8:E,vÁ.iuÁcion · .. vE.. PsdiEcTos 

J.···· · .;~tl!k :ff)i~~~~t~1( 
<," ?f.:-¡'.f, ·.~:;_'ft:c~'.~Jf:2;-'~ :··.\-: . .;_,~· 

-:~-~:: ::~-· .. -:;:'~;'·--._.-.-.:, ;;.~2~;~.~·:·= ·'·--: ->,"; 

. -:; ' :~~"{:-::~~·:)-·;~.·.·,! ... :.·.·.;-.}:~:::·:~~;/º:-~~? .:=-~;,)~2_0, i·- '.i.>-
' . /,;:;ó:, ,; ,-, • .. -º~~-;:, ,· ;-:: ~,\~?;'-;~,,:-~ n; -_;... -··'• ,-
-. ;-<~·-;:· · · :J;.':'-'r' -.,. ... ·--.- o ,. ,_ .. , 

CONCEPTO/V¿ ~li'fivi~iffi~;K;~:~~~·ii/cTiJ DE :IN;ÉRSION 
,;~:~,;;.~~/:"'.'"f,}/1:' ,-~-~· .. <.'· 'l,¡, •'+ --~ ~-• ~[~' ,-' '··-~~<.:: ; r ·o- • 

. - - . ,,._-_>: . ;_~,~:-, > ' 
'')~~t";;;:(i~f•(J,,:,.;~:;j~\ <x:i\\~,, ' · . ~ :e . j;¡~, 

inversión· ·;~:f;~1"~W·i~~~~·~~~.j'.~~.j~·j;;~~b;i~~i;~·2ns que pos e e La 

un individuo, un!Z enip'Pesa"d'~na!:c'omúnlada, a_id, reatiaa--­

aión de adquisfoio~és u ob~as
11

~~n ~-¡,· propósit; de qúe pro­

duzcan ingresos futuros-/aon'~~~to.áUpérior'ai de ios re-_,.. 

cursos usados, con e7, fin de acreaentar e7, aapita'l iniaiaZ. 
Este ingreso fwturo puede 'ser' en forma de inte'l'és, divide'!!_ 

doo, renta o un aumento en e7, .vaior terminai. 

De ésta mane'l'a, un proyeato de:inversión viene siendo ei -
conjunto de antecedentes que permiten estimar 'las ventajas 

y desventajas eaon6miaas que se derivan de asigna!' aie'l'tos 

recursos pa'l'a 'la p'l'oducaión de determinados bienes y servi 

aios. E'l problema de Za asignaci6n dei aapital no oe 'limi 

ta a 'las empresas conaebidas para obtene'l' beneficios, ni a 

laa naciones aapitaZistas; se apZica también a las instit~ 

ciones de aaráater no lucrativo y a Zas econom!as no aapi­

ta lia tas. 
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2. - OBJETIVO Y NATURALEZA DE LA EVALUACION 

La evaluación es Za etapa por la que pasan loa proyectos, 

en Za aual un grupo de especialistas analiaa y estudia ca 

da uno de loa aspectos que comprende un proyeato, con el 

objeto de decidir si éstos contienen errores o fallas en­

au planteamiento o desarrollo, y que determinan ai .deben­

ser aceptados o rechazados_, admitiendo también la posibi­

lidad de que sean modificados para lograr su aprobación. 

Los proyecto a de in;er:ai~~ ae~án evaluad~s poi. ·;di~tintas­
inatituaionea o i~d,ivi.du~s ate~di~~do a ·sus· ~~~Í:fe'c'úvos 
intereses, poli ej~ .. 111 .. P.'.'i.:ó,.'.I.f.ft.~i.1;-.~;.:; •'•/: ,'\ .. , '· ··.' .. j ,. ;·';,~ 

., - - " •C ," •: - .- _." ~ .: ''1·:': .:\,i~,:;;.: ', ::•· :, 
. "''.º:'.,:~-;~-~ -- ¡ - ·,;::·.:;/,,-,: < .• ::.:.:. i _·:·. :;{~ -;_~~ ;,· ··','·.;"· ~. - ·.J_id . - _. - '-'>:·;::'" 

Los banaos u otras instituciones ;i~an~ieraa y lp~~'i,]11),er­
aioniatas privados neaesitan que los proyectos de inver-­

sión presentados por las empresas aon el objeto de obte.-­

ner finanaiamiento estén evaluados tanto técnica como eao 

nómiaa y financieramente, para poder determinar si ea o -

no aonveniente otorgar dicho financiamiento. 

El gobierno requiere de una evaluaaión correcta de los 

proyectos debido a que tiene que tomar decisiones respec­

to a si éstos proyectos son lo verdaderamente neceaarios­

para el desarrollo económico y social del paCs. Si esta­

decisión es de aceptación se decidirá si al organismo ~ue 

Zo presenta se te otorgarán exenciones de impuesto, sub-­

vcnciones, garantCas u otros incentivos, o se Ze asigna-­

rán divisas para Za importación de bienes de producción,-
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materias primas, asistencia técnica, etc.; o bien si se Ze 

concederán préstamos directos, si participará en ellos, o 

ai Zos emprenderá como proyectos gubernamentaZes. 

En eZ supuesto de que opte por alguna de Zas dos aztimaa -

aZternativaa, requerirá de un fuerte financiamiento, el 

que si no es posible obtener a través de sus fuentes inter 

nas, tendrá que recurrir en au busca al exterior. 

EZ objetivo de Za evaZuaci6n var!a segan quién Za va a re~ 

Zi2ar,' pero aunque pueda diferir su grado de interés, Zoa­

fundamentoa son los miamos; en esencia, ae trata de aaber­

a i eZ proyecto es correcto desde el punto de vista técnic~ 

económico, financiero y de dirección. 

Esto implicará si son correctos Za inveatigaci6n, eZ anáZ:!:_ 

sis económico y Zos cáZcuZos técnicos y financieros; den-­

tro de éstos últimos se deberá verificar espec!ficamente -

si ae ha hecho bien Za inv~atigaci6n, Za eatimaci6n y Za -

previai6n financieras, y sobre todo si Za empresa ea sol-­

vente, Zo cual se puede determinar por medio deZ anáZisis­

de su.estructura financiera. 

--- , .. /- ', ·,.\ 
--;,---=-- - <l-- ... 

~::=~:::~::::!:~tt ;:t:::1fü~}i:~;~~~~i~~f~i~f 4~~!~~: 
Zea condiciones se podrán financiarios ~'royectoa a~~Óba--

- ; - ' .. : •-•'- -,-_ . . c.'--_-c• ' • 

dos. 
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ASPECTOS GENERALES· Qfffi.iJE'iJ'iN SER EVALUADOS EN UN PRQ 
''-·.,;; 

YECTO DÉ:.~~INVERBioN.> ~~- ·, ,;;/:. ~ .. :,'.\·':: ... -. . . -- . /: .:_:/.:~ . .-. .' .. ~-.'.~-~:.~.:'-.: .. ·. >~ J;}, ~·~F .... :~._1:;::-,·'n.·.·.·.:~_:.~·. · .;· ~~:r':·. : .. ~~.-··) ·_ · .. :: ::<· ;:,: ·"· . t,:-~ - -- >·;;e.;.·.·.,.~~- '.~_·:_ 

--, "' '::.i~-<·<· \\:_~;:<F,;; :..:..>.· --.>---~~-~~;>-:;: __ \ '";~·:· · ·. ··<. ·-
: ... -·::_.~,~-:::::-::.•· .. ·:·.·_:-:::y~-.>~·:~.'·--~·:-: - -.-/ -- -;~ :~~-: -:: >·:' 

J.-

A Z ZZevar a cabo una evalíia'ción de proyectos se deben con-
. ~ ' - :. :· . - " -' ' 

sideraro primordiaZmente algunas cuestiones de oroden técni-

co, económico y financieroo con eZ objeto de que Za evaZua­

ción sea más P,rofunda y de que Za información obtenida de 

dicho estudio 1sea más completa y de mayor utiZidad para eZ 

tomadoro de decisiones aZ permitirole visuaZiaar Zas posi,-­

bZes ventajas o desventajas que podro!an presentarse al ZZe 

var a cabo dicho proyecto. 

Con Za finalidad de proporocionar mayor inforomación sobre -

éstas cuestiones tan importantes, a continuación se hace -

una breve expZicación de cada uno de Zos aspectos técnico~ 

económicos y financieros que de.ben ser evaZuados en un prE 

yecto de inversión. 

3.1 Aspectos Técnicos 

La evaZuación técnica de un prooyecto, fundamentaZme~ 

te consiste en deterominaro si éste está bien concebido, de!!_ 

de eZ punto de vista de Za ingenier!a, en lo roeferente a -

Zas etapas de estudio, instaZación, puesta en marcha y fu~ 

cionamiento deZ prooyecto. Un. buen trabajo de ingeniero-Ca -

tiene groan trascend~r¡_~_ia p12ra, Z(l preparoación y eva Zuación­

de Zos proyectos,. ya que afe~ta a todos s_us aspectos. 

Par>a deterominar está Zibr>e de errores o fa-
. ' . 

ZZas desde eZ punto de ~ista de Za ingeniero!a, se roequiere 

de una evaluación deZ trabajo prepar>atorio técnico que se­

ha efectuado, aa! como de Za capacidad de Zos ingenier>os -
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que hicier>on eZ anáZÍ.8i8 pXo'é.ziminar> de ios requisitos té::_ 

nicos., e Z estudio de. Za viabiZidad técnica y eZ proyecto­

de Za instaZaci6n. 

Es necesar>io delimitar Za funci6n y X"esponsabiZidades deZ 

personal de Za organizaci6n evaluadora., ya que si bien -­

son Zos responsables de determinar Za viaoiZidad técnica., 

no Zo son de proyectar eZ complejo industriaZ. 

En Za evaZuacidn técnica de un pr>oyecto., existen aZgunos­

puntos fundamentales que deben ser> revisados cuidadosamen 

te., y por Zo tanto, deben ser cuestionados a Zos ingenie­

ros; éstos son Zos siguientes: 

1.- z Se reaZizar>on pr~ebas de resistencia deZ teXoreno­

para Za construcci6n deZ edificio? 

2.- ¿ Se ZZevaron a cabo expeXoiencias de ZaboratoXoio, o 

en plantas de ensayo para demostraP Za posibiZidad­

de utiZizar materias o pr>ocedimientos determinados? 

En caso afirmativo: 

3.- ¿ Se estudiaron Zas condiciones en que esta utiliza 

ci6n serla posible? 

4.- ¿ Se ha equilibrado Za capacidad de Zas diversas 

par.tes de Za instaZaci6n pPopuestd., de manera que -

pueda conseguirse Za producci6n a plena capacidad,­

trabajando todas Zas unidades eZ mismo número de ho 

ras? 



5.-

6.-

7.-

8.-

9.-

10.-

11.-

12.-

13-
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¿ Se consideraron Zas. posibles adquisiaiones de equipo 

y Za ádecú,idda i~st'aiaaidn de>.Zos mismos.? 

¿ Se~r~~vL~on aL~e~e/~n~oio .. Zas posibles ampZiacio-
nes (.l ¡fJ./a~' mantene~: i~~~eiaai6n armóniaa iniaiaZ? 

¿"Se describieron Zos Zi:stados de Zos equipos princip!! 

·z.es~ su\ origen, ya sean nacional.es o de impo:ritaci6n, -
tomando en cuenta Zos costos de adquisición de Za Z.oa!! 

l.i.dad? 

En caso de. importa.ción deZ equipo neoesazoio: 

¿ Se desal'ib.i6 'la asistencia tdcniaa neaesal'ia pará Za 

instaZaci,órf ir operaci6n de l.os equipos? 
~-~,. -~----~ 

¿ sé/~re~f.l¡;aron programas de adies tramieht'o- t~c:'ni.oo . P!! 
:·.;;:x~~-~· "' .:;--·'::::?(:"~,- .' . 
. ::'·i>:~-- ,':;.', ' . \>-~?~:·'-" 

::~t tr~,t1:~:;=i;;=:,::1*itt'.f ~i:::f~¡1~~ít~~f Jt~1~:i: 
\·./>;_:~;- .. · . :·.: . " :,:·:·f' ~·-- ' ~ \ - ·' ,, .. ,.-. 

¿ 

deZ 

,< . ; :, ..•.. z·.: ;éJ~$:z~ia'aie s-
~ ·<_.·· <' 

:EU's>1>; ·- ___ 
7 

· • , 

¿ se.·h.~n d~~z;:~a~; aZ..gunoa•~~-":~alf~di~~~s~d~~-'.'·~~fZ.ui-
rán en Za Z.ocaZi2aci6n de za'~i~~/¡~·7·' ···.· 
a) Ubicación de matePiaa primas 
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b) Locali2aci6n del mercado especCfico,del proyecto 

c) Disponibilidad de servicios: 

energCa eZ.éctrica 

agua 
combustibles 

mano de obra 

faci Zidades para eliminar .desechos 
trarsportes y otros seZ.~idios\'. ... 
etcl 

."<¿,~)\ 

De todo ésto se haabllea:p~~7.·cáasr•.·.~.·.mz,pa•· .. •···l·········m~.ªe•.••·.m ... t•·••.e
0
· .. nd:ot. el·······º·;gi:.·.···ª··.·.e.' l Capitulo Doa­

de éste trabajo, - h . . ... 6.'cseu~i.r duran-
te el Estudio de Pre.inve:r>si6n.· · '· 

3. 2 Aspectos Econ6micos · · ·: .. ·; •. ·. . . · 

La evaZ.uaci6n econ6mica tiene coin~ finaÚfl~d a~te~mi-
... ·. "'·_. '· ' .... 

Za rentabiz.idad del p:rooyecto ~·con~baee;,,cen'fZ.ofjcáÓai:o~ y'"-nar 

beneficios estimados del mismo. 

La evaZ.uaci6n de un p:r>oyecto de inverosi6n púbZ.ica tiene por 
objeto determinar- si éste co:r>reaponde a un sector> de Za ecE_ 

nomCa cuyo desarroZ.Z.o puede contribuir en un grado signifi­

cativo aZ. desarrolZ.o de Za economCa nacional., es decir, si­

se trata de un sector prioritario;si contribuir~ efectiva-­

mente aZ. desarroZZ.o deZ. sector de que se trate, si cabe pr~ 

veer que su aportaci6n es suficiente para justificar el em­

pleo de Za cantidad de recursos escasos, (capital de inver­
si6n nacional. y e:i:tranje:r>o, pe:r>sonal directivo, mano de 

obra aaZ.ifiaada, eta.) • 
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La evaluación de Za corrección económica de los proyectos de 

inversión privada, considerándoia como entidades comerciales 

tiene como objetivo obtener utiZidades para sus inversionis­

tas, io que implica tener presente varios aspectos importan­

tes: mercado, costos corporativos, competencia, y otros fac­

tores económicos que pudieran afectar al proyecto de modo ne 

gativo. 

Al iguai que los aspectos técnicos, aqut hay puntos fundame~ 

taies que deben ser revisados cuidadosamente. Una vez que -

se ha decidido que el proyecto propuesto tendrá el mercado -

adecuado, debe comprobarse en primer lugar la estimación del 

costo de funcionamiento. La fortaieza competidora de un pro­

yecto y ei mercado que pueda acaparar, dependerá ante todo -

de io que sea su costo de producción, comparado •con Zos de -

Zos competidores nacionales y extranjeros; por lo tanto, es­

necesario saber respecto ai mercado interno, si el proyecto­

tiene alguna ventaja o desventaja considerabZe en el costo,­

ai comparario con Zos competidores actuaies o potenciaZes. 

En cuanto a ios competidores extranjeros, se aplica la misma 

comparación; además se debe tener en cuenta la ve~~~ja que -

supone para ei proyecto una tarifa de protección, u otras 

restricciones en la importación si se espera que sean durad~ 

ras. Cuando se analizan las perspectivas de un mercado de -

exportación, ea importante, otra vez, la comparación de las­

ventajas y desventajas, debido ai pago de impuestos y demás­

barreras de ioe mercados extranjeros correspondientes. 
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Una uez que se hayan ZZegado a evaZuar antiaipadamente Zos 

aoatoa aomparativos de funaionamiento deZ proyeato propue~ 

to, en :reZaaión con sus posibZea competido:res, Za etapa si 

guiente de Za apreciación econ6mica consiste en estimar eZ. 

mercado totaZ que tend:rá eZ p:roducto. 

La pqrte más diflciZ deZ anáZisis es eZ estimar c.uánto deZ 

me:rcado totaZ podr~ ap:ropiarse eZ proyecto. Esto es cues­

tidn de crite:rio, pero debe fundamentarse en una conaider~ 

cidn cuidadosa deZ anáZisis deZ costo compa:ratiuo, de Za -
competencia e:z:istente y de Za p:robabiZidad de que se pZan­

teen o construyan otros p:royectos nuevos. 

Po:r otra parte, tanto para p:royectos de i~versi6n pabZiaa­

como privada, e:z:isten una se:rie de conside:raciones eaon6mf:_ 
cas ZocaZes que pueden ser at,i Ze.s erz.' eZ :I.uiaio de ;Za r.a.zo­
nabi Zidad económica de Z proyeotO¡-, ~:ü/ii,.isiguient~a~.¡;;;to:roes 

esUin entre aque ZZoa que deben se;. C~n~idezi'C:dd~/ 
·,' ··.\~ ;' .. - '. :.~· 

-~:;·;·.: -~'::,,".;'·: .. ·{~+~:.;~_-, --.:~·.•.:.>> ' ,, . ' 
·;./_,: ~ . . '', :·, 

a! :::;• :::•::.~:i ~:~~~';~~~~~?i~iti?~;4~l~~~lj~l~= 
ducción domdstica • ..• ,,{e~· L:.6'"'· 

b) 

e) 

'1:·;:;"·» 
,.,.:-',·· 

E:z:pansi6n de e:z:po:rtac~~~e·~-;·c'Yp'a:r.tiaÜZarmente Pa:ra 

aque Z Zos a:rtlau Zos. que;~~ '.pala subd_esa~:rp}Zaq17, -
está especiaZmente- aap~?{i'Cza~c p_~~~- p~od~~ir.; :•. 

Incremento en Za demanda doméstiaa papa ª .. rtlcu-.­

Zos que ya e:z:isten. 
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d) Incremento en productividad por eZ uso de.nuevo.a 

eZementoa tecnoUJgicos que puede1:1 prp?Jp~(X~ redu­
cciones en ~ostos de producci6n. 

e) E:x:pl,otácit)n, de nuevos recursos natural,es dispon:f 
bZea·. 

f J Pos,bi U dad de procescz,r_ ~-,,,r¡r.t.e~ias primas Zoca'Z.es­
para el,aborar. pPoductos •inter111édios o final.es .a 
niveZ 1,ocaZ. 

g) Proyectos estratdgicos para crear o incrementar-

1,a infraestl'uctura econ6mica, como por ejemp'Z.o:­

constl'ucción de presas, comunicaciones naciona--
1.es, programas educacionaZea, etc. 

3.3 Aspectos Financiel'OB 

Para 1.levar a cabo un proyec,.i'o ea necesario estabZe­
cel' c6mo ael'á financiado y c6mo s~:~~ú:Pucturdirá za' entÚiad . ., -:;-.;.;,· - . ,· ' 

responsable de su ejeauci6n~~;<·L.-¿~¡;;,;;;,,:;,;:• · ~· 
• : ··."-. . .::.· >''.'/-·,~ ;/;'~ ,. ·. -.,:.- ".' 

. ; ; ' -· ':'. .~:· ;: :;. :; . -

En s!ntesis, es preciso considerar itna empresa determinada 

que cuente efectivamente ·;on Z;s fondos de financiamiento, 

realice 1.as obras proyectadas y dirija Zas funciones de 

producci6n. 

El proceso de financiamiento ao711prende bt!siaamente cuatro­

aspectos: 

1.- La determinaci6n de loa recul'sos que aerdn requeri-­

dos para ejecutar los planes de operación de Za em-­

preaa. 
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2. - La deter>minacidn de cuánt;os. de e.st:os. :r>eCUl'BOB 

se:roán gener>adospor Z.a8act;ividades de Z.a em­

presa y cuánto ser'á necesario obt;ener p·~; 
otros medios. 

3. - Capt;acidn de e8t;os recul'sos en Za fol'ma más -

convenient;e y e_n Zas mejores condiciones posi_ 

bZ.~s. 

4. - Vigi Za:ro Za co1'r/;1ct;a oanaZizacidn de Zos recu!_ 

sos·. (obt;enidos .. ·o .generados pol' Za emp:roesa) PE!. 
ra ejecutar> Zc;¡á.pZanes de ope1'aci6n de Za mi!!_ 

ma. 

- --- .-;.;. 

conc'sp1~ so· 
'' -· .. • ,. ·;-" 

,-., 

~-~-==.:,·,,~-
~~~'~{~; --~ ~,---~~~:~; 

Dentro de Zos· aspectos financiel'os deberán áonsidera:Z.ee­

espec~ficamen te Z.os 

3.3.1 Es 

1 Munt, WiZ.Ziams and DonaZdson, Financiacidn Bdsica de­

Zoc Nagoeioa, UTEllA, Md:r:iaó 19?:1 • 
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taZZa ctSmo ae gastaroán .Zos recúi'sá8 de mano de obra, mate­

rias primas, gaato~ inÚ:r.écto~de producaitSn, bienes de ca 

pitaZ, etc.; as! como de qud ~odÓ se obtendrán ingresos pa 

Pa éstos gastos. Es decir, eZ pZ.océso de "presupuestar se 

define como: 

"La estimacidn programada, en forma sistemática, 

de Zas condiciones de operacidn y de Zos resuZt~ 

dos a obtene1' por un organismo, en un periodo -

de terminado". 
2 

~.3.2 Medida de Zos Márgenes de SeguPidad 

En eZ caso de un proyecto ya en opePacitSn, unacuestitSn de 

p
0

zoimordiaZ intepés para eZ presunto pl-estamisf;a ea .za dis­

ponibilidad de efectivo con que cuenta Za entidad que va a 

r>eaZiaar> eZ proyecto para PespondeP po1' eZ posibcze;¡inán•­

ciamiento, así: como Za diaponibiZidad para satisface,r> Zos-
, . ' -

intePeses de todas Zas deudas pendientes. Esto se conoce-

como "Indice de Cober>tuzoa de Deuda!'. 

EZ riesgo inher>ente a todo financiamiento tendePá a aumen-­

tar conforme disminuya eZ 'Índice de cobertura y Za capaci­

dad de endeudamiento de Za empresa. 

2 R!o GonaáZez C1'is ttSba Z de Z, Pdcnica Pi>eaupuesta Z, ECASA 

México 19??, Pág. 1 - 5 • 
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El !ndice de cobertura de deuda ae determina dividiendo las 

utilidades antes de intereses, impuesto sobre la renta y 

participaci6n de utilidades a loa trabajadores, entre ios -

intereses. Entre mayor sea el Cndice de cobertura, mayor -

será la posibiiidad para los acreedores de recuperar su 

principal y cobrar sus intereses, y por consiguiente, sera­

menor ei costo de ioa pasivos. 

\ 
La capacidad de endeudamiento es medida por la reiaci~n pa­

sivo total y capitai propio~ y éste naturalmente variara se 

gún sea el cicio dei negocio y el tipo de industria en que­

se encuentra la em~~esa. 

Puesto que. e i. c~4ic~ d~ ªP~fJ;~ura de deuda mide el margen .. 

de aeguroidad. pa~~;:~_~Z abón·;r)1e ia deuda del prooyecto, éa te -

representa un.elem'e,/ito eiienciai en su evaluaci6n. 
-- -----=,:.------·-'- __ :_-_:_ ____ ._ --'-''---- -··--"-'--'--

Estos !ndices de marogen de seguridad revelan los probables­

l-Cmites inferiores de financiamiento con los cuales ia em-­

proesa puede continuar existiendo. Este conocimiento será -

de gran utilidad para la evaluaci6n de los riesgos dei pro­

yecto, siempre y cuando dichos Cndices de margen de seguri­

dad hayan sido comparados con ios de una entidad de giro y­

obj etivos simiiares que estén funcionando, ya que esta com­

paraci6n puede dar al evaiuador una idea acerca de si el 

proyecto propuesto está a ia altura financiera de sus comp~ 

tidoroes. También pueden compararse los Cndices que ae obt~ 

vieron durante varios a~os de una misma entidad para deter­

minar de ésta forma su progreso. 
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3.3.3 Flujo e Efeativo 

OtPa medida e ae·guX'idadfinanciePa que debe empZeaX'Be en Za 

evaluaai6n d loa pX'oyeaioa, ea la eatimaci6n del flujo de -. . - ' ·- ~· ,. 

efectivo. 

Los flujos di;\ efectivo tienen comá> funcÍ.'dn, déte'X'fuinap· si 

las opeX'acio~ ea financieX'aa .pX'opA~st;_a~ .g.~i~-~~ilffl~~ri:~_t efec­

tivo X'equeX'i o paX'a e Z c~'[)i"t,~Z c·irouZdnte ·i'(~iaia·i;\áiiando em-

piece eZ funcionamiento~ ,. •'· ·····''';;;.) ~.\.;_;'f_··.;,, .. 
: /"",.; ·' '('.·~,:-_:.-¿~--~\~--~/;.:·" ~ .. ,.'"'._.-.,.-¿; ;J::~·~·:~>"" 

'·'+e ·' ;.> ''~ __ -,/}:e,-¡. ,__;, .;!~-~~-~~\;;.:·. -,·~~-·: ... ,·., -, ·-:~~)~ 
'_ ~~- .;,:~, ·_ _, .. ,~ .' _ • .,,;, - -/.:--.~·:· • -=- .:,:.<',~;;-·: ;>_·:-

Una forma de eZaboraP un prá~6-~ii~~·d~:ti~Y,~--~4~,~~f~·~.tivo el? 

eZ que nos p •eaenta Crist6b~i'~;deZ Ii1:~--Ó~~~"d.z~~ -~n su. Zibro -

"Tdcniaa Pre~ upuestaZ ", ei cUdZ mbstrare'mos a continuaci.6n: 
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PRONOSTICO DIARIO•· DE EFECTIVO 

EFECTIVO - AL INICIAR EL PERIODO 

Cobranza~ cuentas por Cobrar 
Otros Cobros en Efectivo (segttn detaiieJ 

AUMENTOS TOTALES DE EFECTIVO 

~ 
CUentas por Pagar 

Sueidos y saia:rios 
Otros Gastos de Fabricaci6n 

Gastos de Ventas y Administración 

Compras de Activo Fijo 

Impuesto sobre "la Renta 

Otros Impuestos 

Dividendos por Pagar 

Otros (detat.ie) 

TOTAL DEDUCCIONES DE EFEcTivO · 

', ~· :> 
,' . ~ ; . 

EFECTIVO - AL FINALIZAR ELPERi&!Jd 

$ 

$ 

$ 

" 
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Cabe aclarar que en épocas de infZación, eZ. FZ.ujo de Efecti­

vo ea de suma importancia,· poZ. .io que ea n~~eaario que eaté­

a cargo de él una persona verdaderdmente ei~iciaZ.izada. 

3.3.4 Estructura Finan~ierd 

EZ financiamient;o de Zoa activos de una empresa, provien!'I de 

Zoa recura os ajeno a y propio a,· a iat;a C()mbi_nacfó.n. .cJ..e. pasivo a 

y capital se Z.e denomina estructura Z.a re 

Zación entre pasivo y capitaZ. 

Un concepto muy PeZ.acionado .con ia eatructul'a fÍ.nán·a.i.~X.a es­

e l apaZancamien-to finanaie~o:· qúe se defin~ como Za·~'bzón de 

Za deuda total. aZ ddii~o ~~faz. . 
-- -__ . __ -· -' 

. . . . 

El apaZ.ancamiento fin~nai~;b significa usar Zos pasivos con­

tra!dos pol' Za empresa pa'z.<L Zo~rar .un beneficio adicional PE. 
ra loa accionistas. Cuando" ta. palanca financiera ea positi­

va, eZ porcentaje de utiZidadea antes de intereses, impuesto 

sobl'e Za renta y participación de utiZidadea a Zos trabajad~ 
rea, es mayor aZ costo fijo de Zoa pasivos. Cuando Za pata!:_ 

ca financiera ea negativa, eZ porcentaje de utiZidades antes 

de intereses, impuesto sobre Za renta y participación de ut:f. 

Zidades a Zos tl'abajadores, ea infel'ior aZ costo de Zos p«a:f. 
voa; ante éate tipo de situación no conviene endeudarse, 

pues Zoa accionistas deber~n sacrifica!' parte de sus utiZ.id~ 

dea para pagar eZ. costo de Zoa pasivos. 
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Como aonaZusión podemos decir_ que,:ea- 'l'_ea'omeri.dabZe hacer uso 

f~;~~~~~:~~:;~~:~~:fü:~i~i~!f r!ií~Ii~!it!,~Íit~~f :h:: 
- << ,, ._ --~L--~-~, __ ;~{ ~:~f-~#1¡f-~~; : , . , 

;:,-:•ü~;~ \'.·º· ",:e,";\'.;~("' 
--·~- --~·/,~)~_e~,·~~,:;~ . --- ·~~ i~:.~{~~~~~-~1~-~~~--~--~;~~¡~_~.;_-:_~~-~-~-:'_; ___ ,;._>: 
•,_·-~o'.-:~¡<;: ~ ~ ' 

Otr_o faator muy impozÍta~:~~~-.. ~~;~->se
1

~,~-~-~-~¡;)'~-~~-tf1~-fF~.SP~~a:_ ha--
aer_ uso deZ apaZanaamien"tif\finánoiel'O\_(e"a'"::Zii:eiúáoiHdad po-

·__c ·..:e~-=.·•- ~ _ _ ;:=:;,,1_;1 - ,....'. '-0=.-~.!;0.ok-:.: .. o;" =.'. ··~·. 

H-tiaa que se tenga en ez•; pá1:s, ya}jue ~i/8' 'de'termincfnÚ ciZ -
reaZizarae Zas -tranaaáaione'ac~~erai"~i~~- -,;,;·<<~,; 

_; .. :, 

«::,':' 

Por_ otra parte~ aZ hacer_ uso deZ apaZdnaai-ni1i'nto {irlanaiero­

Zos accionistas reciben mayor_es benefÍ.cio~~ -Zo '~u-~_(Zos ; 
aZienta a seguir reaZizando mayores inve~aione; y."aa1: arear 

nuevas fuent;ea de trabajo. 
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CAPITULO SEGUNDO 

. . .. ,;.·,;· 

ETAPAS DE UN PRO:t~~T(f DE INVERSION 

Para 1.a evaZ.uaci6n de proyectos de inversidn se requiere de 

informaci6n opo:rtuna y homogénea sobre 1.os diversos p¿oyec­

tos que generan.Zas distintas empresas p:rivadasy'?rganis-­

mas gubernamentales. 

Al disponer de ésta informacidn, Zas propias empresas y or­

{1anismos se vert!n beneficiados, pues podl"án considerar de -

una manera máa el.ara tanto 1.as bondades de los proyectos, -

como los obatt!culos que se pueden presentar durante su eje­

cucidn. 

Un problema que a menudo aurg~~n 1.aa entidades evatuadol"as 

tanto deZ sector público como deZ sector privado cuando se 

lea presentan proyectas de inversidn para evaluarlos, ea 

que presentan grados de profundidad de andliais, ase.como -

de información insuficiente, por 1.o que se dificulta el prE_ 

ceao de análisis y evaluación de 1.oa miamos; por 1.o tanto,­

ea recomendable elaborar una metodolog!a para Za presenta-­

ción de los proyectos. Un tipo de metodolog!a podr!a ser -

Za que preaentamoa a continuaci6n, a través de 1.aa etapaa -

por tao que atraviesa un proyecto: 
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1.- seieca-Í.6n de. ·pf.()yectos PosibZes 
' ' . " ' . . : ;'.- . - . ; ~· .. 

. ··::.~ .. ;/:\~ - "' .. .':_,', :·~;·::~~·:+,<:_'·.' . , L,'.-

,E~~,~~:;;~;~-s·~ªJ~1~~~;;~J:r~}~t:u,a~~-de 'Preinversi6n 
• .'~'.< :.-J"" ·~;~ ~·;/: ;':'.:(·~·. ~'.' ''·'. 

'· -. ·~~f t:~~~E'~:f~~é!~l{~~·~tif• · 
. . . :-~_; ::-_:~r., , -;-. :_:.: ;:_, 

SELECCION DE PROYECTÓS''POSiBL¿s 

2.-

1. -
' -}., ·'. " - º.-~-=-.--·~-

! _. 

Debido a Za e~istencia de .uria gran variedad de proyectos po­

sibZes y Zas Zimitaciones prtícticas en cuanto a su estiZo, -

es indispensabZe que se ZZeve a cabo una selecci6n previa de 

Zas alternativas a investigár, esto pZantea eZ problema de -
estabZeaer cl'iterios y mltodos para hacer lsta seZecci6n. 

Algunos de Zos criterios qu~ pueden mencionarse son Zos si-­

guientes: 

a) 

b) 

., ·· ... •.·····•' o,;;:} ' . . 

J~r•ii~1~~~i~W~ii¡f :,~:fEf$i,~it~~Y.?••·~idadee • pa-
rá ·.que ide,.ac-uérdáeco'n}ta.impórtancia establecida -

e.~/~.i~'.~;·?:f~)~'.~~~'.~~;~~t.~~w 'Ídi.'.Ji~'.~rnativas que resul 
terc·más:c·conven-¡.entes~•"'· . . : :.\, 

. ·;-"·~, .'_,:;~ .'.:(:· .. ·".·~- :_.·,·t~-~:_: "'·-."u 

._ -_---,_-,_ --;;,=- ""':~--~'.-i:~_-' ='-;;~;=:~ ·-=- ~ _: 

·~-- <·:_·~L~.~·: .. ~:{: ··~;:~~·~-< 

Conaide:f.d; i~~ ~recursos con qu~ cuenta Za empresa­
pa{.fi ii,'~~·~r ~ c~bo. Zas az.ternativas de inverai6n -

. -_ ·-· ,_.,_ -- . ~--·- -. 

que,8e)ie presentan. Por otro lado, Za empresa d~ 
be;¿·':tener como mira de inversi6n aque Z Zos proyec­

tos' que Ze pl'oporcionen loa mayores beneficios po­

aibZes, buscando el máximo de eficiencia que es 
otl'a manera de decil' producci6n o bajo costo, o m~ 
ximo de p1•oducci6n para una cantidad dada de fact9_ 

pea emp Zcado:J. 
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c) CuidaX' eZ aspecto ~e X"iesgo financieX"o, esto es, 
debe .buscal:'se que Za empresa pueda cumpZiX' con -

sus compl:'omis~~ fi~anci~;os oportunamente; a es­

te cX"iterio se Ú c~71ece como Criterio .de Liqui­
dez. 

Los criterios de seZeccidn de Zos proyectos posibies deben 

adaptarse a Zas ciX"cunstancias paX'ticuZ.ares en que se pZa!!_ 

tea cada probZema, y que seX"án tanto más útiZes y aprove-­

chabZes como más expZ!cito y mejol:' estudiado esté eZ marco 

de referencia en que están comprendidos. 

2.- ETAPAS DE ESTUDIO 

Consisten en eZ anc!Zisis ·d~ úna se't'ie de. aspectos técnicos, 

econdmicos ]Jo>f'.in~~.~,{~~ª·~:,·s·éan·~-~.f'.Ú~{~ de que eZ. invásioniIJ.. 
ta cuente con•Z.o~ ·eZeT'!ent'.~8';Q~ufi~·.¡,f:~t;es •·que Ze den a cono-

::r e!:;ap::¡t:~~o~::j.:·if~~~f~~~:it~1f:~~~::•::of~:u;::~nv;r::= 
si6n 11 • ' 

Consecuentemente, en términos prácticos, eZ Estudio. de Prf!_ 

inversi6n es eZ mejor seguro que eZ inversionista pueda o~ 

tener para conocer eZ destino y Zos beneficios de su capi­

taZ antes de invertiX"Zo. 

MetodoZog!a: 
EZ Estudio de Preinve1:'di6n para demostrar que es via 

bZa deade eZ punto de vista tanto técnico como econ6mico y 
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financiero, debe real.iza?'~ª med~ante un proceso de aproxima­
ciones suCesfvas; liln-,eZ}qué intervienen .. · tdaniaas financieras 

y adminis t;ati{;as/'z~~~aildlea 'vari~I'iín~s'e~!tn, Za natura le:aa -
de i proyecto, ~ 'B_éJgÚ~ Zas airC~nstancia1;7 ÚfcaZea. Estas aon: 

2.1 

2.1 

2.2 

2.3 

2.4 

2. 5 

2. 6 

2. 7 

Estudio de Mercado 

Determinaai6n del tamaño. y 'localiz~~i6n del pro-­

yeft;o ... _ ·. ,... · 
Ingeniería deZProyeatO, 

ImpZantaci6_n d~\u;/ Siirt~111a Pl'.esupuestai 

Orgáni Z(l~ic!~ '. 
Financiarhi6;nto -· 

-.·-·:;:f--'-;~·''.;----" 

:- ,>>> .;;-:·.· 
.. :~',:.~,)': 

Estudio ·¿e Mer'cO.do 

EZ ob"iedvo'de,Z?'~,i/~·¡¡;¡_-.¡,¿~-a.e~mercado en un,,proyecto con­

siste en estimar "la''aúani.f:d de tos bienes o servicios prove­

nientes de una, núev~"~hiá~á de p:l'odÜc~i6n qu~ ,ia comunidad -

es tar-t:a. dispuesta a-.adqu.ir_ii> a iii~l''¿;f~f~~8 ·.~r~;io s. 

··:.\;·::i:;:)';! :,.'.~':- :.~_·.:"'-·.:> .¡· ~ 
,._.: < i <~>~, ., ' :~_·:~::.~-/ ~ ,5; 

¡¡:;;¡;;;'.j~~;~lf i~I;:!;:i;~;~liif lllllif~~il!~~I~;:~ 
~'o· -o· -->,o.O ~,~·;-·,·: -· '.:l;:'t:..:'.--,·=c-0;,_;'.5"i .·~, c;·.}~f_ ,",.'_ .. ~ .. ·.· ',~-.·:,.·(_,_, '.;., ;: ,. ' 

At iguat.·que otros,e¡Jtudios~ 
pas: 

1.-

' • "" - •• ,- '. '< : " , . , :-o,;;._i~- ·, .. 
' J ••• , :.',. _.· , ·.·-·" •• _: •• _·. '.: ·,·_ •• ~ . . """":;;~·.u.~·.:· . . , .. ·. 

;.,' 

miento de baseo emplricao para el a~6Zisis. 

2.- in elabornci6n y el an6linis de eaoa antecedentes 
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La etapa de anr1.Ziais y eZabol'aaión de Zos datos debel'eí. respo!!_ 
der a Zas pl'eguntaa bdaicas que mo~ivari eZ estudio: 

1. - ¿ Cuánto se podl'!a vender? 

2.- ¿A qué pl'ecio? 

3.- ¿ Qué problemas plantea? 
< < 

4.- ¿ Cómo se propone abordar Za comel'ciaZisación deZ-
• pl'bduato o ael'vicios? 

Estas :l'eapuestas se deberdn l'eferir a Za demanda aatuaZ y a -

Za futul'a en eZ pel'iodo de vida útil deZ proyecto y serdn sa­

tiafaatorias o defiaientes según sean Za aaZidad de Zos datos 
disponibles y Za efiaaaia de Zos instrumentos teóricos oon 

que se cuenta pal'a eZ anáZisis de Za demanda. 

Loa antecedentes que es neaesario l'eaopiZal' pal'a eZ estudio -
del. mel'cado, s.e l'efiel'en tanto a Za información· estad!stica -

pertinente, aomo_~_a.Zas aazoactep!sticas deZ mel'cado en auanto­

a aomerciaZización,''Yl.ormas ZegaZes, tipificación, l'acionamie!!. 
to, aontl'ofos 'el~: pr~cios :it)otro8 eZementos de incidencia sig­

nificativa ~oh;e, Za·~~a~'ttci .de Za demanda y Zos pl'ecios deZ -
bien o. servi~io en estudio'.' 

La impol'tanaia l'e Zativa de Zoa divél'sos anteaedentes variard­

según sea eZ objetiy() qeZ, e8t1J.d'}oy eZ tipo de bien que se 
quiera estudiar. Quedará a .cl'iierio deZ investigador determi 
nar dónde será nea~sario ir·mds,a'fondo,enque casos se debe 

rá reaul'rir a ayud<!- téc~i(Ja~es~~ci~ii;ada para reaoger mayo-­

rea informaaion~s sobre 17lgUiias?':cd~~tiones, y en qué otros se 
podl'á presaindil'de un=ea~.~did;,-'a;·¡,"Q.'zzado, pol' ser suficiente­
una estimaai6n ~áa o :~,/n';;~<d[,;;;;':i,:,;,~da~ 
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También quedaPá a OPitePio deZ inveatigadoP eZ gPado en que ae 

deban e:r:tendeP hisióPicamente .Zas investigaciones. En Za may9_ 

P!a de Zos casos sePá,p~ef~P'Í.bZe.qúe una parote impoptante de -

Zas inforomaciones ~ubf.a :~n ,peroi~do PéZáti.vcimente Zarogo (10 6 -

15años). 1'·?/'' i<· 
• • !:_,'~/~ F·-, 

Los proincipaZe8 ~~i~cedentes a que se ha heohoPefePencia son­

Zos que se deác:roiben a oontinuaci6n: 

a) Seroies Estad!sticas 

Todo estudio de me:rocado tendroá que comenzar> pop :roeoopi-­

Za:ro se:roies estad!stioas de p:rooducci6n, oomerocio e:r:tePio:ro y con 

sumo del bien o servicio. 

Los datos sobroe prooducción, impozotaoión, ea:porotaoión,y cambies 

en Zas e:x:istenoias, hacen reZativame.nte se~~c}Z}oº;e}"_déteiominaro 

si son coProectas ó incororectaa Zas -cifraa s'abroé, cor¡8úm0; pop -

falta de inforomación se sueZe aceptar como cuant!a deZ consumo 

eZ ZZamado "consumo apazoente", que resuZta de :pes·t~r a Za pPo­

ducción eZ saZdo entPe Za exportación y Za imporotaoión. 

b) Usos y eepeaificaciones deZ bien o eePvicio que se -

quieroe prooduoiro. 

Este aapeato de Za investigación tiene po~ objetó pPeci­

sar Zaa aaracteroCatiaas que definen o individuaZizan con e:r:aa­

titud Zos bienes y seroviaios que se estudian, y conocer Zos f:!:.. 
nea proecisos a que se destinan; también deberoá avePiguaPse 

quidnes Zoa usan. Si pozo ejempZo se va a inverotir en Za prod~ 

ación de ropa paPa mujeP, no basta aabeP que hay una enorome d~ 

manda de estos aPt!auZos (cientos o miles de piezas), sino que 
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tambi€n es necesario conocer de ouát calidad. Za preferencia. 

modelos. Zos tamaños que deberán producirse. con eZ propósito 

de decidir cu~Zes son Zos equipos que se requiere~ para su ff:! 

brioaci6n. etc. 

Et cumplimiento· de una norma de calidad puede ser una ezigen­

oia legaó o simplemente del mercado que rechaaa los productos 

que no ae atienen a ella. Las e:igenoias legales se refieren 

m4s bien a normas que deben observarse durante Za fabricación 

det producto. como son Zas condiciones higidnicas de produ--­

ocidn. o et control sanitario de Zas materias primas. 

c) Precios y Costos Actuales 

Et conocimiento det precio actual a que se va a vender­

ª tos mayoristas y a Zos consumidores finales permite reali-­

aar estimaciones sobre los costos de distribución. Es impor­

tante conocer los m~rgenes de utilidad que obtienen los impo~ 

tadores. porque si dstos son grandes. Zas empresas eztranje-­

ras pueden hacer un descuento en Zos precios con los cuales -

ya no podrta competir una empresa nacional que deseara susti­

tuir dicho arttoulo de importacidn. Es decir. debe estudiar­

se Za poZ!tioa arancelaria y Za poZ!tioa de sustitucidn de i~ 

portaoiones vigentes. 

Por attimo. ser~ atiZ y necesario contar con buenas informa-­

ciones respecto de Zos costos de producción. Zos elementos de 

que están compuestos estos costos. as! como Zos precios de 

venta de los dem~s productores para tener una idea sobre el -

margen real de utilidades y la situación en que se encontra-­

r~a Za empresa o proyecto nuevo para competir en el mercado. 
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Algunos ejemplos ser!an: Zas obras complementarias de agua 

potable e industrial d destinadas a ia evacuacidn de aguas­

residuaZes, establece coneziones o plantss de energta eZ6c­

trica, gasoductos, etc. La construcci8n de campamentos y -

viviendas, oficinas de administracidn, etc. 

Los autores J,z proyecto deber~n buscar soiuciones raaona-­

btes en cuanth al costo de estas instaiaciones adicionaies, 

Zas que deber~n proporcionar a Za vea un mlnimo de comodid~ 

des a Za pobZacidn obrera y a los empZeados. 

g) Rendimientos 

Es muy común que Zas empresas cuenten con taboratorios de -

control tdcnico de Zas materias primas, del proceso de pro­

ducci6n, de los semiproductos en varias etapas y de los pr~ 

duetos finaies. La obtencidn de determinados rendimientos-

f!sicos en el proceso y el cumplimiento de Zas eapecifica-­

ciones estar~n estrechamente ligados a estas labores de ªº!!. 
trol tlcnico, raa6n por Za cual el proyecto deber~ prestar­

atenci6n a estos laboratorios y a ia forma en que operan. 

hJ Programa de Trabajo 

EZ programa de trabajo estabtece ei orden con el que se pr~ 

ceder~ a Za instaZacidn y puesta en marcha de Za empresa. 

Su objetivo se puede resumir esencialmente en los siguien-­

tes puntos: 
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~) Tipo de Idiosincrasia de Zoa Consumidores o Usuarioe 

EZ aonoaimiento de Za cantidad de bienes y servicios que 

en un momento dado ea capaz de absorber un mercado debe compZ~ 

mentarse aon informaciones relativas a Zas caracterlaticaa de­

Zoa conaumidorea o usuarios. 

Ea importante\diatinguir ai ae trata de conaumidorea de bienes 

de consumo final, de bienes intermedios, es decir, de aquellos 

que van a ser transformados por quien Zos adquiere 11 de bienes 

de capital empleados para ayudar a producir otros bienes. 

Todas dstaa caraoterlsticaa podr~n tener una influencia nota-­

ble en la estabilidad de la industria que se requiere estable­

cer y habr~ que tenerlos presentes en Zos estudios, ya que por 

ejemplo ea necesario conocer Za capacidad de compra de loa co~ 

aumidores¡ dato es, ai son consumidores de altos ingresos o 

consumidores de bajos ingresos, puesto que ambos tienen h4bi-­

toa de consumo diferentes; tambidn otro aspecto que debe tene!!_ 

se en cuenta y que influye en Zoa consumidores es la forma de­

presentacidn deZ producto o si han tenido conocimiento del mis 

mo por medio de la propaganda. 

eJ Mecanismos de Distribucidn 

Se entiende por comerciaZiaacidn eZ conjunto de activid~ 

des relacionadas con Za circulacidn de loa bienes y servicios­

desde los sitios en que se producen hasta llegar aZ consumidor 

final, y son numerosos Zos problemas que suele revelar el est~ 

dio de comeroiaZiaacidn. A veces ocurre que los principales o~ 

nales de distribuci6n son manejados por una sola empresa, ya -

sea a travds de los recursos financieros, del control de los -

medios de transporte o de otros procedimientos. 
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Por otra parte, Za distribucidn de determinados bienes o ser­

vicios puede implicar exigencias t4cnicas que se deben expre­

sar claramente para investigar Za forma en que son satisfe--­

chas en Za actualidad o lo ser!an en el futuro. Estas exige~ 

cias suelen consistir en servicios de reparacidn o de abaste­

cimiento de recursos, para eZ caso de los bienes de consumo -

duradero y de equipo en general¡ asesor!a t4cnica para eZ em­

pleo adecuado del producto, condiciones de refirgeracidn en -

tos almacenes de ezpendio y en los elementos de transporte, -

conservacidn preventiva~ eta. • La inadecuada satisfaccidn -

de estos requisitos puede ser un factor importante de inhibi­

cidn de Za demanda y convendr4 por ello Za atencidn debida. 

f J Bienes o Servicios Competitivos 

Un bien puede sustituir a otro por efecto de cambios en 

los precios relativos. cambios en Za localidad, variacidn de­

'tos gastos de los consumidores, facilidades de obtencidn y -­

otl'as causas. 

Las innovaciones tlcnicas son causa importante de sustitucidn 

y pueden actuar prinoipa'tmente en dos sentidos: mejorando los 

m4todos de produooidn para fabricar el mismo producto a •enor 

precio o i~troduoiendo nuevos productos que sustituy•n a los 

actuales. Conviene que los autores del proyecto estln alerta 

respecto a Za posible aparioidn de tales innovaciones, pero -

ser4 naturalmente imposible prever los acontecimientos para -

toda Za vida Qtil del proyecto. 
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2.2 Determinaci6n deZ Tamaño y LocaZiaaci6n deZ Proyecto 

Como para cuaZquier otro aspecto deZ proyecto, la soZu­

ci6n 6ptima en cuanto a tamaño y ZocaZiaaci6n será aqueZla 

que conduaaa aZ resuZtado econ6mico más favorable para el pr~ 

yecto en conjunto. 

Un elemento m~y importante a considerar para la determinaci6n 

del tamaño y ta locaZiaaci6n de una planta, es la justifica-­

ci6n de Za capacidad instalada propuesta, considerando esen-­

ciatmente Zos siguientes factores: 

Mercado, ZocaZiaaci6n y distribuci6n geográfica de ta -

demanda. 

Tdcnica de Za producci6n y costo en Zos puntos de dis-­

tribuci6n. 

Financiamiento y adaptabilidad a Za instalaci6n por et,g_ 

pas. 

Tamaño de la pZanta: Para Za reaZiaaci6n del cátcuZo del ta 

maño se deberán considerar Zos siguientes factores: 

Mercado actuaZ y futuros estimados por eZ proyecto. 

Requerimiento de materias primas y servicios. 

Recursos financieros 

Mano de obra, tecnoZog!a, capacidad m!nima costeable, -

etc. 

Una vea considerados Zos factores antes mencionados, es nece­

sario anaZiaar y seleccionar alternativas para definir et ta­

maño, programar la producci6n durante Za vida atiZ del proye~ 

to y elaborar un plano regulador contemplando ezpansiones fu­

turas. 
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Localiaacidn de la Planta: Los factores que se deben conside­

rar para justificar la locaZiaacidn de la planta son: 

Importe mtnimo de Zoa fletes. diacusidn respecto a si la 

Zooaliaacidn de Za nueva unidad pPoducto:l'a ae orientartf­

haoia Zos insumos o hacia eZ. mePoado; es decir. determi­

naoi6n de los puntos geogrt!fioos que satisfacen las con­

diciones de fletes mtnimoa. 

Disponibilidad y costo de loa recursos. especialmente m!!_ 

terias primas. mano de obra. combustibles. energ!a el6c­

trica. agua, etc. 

Polttica de descentPaZiaacidn, facilidades administrati­

vas, facilidades de vivienda, aanitaPias. educativas y -

otras ·condiciones de vida y clima. 

Otros aspectos relacionados oon la localiaacidn a consi­

d.-arse, son ·los detaZ le11 relativos a distancias ferro vi!!_ 

rias y caminos. Peglamentacionea relacionadas con la Zo­

oaliaacidn y antecedentes similares. 

Incentivos fiscales por desconcentracidn. 

Limitaciones a industrias conezaa. 

2. 3 Inge·nier!a del Proyeoto 

La ingenierta deZ proyecto se Pefieroe a Za parte del. est!!, 

dio que ae relaciona con au fase t6cnica. esto ea, con la par­
ticipaaidn de Zos ingenieros en las etapas de estudio, instal!!_ 

ciones, puesta en marcha y funcionamiento deZ proyecto. 
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Loa aspectos b~eicoa de ingenierla del proyec~o aerdn ezplic~ 

doe a continuaci6n: 

a) Enaayoe e inveetigacionea preliminares 

Estos ensayos abarcan cuestiones como pruebas de resistencia­

de l terreno p~ra Za construccidn de edificios. investigaoio-­

nea relati~as;aZ hallaago de innovaciones para Za constru---­

cci6n, pruebas de resistencia de productos te~tiZee no infla­

mables para la fabricacidn de cortinas, alfombras. tapia de -
muebles, etc. 

b) Seleccidn y descripci6n del Proceso de Produocidn 

La seZeccidn del proceso de producci6n se llevara a cabo de 

acuerdo con Za naturaleaa del producto a elaborar. ya que en­

muchoe caeos el proceso de produccidn plantea complejidades y 

aZtegnativaa que convendrla ezplicar conjuntamente con las s~ 

Zucionea ofrecidaa, relacionadas con laa investigaciones pre­

vias. 

La deecripcidn deZ proceao ae facilitar~ con Za ayuda de es-­

quemaa eimpZea o diagramas de circulacidn, contribuyendo ase 

a una mejor presentaci6n y claridad. 

c) SeZecci6n y especificacionea de equipos 

En cuanto a equipo hay que diatinguir Zas dos etapaa que im-­

plica el proceso de oeleccidn: 
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La elecci6n del tipo de equipo. En esta etapa que es -

fundamental para el estudio del proyecto, influye de m~ 

nera preponderante Za naturaleaa del proceso, Za escala 

de produooidn y el grado de mecaniaacidn, factores es-­

trechamente relacionados entre s!. 

SBleooidn Bntre los distintos: equipos dentro del tipo -

elegido. a fin de decidir entre Zas propuestas •. El pri 

blema de decidir entre los equipos que cumplen con las­

Bspecificaciones estipuladas desputs del an~lisis de s~ 

leccidn de los tipos, sdlo se plantea una vea decidida­

la realiaacidn del proyecto. 

d) Los Edificios Industriales y su Distribucidn en el­

Terl'eno 

El pP.oyecto de ingenier!a deber~ incluir tanto estimaciones -

relativas al tamaño y caracter!sticas de los edificios necee~ 

rios para la produccidn, previendo desde el comienzo las posi 

bles ampliaciones, a fin de mantener la relacidn armdnica ini 

cial; como estimaciones relativas a la forma en que se distri 

buil'~n en el terreno. porque esta distribucidn tendr~ una re­

laoidn muy importante con los problemas de manejo y circula-­

cidn de materias primas, productos en proceso y productos te~ 

minados, debilndose señalar los empalmes ferroviarios o cami~ 
neros de llegada y salida al recinto industrial, a la vea que 

la disposici6n interna de estas v!as de transporte entre los 

edificios industriales. 
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S~ proaura buaaar aoZuaionea que en io poaibZe permitan eZ -

tr~naito aiempre de un aoZo sentido, que tenga eZ m!nimo de­

aruoes y que seaadaptabZe a Zas eventuaZea ampZiaciones. 

Un programa de circuZaoi6n ayudar4 a ezplioar, justificar y 

presentar Za aoZuoidn a que se Zlegar4. 

e) Distribuci6n de tos Equipos 

La distribuoi6n de los equipos dentro de los edificios indu.!. 

triales o en otros puntos de Za f4brica repercute tanto en -

el rendimiento y posibilidad de ampZiaci6n de ta produooi6n, 

como en Za circuZaci6n de los materiales. 

La efioienéia de Za operacidn manufacturera depende en gran­

medida de Za disposici6n de los equipos, pues teta redunda -

en econom!as de movimiento, tiempo y materiales, y en gene-­

ral en Za faciZidad din4mioa del proceso. La misma cantidad 

y calidad de los factores productivos puede~ rendir m4s o m~ 

nos frutos segan sea ia forma en que se organiaa Za combina­

cidn y oircuiaoidn de ellos en funci6n de Za disposici6n de 

Zos equipos de produoci6n. 

f J Proyectos Complementarios de Ingenier!a 

Es muy frecuente que en los proyectoa tengan que preveerse -

instalaciones adicionales destinadas a proporcionar servi~-­

cios necesarios para la producci6n misma o para los trabaja­

dorea que colaboran en el proyeato. 
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Preveer una serie de probtemas que se presentarán en la 

etapa de montaje y anticipar posibtes sotuciones. 

Establecer una secuencia de inversiones sobre cuya base 

se estudiar4 el funcionamiento deZ proyecto. 

Establecer el plan preliminar de funcionamiento hasta -

llegar a Za capacidad normaZ. 

Es muy importante considerar en el programa la prueba y 

Za puesta en marcha de Za instaZacidn. La empresa no -

empieaa a funcionar tan pronto como se termina el monta 

Je. es preciso reaZiaar ajustes. revisiones Y.correcci~. 

nes antes de tener una operacidn normal. lo que signifi:_ 

ca tiempo y dinero. As! pues. la fase de puesta en mar­

cha hasta alcanaar la producci6n normal debe inclu!rse­

tambiln en el programa de trabajo, 

Para llevar a cabo tos puntos anteriores se puede util:f. 

aar como herramienta Za elaboracidn. de gr~ficas de 

Gantt y Rutas Cr~ticas. 

2.4 An4lisis de Za Inversi6n 

La decisidn de llevar adelante un proyecto significa 

asignar a su realiaaci6n una cantidad de variados recursos 

que se pueden agrupar en dos gl'andes tipos: 

1.- Los que requiere la instataci6n del proyecto. o 

sea el montaje; estos recursos constituyen el capi 

tal fijo o inmoviliaado. 

2.- Los requeridos para la etapa de funcionamiento, 

que constituyen et capitat de trabajo o circulant~ 
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EZ ·c~ZcuZo de Zas inversiones implica principalmente Zos si­

guientes aspectos: 

l.- Los Activos Fijos 

EZ activo fijo comprende eZ conjunto de bienes que no son mo­

tivo de transacciones normales de Zas operaciones de Za empr~ 

sa. Se adquieren durante Za etapa de instaZacidn deZ proyec­

to y se emplean a Zo Zargo de BU vida atiZ. 

Desde eZ punto de vista de un proyecto, eZ tipo de activo in­

teresa principalmente en cuanto a Zos pZaaos de depreciacidn-

6 amortiaacidn que se asignar~ a cada tipo. 

EZ c~ZcuZo de Zos activos fijos deber~ preveer b~sicamente 

Zos siguientes puntos: 

Especificacidn y determinacidn de Zos componentes de Za 

inversidn en tlrminos f~sicos (edificios, maquinaria y­

equipo, equipo de transporte, etc,) 

VaZoracidn de latos componentes a precios de mercado, -

es decir, eetimacidn de Zos precios que se deber~n pa-­

gar por eZZos segan su cotiaacidn real en eZ mercado en 

eZ momento de adquirirlos. 

Determinacidn de Za nueva aportacidn aZ capital tangi-­

bZe que eZ proyecto supone que se pueda renovar. 
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Acopio de Zas infol'maciones neoesal'ias para Za cuant!a 

de Za inversidn en tdl'minos de oosto sooiaZ como los -

derechos de aduana, impuestos indirentos a Za inver--­

sidn, tipos de cambio, Ol'!genes de Za mano de obra y -

Otl'OS, 

Rubros que componen a Za inveraidn fija: La ouant!a reZati 

va y Za naturaleaa de los rubros integrantes de Za inversidn 

variardn considerablemente según los tipos de proyectos. En 

tdrminos generales son los siguientes: 

a) Investigaciones previas y costo de estudio del pr~ 

yecto. 

Cuando se trata de empresas que ampZ!an ~u campo de accidn,­

Zos desembolsos que ocasionan Zas investigaciones y estudios 

de cada nuevo proyecto se cargardn !ntegramente a 6ste. 

b) Equipos, Edificios e Instalaciones Complementarias 

El costo del equipo y su instalacidn, y et de los edificios­

y complementos se oomputardn según Zas cotizaciones obteni-­

das a base de Zas especificaciones de ingenier!a. 

Es conveniente que los costos de isntalacidn incluyan el pa­

go de algún personal especialiaado debido en primer tdrmino­

a Za e~perienoia con que se cuente dicho personal, y adem4s­

porque muchas veces los proveedores de equipos sdlo se hacen 

responsables de su garant{a si esos equipos han sido monta-­

dos por su pz>opio pe1•sonaZ d por técmicoa autorizados por 

e Z los. 
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c) Gastos de Organizaci6n, Patentes y Similares 

El criterio general es considerar loa gastoa de organiaaci6n de 

la empresa como parte de loa activos intangibles~ y amortizar-­

loa en un plazo relativamente breve. Las patentes, derechos de 

autor y~·coatos similares se consideran segan la forma en que se 

hayan contratpdo; si se paga segan el namero de unidades de pr~ 

duccidn, ser~h parte del costo de funcionamiento, pero son par­

te de la inversi6n si se pagan de una vea al comienao. 

d) Terrenos 

El coato erogado con objeto de adquirirlo en propiedad incluy•­

el precio de adquisición del terreno, honorarios y gastos nota­

viales, indemnizaciones o privilegios pagados sobre Za propie-­

dad a terceros, comisiones a agentes, impuestos de translaci6n­

de dominio, honorarios de notarios y gastos de Zocaliaaci6n. 

Adem~s aon inclu~dos los siguientes costos: demolicidn, Zimpia­

y desmonte, drenaJe, calles, cooperaciones y costos sobre obras 

de urbanizacidn, reaonstruoci6n en otra parte de propiedades de 

terceras personas que se encontraban Zocaliaadas en el terreno, 

etc. 

e) Ingenier!a y Administración en Za Instalacidn 

Estos costos oompPenden el pago de los servicios tlonicos y ad­

ministrativos que se precisan para diriyir y administrar toda -

la obra de inataZnni6n. 
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f J Puesta en Marcha 

Los costos de puesta en marcha se refieren a desembolsos o pi!:_ 

didas de operacidn que se originan at probar Za instatacidn y­

ponerla en marcha hasta aZcanaar un funcionamiento satisfacto­

rio. 

Estos gastos se deben sumar a la inversidn fija y amortiaarlos 

en un pZaao convencional. Su cuant~a se podr~ estimar con ba­

se en ta ezperiencia de proyectos simitares ya 'en funcionamie!! 

to. 

g) Intereses 

En ta fase de montaje del proyecto. tos capitates que se van -
invirtiendo no producen utilidades; pero si estos mismos capi­

tales estuvieran invertidos en atg'n tipo de valores, s! Zos -

percibir!an. Por eZZo. la inversidn debe incluir et valor de 

Zos intereses que tos capitales correspondientes habr~n deven­

gado hasta ta puesta en marcha de ta empresa. es decir, hasta­

que ta inversidn empiece a producir. 

h) Imprevistos y Varios 

Se agrupan aqu! toa grupos de menor importancia como son Zos -
seguros contra incendio y, por otra parte, una partida gtobat­

para cubrir contingencias no previstas at hacer el estudio. 
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EZ porocentaje paroa gastos e imp:revistos,. depende:r6 de Za pl'ec:f 

sidn con que se hayan eZabo:rado los roub:ros parociates de inoe:r­

tidumbroe :respecto at futu:ro inmediato,. de Za faoiZidad o difi­
cuZtad paroa obtenero fondos adioionaZes de financiamiento si Za 
estimacidn es insuficiente y sob:re todo .. de Za e:i:pe:riencia y -

Za visidn de los p:royectistas. 

2.- CapitaZ de T:rabajo 

Se ZZama capital ciroculante o de t:rabajo aZ activo corriente -
que necesitan Zas emproesas para atender las operaciones dé pr.2_ 

ducoidn,. o dist:ribuoidn de bienes o se:rvicios,. o de ambas. 

EZ capitaZ de troabajo comp:rende todo el activo oo:r:riente,. es -
deciro,. inventaroio de mate:rias proimas, oombustibZes y ot:ros ma­
teroiales, prooductos en p:roceso de eZabo:racidn, me:rcanctas en -
t:r4nsito, cuentas poi' cobroaro, anticipos a p:roveedo:res, saZdos-
ltquidos en caja y bancos,. etc. ', 

El capital neto de t:rabajo se determina mediante Za dife:renoia 

entroe los activos coro:rientes y los comproomisos a co:rto plaao. 

2. 5 . Implantaoidn de un Sistema P:resupuestaZ 

Los pl'esup.uestos son de groan utilidad para Za evaZuaci6n 
de Zos prooyectos de inverosidn, ya que prooporoionan datos acer-

' ca de Zas condiciones de operacidn y resuZtados a obtener por-
una entidad, ast los presupuestos :representan una ~al'ea preZi­
minar a Za evaluacidn de Zos proyectos. 
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Definiai6n: 
"La estimaoi6n p:rogramada en fol'ma sistemt!tica de 

Zas oondioiones de ope:raoi6n, y de los :resultados 

a obtenel' pol' un ol'ganismo, en un pel'iodo detel'mi 
nado." 1 

Unifica:r y sistemati•a:r Zas actividades de acuel'do con · 
objetivos. 

Desal':roZZa:r y mantenel' al'm6nioamente Zas actividades. 

Nedil' y valol'al' si los objetivos y planes se estdn oum­

ptiendo. 

Jiatrumento de contl'ol para obtenel' el uso m4s pl'oduoti­
vo y lucl'ativo de los :recul'Bos con que cuenta Za enti-­

dad que va a l'eatiaal' el p:royecto de inVel'si6n. 

En suma. los objetivos bdaioos de los pl'esupuestos son: pla-­
neaci6n. cooPdinaoi6n y oont:roZ. 

Requisitos Bdsioos pal'a Za EZabol'aoi6n de un Presupuesto 

Par•.· Za e Zabo:raci6n ds p:resupuestos es indispensable que se ob 
sel'ven ciertas oondiciones. que pl'ocu:ren una estl'uoturaoi6n s6 
lida de los mismos. como son: 

l Rto Gonat!lea Cl'istdbaZ del, Tdonica PPesupuestaZ, Litogl'af,­
M6zico 1977. P4g. 1 - 5 • 
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1.- Conoaimiento de Za empresa. Esto es que tos objeti 

vos de Za entidad est6n clara y perfectamente defi­

nidos, que no e:z:ista duda hacia ddnde enfoaaro tos -

esfueraos y a que metas ttegar; en iguat forma ta -

organizacidn y tas poZ!ticas de ta entidad deben e~ 

tar definidas y todo etto coordinado poro un sistema 

de contabitidad adaptado at sistema presupuestat. 

2.- In)ormacidn a 

objetivos que 

pl'esupuestos. 

tos funcionarios y empleados de tos -

se esperan de ta imptantaoidn de tos-

3.- Coordinaai6n de Zas distintas actividades. 

4.- Detel'minacidn del periodo presupuestaZ. 

5.- Supervisi6n continua durante Za ejeauai6n del pres~ 

puesto. 

6.- Realiaaci6n de •ompal'aciones pel'iddioas para deter­

minar Zas variaciones y aplicar Zas medidas correc­

tivas. 

?.- Lograr una genuina intervenci6n de tos. ejecutivos y 

el personal que tenga poder de mando o modo de to-­

mar deaisiones que afectan Za situacidn financiel'a, 

y los resultados de operacidn de Za entidad; por 

ello, deben aomprender y estar conncientes deZ efe~ 

to de sus decisiones y, deben por lo tanto, consid~ 

rar todas Zas alternativas en juego a fin de que 

sus decisiones sean Zas m~s adecuadas y ben6ficas -

para Za entidad. 
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En aonclusi6n, podsmos deci~ que Zoa presupuestos constituyen Za 

herramienta de controZ por ezceZencia y por medio de ellos se fi 

ja la ruta que deben seguir las operaciones de Za entidad para -

obtener el rendimiento dptimo, es decir, que los presupuestos se 

coordinen y apeguen a las pollticas y planes predeterminados. 

Z.6 Organiaacidn 

En casi todos los grandes organismos se eligen todos los -

proyectos en varios niveZes sucesivos. Esto implica que depen-­

diendo de Za !ndole y de la trascendencia individual de cada pr~ 

yscto, as( como de Za estructura particular de Za propia organi­

aaci6n de Za empresa¡ el proyecto deberd contar con Za autoriaa­

cidn de Zos responsables de los niveles correspondientes. Gene­

ralmente se considera apropiada una combinaci6n de control cen-­

traliaado y de coordinacidn, junto con Za autoriaacidn deZegada­

para· contraer compromisos relativos a Zoo proyectos, y que otor-

9a a division6s o departamentos de operaci6n. 

Dentro de Za organizacidn se conocen tres.planea b~sicos parad~ 

Zegar la autoriaacidn de tomar decisiones: 

1. - Siempre que Zas proposiciones sean evidentemente "bu!:_ 

nas" en funcidn de las ventajas econdmicas y de acue~ 

do con los andlisis efectuados, se otorga a Zos depa~ 

tamentos de operacidn Za facultad de contraer compro­

misos, con tal de que se pongan en vigor los contro-­

Zea apropiados acerca de Za cantidad total de Za in•­

versidn en cada departamento y de que los andlisis d~ 

partamentales se consideren fidedignos. 
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2.- Siempre que los proyectos imptiquen poner en pr4oti 
ca normas pot!ticas imptan~adas por ta gerencia gs­
nerat como ·tas reposiciones rutinarias, se otorga -
at departamento o divisi8n. ta autorisaci6n d• con­

traer compromisos de tos tlmites de controt apropi~ 
dos. 

\ 
3.- Siempre que un proyecto imptique contraer un oompr.e_ 

miso totat que rebase una cierta cantidad, que pasa 
ta soticitud a nivetes superiores en et seno det º!! 
ganismo. Esto, a menudo va unido a timitaaiones 

presupuestates reZativas a la inversi6n totat m4zi­

ma que la divisi6n o et departamento pueda tomar a 
su cargo en un periodo presupuestat. 

Ejempto det punto anterior: 

Si ta inversi6n totat es: 

SUpel'ior a 
(pesos) 

so.ooo. 00 

100.000.00 

soo,000.00 

1'500,000.00 

Aunque menor que 
(pesos) 

100.000.00 

soo.000.00 

1'500, 000. 00 

Se requiere ta aproba­
ci6n de: 

GsNnte de ta planta 

Vicepresidente de ta 
ptanta. 
Di.NCtol' GsMrat 
Consejo de AtilñnistJ'a 
ci6n -
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Si Zas proposiciones contenidas en un proyecto han de trans­
mitirse de una secci6n dei organismo a otra para reviei6n y 

aprobaci6n. ea preciso contar con Zos medios efectivos de co 
municaci6n. Los medios pueden variar desde tos formutarios­
impresos est4ndar. ha•ta ias comunicaciones personatea. A? 
presentar proposiciones a niveies·superiores~ es conveniente 
usar un formato (formutario} tan estandariaado como sea pos:f. 
bts. para faci?itar ta uniformidad y ta integridad de tas va 
toraciones. 

En generai tos aspectos tlcnicos. econ6mioos y financieros -
de oada proposici6n deben describirse totatmente en un form~ 
tario que sea et m4a apropiado para cada caso individua?. 

z. '? · Financiamiento 
Esta etapa tiene como objetivos principales ta determi 

naoi6n de taa fuentes de recursos financieros que se requie­
ren para ta ejecucidn y financiamiento de un proyecto dado.­
as~ como ta deecripci6n de tos mecanismos a travls de toe 
ouatee ftuir4n esos recursos hacia tos usos especlficos det­
mismo proyecto. 

Ser4 necesario estructurar una entidad y organiaaci6n que 
cuente con pe!'sonat to suficientemente capacitado para que -
se haga responsable de lograr estos objetivos y que adem4• -
demuestre que tas fuentes que seftaten como Zas m4s necesa--­
rias para poner en pr4otica un proyecto. sean acceeibtes a -
ta oompaffta y que tos mecanismos propuesto• guardar4n reta-­
oidn oon· ta reati.dad. As-t puse. no bastar4 detePminar que -
una empresa que desee reatiaar un proyecto de inversi6n re--
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quiera de un financiamiento e:i:terno, mediante un prlstamo ba.!!. 

cario, sino que deber~n discutirse Zas posibilidades que tie­

ne dicha empresa para obtener eZ pr6stamo, a trav6s deZ cono­

cimiento de su coeficiente de Z.iquidea y de su capacidad de -

pago. 

La nueva organización tendrtí que hacer frente a.cuestiones de 

orden legaZ, contratar personal. tlcnico y administrativo, re­

dactar estatutos y terminar los estudios para Zlegar a la et~ 

pa del proyecto finaZ, muchas veces le correspondertí redactar 

especificaciones para los equipos, solicitar y decidir pro--­

puestas, y realizar, en fin, una serie de trabajos que pueden 

facilitarse mucho si se dan los primeros pasos y se estudia -

cuidadosamente el problema con la debida anticipacidn. 

Las cuestiones relativas al financiamiento est~n muy relacio­

nadas con las de la organización de la empresa. Si por ejem­

plo, se decide obtener financiamiento a ·travds de emisidn de 

obZigaciones en lugar de pedir un prlstamo bancario; lato im­

plica tomar una decisidn no s~lo en cuanto a la forma de fiw­

nanciamiento, sino tambi6n en lo que se refiere a la estructu 

ra financiera de la empresa. 

Et proceso de financiamiento envuelve dos aspectos btísicos: 

1.- La formacidn de ahorros, que representa el aspecto 

estrictamente económico del problema, y 

2.- La capacitaci6n y canaZizaci8n de estos ahorros ha 

cia toa fines eapec{ficoa deaeadoa, to que repre-­

senta el aspecto financiero de aqudl. 
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Muchas empresas medianas y pequeñas tropiezan con dificultades 

por falta de un programa financiero adecuado y de financiamie!!_ 

to suficiente. La falta de capital en las etapas iniciales de 

un negocio~ as! como de cantidades suficientes para operacio-­

nes, bien puede constituir la diferencia entre el d~ito y la -

mediocridad,o eZ fracaso de una empresa. Para evitar estos pr~ 

bZemaa ea necesario que Za organiaacidn reaponsabZe del finan­

ciamiento tenga conocimiento ante todo de cudlea aon las prin­

cipales fuentes de financiamiento oon que puedan contar. 

Las fuentes de financiamiento con las que generalmente cuenta­

una entidad, se oZaaifican en: 

FUENTES ESPONTANEAS 

DE 

CREDITO 

FUENTES NEGOCIADAS 

DE 

CREDITO 

r 

j 
1 

Cr6dito Comercial 

Servicios o Gastos Acumulados 

Impuesto Sobre Za Renta 

Cr6dito Bancario 

Emisidn de Acciones 

Emiaidn de Obligaciones 
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Fuentea Espontdneas de Cvddito: 

En ei curso normai de Zaa operaciones lucrativas , tienden a -

foztmarse tres fuentes impor>tantei de cr>édito sin esfuerzo, ni 

negociacidn especial. Juntas, estas tr>es fuentes constituyen­

una neutr>aZiaacidn de Zas neaesidades de fondos de Za empr>esa, 

puesto que se der>ivan de patztones nor>maZes de Za operaci6n ga­

nanaiosa sin esfuer>ao especial ni decisidn consciente por par>­

te de ios dueños o geztentes. 

Estas tres fuentes son: 

a) Crédito Comercicii 

Ei azt4dito comeP,ciai es aquei que se otorga sin ninguna garan­

t!a~ est~ basado en ia confianza y es Zo mds importante de ia­

fuente de cztédito. 

Este tipo de operaciones generalmente se relacionan con Za co~ 

pl'a de meztcanotas o pztoductos adquividos en condiciones que 

pel'miten demora en Zos pagos y se utiZiaan pazta garantiaarie -

aZ vendedor, eZ pago del importe convenido contva Za entrega -

de tos conocimientos de embaztque. faotura y dem~s documentos -

soiicitados por eZ comprador dentro de un pZaao fijado de co-­

mttn acuerdo. 

En Za aotuaiidad, Zas empresas gvandes y bien financiadas son­

Zas que otoztgan créditos a aus clientes, Zos cuales son seie-­

aoionados tomando como baoe sus operaciones y deseos de ampli~ 

cidn de los miamoa. 
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Este' tipo de czotdito es ideal para Zas empl'Eisas qus neossitan 

financiazooe a corto plaao y que no zoeanen 'los requisitos neae 

sazoios para obtener un ozotdito bancario. 

b) Sezovioios o Gastos Acumulados por Pagazo 

1 

GeaeraZment;e ia mayor~a de Zas empzoesas para ZZevazo a cabo 

sus actividades normal.es, zo~quiersn de una sezoie de sezovicios 
como son: Za lua, el tellfono, Za zoenta, el pago semanal de­
salarios a Zos obzoezoos y opezoazoios, el pago quincsnal al per­
sonal. de oficina y el pago mensual. a aZgunos ejeoutivos¡ sin 

embargo los suministradozoes de tatos sezovioios no zoealiaan sZ 
cobzoo inmediatamente despuls de habezolos prestado. Contable­
mente el. gasto se produce cuando se zoecibe el. sezovicio. pezoo­
como et pago no se hace de inmediato. dato viene a constituizo 

un pasivo pazoa Za empzoesa al que a'lgunas veces se le denomina 
"Gastos Aoumutados pozo Pagar. " 

Una fuente similar de fondos Za constituyen los pagos al go-­
biezono establecidos en relacidn al. Impuesto sobzoe Productos -
del. Tzoabajo y Seguro Social.. que los patrones retienen a los 
trabaJadoree de su sueldo. 

e) Impueato sobzoe las Utilidades 

Las empzoesas que operan con fines de Zual'o y que logzoan obte­
ner utilidades en un determinado ejeraiaio, tienen Za obliga­
aidn de hacer partlcipe al gobierno de sus utiZidadea median­
te eZ pago del Impuesto sobre Za Renta. De esta forma cada -
vea que Pe determinan Zas utilidades en Za contabi'lidad d~ Za 
empre na, debe reconoce l', un pasi tJO a faVO'l' del Estado en laa -

Vti lidades. 

1 ~- ·" 



- 54 -

Este pasivo cl'eado a favor del gobierno por au pal'ticipacidn 

en Zas utilidades obtenidas pol' la emp:resa dul'ante au ejercf:.. 

cio debe acreditarse a una cuenta denominada como Impuesto -

sobre Utilidades Acumuladas~ Reserva para Impuesto aobre Utf:.. 

lidades o Provisidn para Impuesto sobre Utilidades. 

Aan cuando el gobierno e~ige un porcentaje de las utilidades 

a medida que van reaZiaandose. no pl'etende obten11r el pago 

del impuesto devengado sino tiempo despu4s de la obtencidn -

de las utilidades. y por consiguiente de la Cl'eaoidn del pa­

sióo,' 

Ahora bien. si este pasivo es una fuente de financiamiento 

para la empresa con utilidades. al dejar de apal'ecer 6stas -

utilidades tambi6n desapa:rece el cr6dito. 

Fuentes Negociadas de C1'6dito 

Cuando una empl'esa ha cubierto sus necesidades primal'ias de 

l'eou.rsos a tl'avls de las fuentes esponttfneas de Ol'4dito. l'e­

quiere de otros fondos adicionales para cubl'il' sus necesida~ 

des financiel'as; a estos fondos se les conoce como fuentes -

negociadas de crldito. 

Las fuentes negociadas de or6dito. a diferencia de las espo~ 

t6neas. requieren de una negociacidn formal para constitu--­

cidn. como por ejemplo: contratos. susc:ripcidn de tltulos de 

crddito. escrituras. modificaciones a las mismas. inscrip~-­

cidn en el Registro Público. etc. 
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Es~e tipo de fuente se olasifica en tres groupos: 

a) Crtdito Banoario 

Los orlditos .bancaroios son el tipo de ayuda m4s oomttn de que 

puede dispone'f una empresa. Se otorgan tanto a corto plaao,, 

como a mediano y larogo plaao. Por lo tanto,, es importante -

preoisar si los ingroesos proopios del negooio y los provenie~ 

tes de otroas fuentes suministroaro4n los fondos sufioientes p~ 

roa oambiaro el prlstamo en ouestidn,, dentro del plaao estipu­

lado. 

Las fuentes con instituciones financieras a coroto y mediano­

pZ.aao son: 

Prolstamos Diroectos 

Descuento de Documentos 

Pro/atamos Proendaroios 

Prols~amos en Garant!a Colaberoal 

Prolstamo Simple d en Cuenta Cororiente 

Prolstamo de Rabi Zitaoidn o Av!o . 

Prtstamo Quirografaroio 

Pro/atamos Personales 

Las fuentes de financiamiento a largo plaao son: 

Prlotamos Hipotecarios 

Pro/atamos Refaccionarioo 
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Et aP4dito bancario tiene dos aspectos fundamentales: 

1.- Promover ta captaci6n de dinero (fondos) ya sea en 

forma de depdsito o mediante ta cotocaci6n de t!t~ 

Zoa-vator. 

2.- La distribuci6n de fondos. mediante eZ otorgamien­

to de pr8stamos (cr8ditos). 

EZ primer paso para solicitar un pr4stamo bancario consiste -

en determinar cuidadosamente Za cantidad que se necesita y 

Zas raaones por Zas cuates se precisa. Asimismo. eZ empresa­

rio solicitante deber4 estar en posibilidad de e~pZioar y de­

tallar Zos usos que se dar4 a Zos recursos.as! como aZ dine­

ro que recibir~. y toa beneficios que espera obtener deZ mis­

mo al invertirto en su negocio. todo eZto con apoyo de esta-­

dos financieros recientes. y en estados financieros proforma. 

Por otra parte. si se considera que Za aompañta puede necesi­

tar de pr4stamos bancarios. ya sea en et presente o en eZ fu­

turo pr6~imo. es muy conveniente establecer reZacio~es con 

Zos funcionarios bancarios. a fin de que conozcan Za situa--­

ci6n financiera de Za empresa y ae mantengan al corriente de 

et ta. 

b) Emisi6n de Acciones 

Las acciones son tttutos nominativos que representan tas fra­

cciones en que eat~ dividido el capital social de una Socie-­

dad An5nima o en Comandita por Acciones. y aonsti~uyen un fi~ 

nanciamiento de renta variable para eZ tenedor de Za emisi6n. 
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La emisidn de acciones representa para ta empresa ta adquisi­

cidn de capital permanente a usa:r,, segttn sus convenienoias y­
por eZ tiempo que tenga vida Zegat; y pa:ra Zos accionistas,, -

sus apo:rtaciones tienen et ca:r~cte:r de inversiones,, po:r to g~ 

neraZ sin vencimiento definido,, sujetas d :rendimiento que de­

penda det resuZtado de tas aportaciones de Za emp:resa. 

\ 
1 

Por Zo tanto,, 'Za emiaidn de acciones es un tipo de financia--

miento a la:rgo plazo,, con el que se obtienen Zos fondos que -

necesita Za empresa. 

c) Emisidn de Obligaciones 

Cuando una sociedad :requiere aumentar sus medios de aocidn,, 

puede optar por dos aZternativas: obtener :recu:rsos mediante -

ta obtencidn de pasivos,, o bien aumenta:r su capital social; -

pe:ro en algunas ocasiones Zos accionistas no est~n en oondi-­

ciones de aumentar el capitaZ,, y po:r ot:ra pa:rte en eZ ter:reno 

financiero no siemp:re :rep:resenta aZ mejo:r camino. Es po:r eso 

que la emp:resa muchas veces recu:rre a una emisidn de obZiga-­

ciones como medio pa:ra inc:rementa:r su capitaZ sooiat. 

La emisidn de obZ.igaciones se define como: "un tipo de finan­

ciamiento que se obtiene de dive:rsas personas y Zas obU.gaciE_ 

nes se definen como la pa:rticipacidn de sus tenedores en un -

czo6dito ooZectivo a cargo de Za sociedad emisora." 
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Et tenedor de una obtigaci6n adquiere con ella et derecho a pe~ 

cibir un inter6a fijo y constante que deba pagarse a su venci-­

miento independientemente de que la sociedad obtenga utilidades 

o sufra plrdidaa; por otra parte, estos intereses son deduci--­

btes para efectos del pago del Impuesto sobre Za Renta de Za a~ 

oiedad emisora. Sin embargo el obligacionista no tiene facut--

tad alguna para intervenir en ta administracidn,de acuerdo con­

lo establecido en el r6gimen me~icano de derecho. 

d) Papel Comercial 

El papel comercial ea una importante fuente de recursos a corto 

plaao para tas grandes empresas que cuentan con una fuerte posi 

cidn crediticia dentro del mercado financiero. Estd represent~ 

do por pagarla con vencimiento a corto plaao emitidos en serie, 

o en masa por empresas con,valores inscritos en Bolsa, que no -

cuenten con garantta eapec!fica sobre algan bien. 

Estos pagarla funcionan como un instrumento de financiamiento e 

inversi6n a corto ptaao, y ae encuentran sujetos a los linea--­

mientoa generales que marcan las autoridades financieras del 

pata. 

2.8 Evaluacidn Eoondmica 

La evaluaci6n eoon6mica se refiere a la metodologta para­

comparar los costos con loo beneficios que se esperan, y defi-­

nir si de acuerdo con un criterio preestablecido, es convenien­

te realiaar o no el proyecto. 

En el Capttulo IV se hablard m~s ampliamente de la evaluacidn -

econdmica de un proyecto. 
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2.9 Evaluación Financiera 

La evaZuación financiera se reaZiaa para cada una de Zas 

entidades que participan con capital en un proyecto o bien pa­

ra todas en su conjunto, en cuyo caso se determina Za viabiZi­

dad financiera deZ proyecto. 

Tambidn de 4a~e tipo de evaZuación se habLar4 ampliamente en -
el CapttuZo I~ . 

3.- PUESTA EN MARCHA DEL PROYECTO 

La tercera etapa de esta metodoZog~a ea el proyecto en st. en 

eZ cual Za información debe ser Zo más rigurosa y precisa posi 

bZe. En otraa palabras, Zas cifras que se presentan deber4n -

reflejar con el mayor grado de apro~imación Zas condiciones -­

reaZea que se enfrentarán en Za ejecución y operación deZ pro­

yecto. 

Su objetivo principal es profundizar en eZ análisis de Zas va­

rias alternativas tdcnico-económicas contempladas en eZ Estu-­

dio de Preinversión, con el fin de seleccionar Za aZternativa­

óptima. 

El resultado deberá ser un conjunto coherente de recomendacio­

nes, con un resúmen ouficiente de Zoo antecedentes manejadoa,­

de tal manera que pueda tomarse Za decisión definitiva de ace~ 

tar o rechazar el proyecto y, en el primer ºªªº• concretar las 
negociaciones pertinentes y tomar medidas para ou ejecución. 
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EBta etapa comprende al igual que et Estudio de Preinversi6n 

tos siguientes puntos: estudio de mercado, determinaci6n deZ 

tamaño y tocalizaci6n, ingenier!a deZ proyecto, cdZculo de -

Zas inversiones, implantaci6n de un ai8tema preBupuestat, or 

ganiaaci6n y financiamiento. 
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CAPITULO TERCERO 

ESTRUCTURA. FINANCIERA Y COSTO DE CAPITAL 

l.- ESTRUCTURA FINANCIERA 

La estructura financiera. es la relación que eziste entre loa 

fondos que provienen de los accionistas de una empresa (Capi­

tal) y loa acreedores de la misma (Pasivo), La relación de -

latos elementos b5sicos de las cuentas de financiamiento de-­

terminan por una parte la estabilidad financiera de la empre~ 

sa. y por otra, la adecuación que loo dueños o accionistas 

han realiaado en la estructura financiera de la empresa. 

Es conveniente que una empresa haga uso de la Palanca Finan•­

ciera. es decir, que se financte a travla de terceros, pero­

hasta cierto ltmite, ya que eziste un grado considerable de -

rieego cuando un negocio se ha financiado a base de crlditos. 

Cualquier problema que pudiera presentarse ya sea por una ba­

ja en las ventas al contado. o por una disminución en la vel~ 

cidad de cobros a olientes, podrta hacer que la empresa se 

viera imposibilitada para cubrir los oompromiooa adquiridos.­

Adem~s, hay que tener en cuenta que el financiarse a base de 

crlditon provoca intereses que en algunas ocasiones pueden 

ser mayores que ous utilidades. 
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Ea pues de vital importancia, determinar o evaluar que fuente 

de financiamiento serd Za indicada para Za empresa en cuanto~ 

a Za naturaleza del prdatamo,. los intereses ~ausadoa y los 

plazos o fecha en que deber6 ser liquidada Za deuda. Es de-­

cir, se deber~ optar por aquella fuente de financiamiento que 

le dd el mayor beneficio con el menor costo. 

Para lograr una correcta evaluaci6n de Za estructura financi~ 

ra, pueden aplicarse una serie de razones financieras como 

Zas siguientes: 

La primera razdn consiste en llevar a cabo Za siguiente comp~ 

raci6n: 

Pasivo Total 
Capitat Contable 

Esta raz6n proporciona Za informaaidn de Z gr>ado de endeudamie!!, 

to interno y externo que puede tener> una empresa. Mientras -

menor sea el porcentaje de Pasivo a Capital, los acreedores -

tienen una mayor aegur>idad de que sus crdditos serdn pagados­

en BU Oportunidad, ya que Be considera que en el aztimo de 

los casos se les liquidar-ta con Za inversidn de los "propiet~ 

rios residuales~ como ~erta en el caso de liquidaci6n de una/ 

emp.:ruaa., una vez que se paga a loa acreedores, el remanente se 

repartirla entre los accionistas con base en Za aportaaidn 

que hayan efectuado. 



- 63 -

La segunda razón que debe determinarse consiste en conocer et 

gl'ado de "Inmovilizaaión det Capital", o sea determinar Za 

proporaión en que se encuentre inmóviZ a Za fecha estudiada,­

Za inVel'sión de los acaionistas. La razón se representa: 

· Activo No CirouZante ·Tangi;ble (Net·o·; 

CapitaZ ContabZe Aativo Intangible 

Et activo que se ha inmovilizado debe provenir deZ capitaZ 

propio y no de tos recul'sos ajenos; de 6ste modo dicha inver­

sión de tipo permanente dentro de Za empresa puede lZevarse a 

cabo con desahogo, puesto que mientras m~s ZCquida sea aque-­

Z Za, mayor pPobabiZidad habr~ de hacer frente a tos compPomi­

sos adquiridos. 

La necesidad de Za apZicacidn de esta razón consiste en que -

no sóZamente debe aonocerse Za proporaión que e~iste entl'e 

tos fondos provenientes de Zoa acreedores y loa aportados por 

tos aceioniatas, sino tambi6n debe aonocerse Za forma en que­

fueron utiZiaados; poP to que l'esuZta que si et financiamien­

to a trav6s de tepceros e~cede aZ financiamiento propio, sig• 

nifiaar~ que Cntegl'amente et GapitaZ ContabZe esta inmovilia~ 

do junto con parte deZ Pasivo, en aambio, auando et financia­

miento e~terno ea infePior signifiaa que todo et aativo inmo­

vilizado pPoviene de tos accionistas y aún queda una parte de 

Za inVePsión de latos en eZ Activo Circulante. 

Se deducen los intangibles ya que es difCcil determinar su v~ 

Zor reaZ, y tambidn debido a que desde eZ punto de vista de -

lo~ acreedores, no tienen ningún vaZor en auanto a su realiza 

aión en aaso de "liquidación. 
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Una. tercera compaI'acidn que complementa Za visi6n acerca de -

Za estI'uctul'a financiel'a de Za empI'esa, aonsiste en deteJ:Omi-"­

naI' el "Indice de Pl'otecoidn det Capital." 

Esta I'az6n finanoieI'a debe estudial'se en funcidn del tiempo -

que Zteva operando et negocio, ya que se obtendl'6 el importe­

genel'ado por ~ste paI'a formal' paI'te de sU patrimonio. Se p1:'~ 
\ 

sen ta: 

Super6vit (Pagado + Ganado) 

Ca pi ta Z. Pagado 

EZ SupeI'ávit Ganado es el e~cedente de Za Utilidad Neta aoum~ 

lada, sobre tos dividendos pagados. La cuenta de SupeP6vit -

Ganado se integra únicamente por loa resultados de operacidn­

de cada año y por Zoa cargos por dividendos. EZ Super6vit G~ 

nado, pol' lo tunto, ea eZ excedente que queda en Za empresa -

deapuds de haber oubiePto tanto los intel'eaes del capital aj~ 

no, como los dividendos del capital propio. 

Por otra parte, aZ estudiar Za estruatura financiera de una -

determinada empresa, ea oonveniente I'eaZizar un análisis de -

Za rentabilidad de sus inversiones, ya que ta deciai6n de in­

vertir un determinado Votamen de l'BCUI'808 puede ptantedl'BB oe 
mo una deciaidn de reinveI'tir utitidades, o bien, como toda -

una pZaneacidn deZ crecimiento de Za empresa. 
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Ejemplo: 

Ss cuenta con la siguiente informaoidn de la Compañta "X", 

S.A. : 

UtiZidads11 antBs dB Utilidad 
Reauz-11011 Totat.a Impuestos e IntB:zte- sobl'fJ 

Affo (Activos) ses (U.A.I.I.) Invel'si.6n 

1 $ 1,300 $ 364 28.0 i 

2 1,500 3?1 24.? s 
3 1,800 526 29.2 s 

D• acuel'do con Zos resultados obtenidoe en el cuadl'o antel'iol', 

y teniendo en cuenta que en este ejemplo se estd hablando de -
una rentabilidad antes de impuestos e intel'eses, que va a sel'­

Vil' para determinar si un aumento en loa activos se justifica­

º no, podemos deducil' que si se realiaa una inVel'aidn adicio-­

nal de $ 200 en el segundo año, se obtiene una disminucidn en 

Za rentabilidad· de la invel'sidn del 2BS al 24.?i. Esto podl'!a 

pl'ovooal' que los 8mpl'esal'ios 88 abstuviel'an de invel'til' en el­

pl'oyeoto. Sin embal'go 8S posible que se este tomando una mala 

decisidn pues este tipo de andZisis debe hacePse a mediano o a 

lal'go plaao, ya que Za mayol'!a de Zas invel'siones con oal'dctel' 
pel'manente l'inden sus beneficios a lo Zal'go de varios años. 

Lo antel'iol' queda compl'obado con la l'entabilidad del 29.0S ob­
tenida duPante el tel'Cel' año, lo cual demuestl'a que a partir -
de este año, loa aumentos en Za invePsidn ya se justifican, 
pues se obsel'Va que el cPecimiento de las utilidades es mayol'­
que el aumento de inversidn. En otras paZabPas, a un inoreme~ 

to en los activos totales del año 2 al año 3 de sdZo 20S, 
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(1,800 - 1,500 = 300 - 1,500 = 201), oorresponde un 42S en 

las utilidades (526 - 3?1 + 155 - 3?1 - 421). Por lo tanto,­

el hecho de haber efectuado el an4lisis proyectando los posi­

bles resultados a 3 años, ña conducido a tomar una mejor deoi 

sidn que en este caso ea l~ de aceptar la proposici6n de au-­

mento de activos. 

\ 
Este an4lisis'debe complementarse con el estudio del efecto -

que tendrta una detezominada eatructuzta de capital, una vea 

que se incluyeztan los intezteses y lo's impuestos. Debillndose­

ztelacionar entonces utilidades deapu6a de intereses e impues­

tos con el capital pzoopio mediante la siguiente fdrmula: 

Utilidades deapu6s de intezoeaes e impuestos 

Capital Propio 

De acuezodo con el ejempto anterior, puede presentarse para el 

2o. año, la posibilidad de tener dos estructuras finanoieras­

con las siguientes caractertsticaa: 

Alternativa 1 $ 900 60% de Capital 
600 40% de Pasivo 

$ 1,500 100% de Recursos Tot!!_ 
lea . 

Alternativa 2 $ ?SO 501 de Capital 
750 501 de Pasivo 

$ 1,500 100'1 de Recursos Tot!! 
lea. 
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Supongamos que el interds que se pagd por ambas cantidades de 

pasivo es del 181, y que la tasa de impuesto es del SOS • 

La Rentabilidad del Capital Propio se caloul~ de la siguiente 

forma: 

\ 

\ 
Utilidad antes de Impuestos e 
Intereses 

Intereses 

Utilidad antes de Impuestos y 
despu6s de Intereses 

Impuestos 

Utilidad despuds de Impuestos 
e Intereses 

Capital Propio 

Rentabilidad Capital Propio 

ALTERNATIVA 1 

$ 371 

108 

263 

131.5 

$ 131.5 

900 

ALTERNA'l'IVA 2 

$ 371 

135 

$ 236 

. '118 

$ 118 

··140 

15. 731 
......_ 

De esto se deduce que a medida que se aumenta el financiamien­

to a travds de terceros (Pasivo), aumentan los intereses por -

deducir obteni6ndose as! una disminucidn en el monto de impue!!._ 

tos. Esto a su vea provoca una mayor rentabilidad del Capital 

Propio cuando se hace mayor uso de la palanca financiera. 

Los resultados del ejemplo afirman esta deduccidn. ya que se -

obtuvo una diferencia en los impuestos de $ 13.5 ($ 131.5 -

$ 118), to cual se tradujo a una rentabilidad de 15.73% frente 

a un 14.61% de la primera alternativa. 
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2.- COSTO DE CAPITAL 

Et costo de capitaZ es una herramienta importante usada en Za 

toma de decisiones financieras. Suministra pautas para que -

la Direaci6n de una compaR!a asigne los recursos financieros­

de la empresa a Za actividad que ofreaca el mayor rendimiento 

y para seleccionar los recursos necesarios al costo m~s bajo. 

Et Costo de CapitaZ segan Joet Stern. se define como: 

"La tasa de rendimiento m!nima aceptable para la inve~ 

si6n. a fin de compensar a los aécionistaa del negocio 

por eZ riesgo que puedan correr al invertir en la fir­

ma. porque loe accionistas tienen a su disposicidn 

oportunidades alternas sobre las que pueden ganar eZ -

l!mite de Za tasa que Za firma asigna a Za inversidn. 11 

La determinaci6n del costo de capital de una eT7f11resa ea uno­

de los problemas m~e complejos y desafiantes en. los negocio& 

En realidad. es un concepto relevante. no a6lamente para Za~ 

administraaidn en general de un negocio. sino que tambidn p~ 

ra cada una de Zas ~reas funcionales individuales. 

La tasa del costo de capital depende del costo individual de 

cada una de Zas fuentes de fondos que componen nuestra es••­

tructura financiera. La esencia del probZema ea si el fina~ 

ciamiento se har~ a trav6e de una nueva emisidn de obZigaci~ 

nea o de papel comercial, si se usar~n fondos internos (uti­

lidades retenidas) o si se requerir~ capital nuevo obtenido­

en pr~stamo. 
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2.1 Emisidn de Obligaciones y Papel Comercial 

En el caso de la emisi6n de papel comercial, late es emiti­

do por empresas con el fin de financiarse a corto plaaoJ el monto 

es entre 50 y 100 millones de pesos para cada emisor o solicitud, 

y su m!nimo valor nominal es de $ 10,000.00 • 

Este instrumento no causa inter6s; se opera en base a tasa de de~ 

cuento, la cual estard en funcidn directa a Za otorgada por Za a1 
tima emisidn colocada de Cetes, y cuando sean rescatados por sus­

emisores de acuerdo a Za fecha de vencimiento, ser~n pagados a su 

valor nominal. Tienen un rendimiento fijo al vencimiento. 

En eZ caso de pasivos a largo plazo debemos igualar Za cantidad 

neta que puede ser recibida de Za emisi6n contra la obligaci6n 

contra!da de efectuar pagos en efectivo sobre dicha obZigaci6n. 

Ejemplo: 

La Asamblea E:i:traordinaria de Accionistas de ta Compañ!a "X", 

S.A., acordd emitir obZigaaiones por $ 1,000.00 cada una, a 5 

años al 10= anual,. Se entregaron para su coZocacidn a una Insti­

tuci6n de Cr€dito, quidn Zas vendid al 981 de su valor nominal. 

Por Zos $ 980.00 que Za empresa recibe actualmente deberd pagar­

$ 100.00 anuales como costo, (1,000 al 10%), adem~s de tener que­

Ziquidar los $ 1,000.00 al final de Za vida de Za obZigacidn. 

Existen dos métodos para determinar al costo real de Zas obliga-­

cioneo: el Mltodo Aproximado y el Mltodo Preciso. 
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Mdtodo Aproximado 

En dste mdtodo tos pasos a seguir son loe siguientes: 

1.- Estimar ta cantidad promedio de fondos disponibles para Za 

empresa durante ta vigencia de ta operacidn. 

Siguiendo con el ejempto 1 tenemos que a pesar de que Za Compañ-t:a 

empea6 con un valor de $ 980.00 1 debe acumular fondos a travde -

de Zas :retenciones hasta alcanzar tos $ 1~000.00 que tendrta que 

pagaze al finat del quinto año 1 as-! pues 1 Za cantidad pl'omedio de 

fondos que tendr(a en uso durante et periodo de 5 años es de 

$ 990.00 • 

$ 980.00 + $ 1,000.00 $ 990.00 

2.- Calcutar el Costo Promedio Anual de esos Fondos. 

Se debe considerar tambidn como un oosto Za obZigaoi6n de repo-­

ner una cantidad extra de $ 20.00 sobre Za oantidad inicial que­

ha recibido ($ 11 000.00 - $ 980.00). Esta suma se puede distri­

buir igualmente durante tos pagos de intereses de 5 años, en tal 

forma que oe añaden $ 4,00 a cada pago ($ 20.00 ~ 5 años). De 

tal forma que se estd pagando un promedio de $ 104.00 por año, -

para conseguir un prdstamo promedio de $ 990.00 • 
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J.- Determinar eZ Costo Promedio Anual sobre Za cantidad prom~ 

dio de Fondos Disponibles. 

$ 104.00 $ 990.00 : 10.50 1 

4.- Ajustar ese valor-a una base despuls de impuestos y parti­

cipaci6n de utilidades a tos trabajadores. 

Si aZ realizarse ta compra~ Za tasa de impuestos fuera det 50% -

(421de I.S.R. y 8% P.T.U.)~ Za tasa de costo reat ser~a des--­

pu6a de impuestos de: 5.25 ~ • 

En et caso de que se pactase eZ reembolso de Zas obligaciones a 

un precio superior al de su ezpreai6n nominal~ se requerird ta -

aplicación de adtouZos similares, para ta determinación de su 

costo reat. 

Mltodo Preciso 

Este mltodo ae diferenc!a det Mltodo Aprozimado por el hecho de 

que considera eZ vator det dinero en funci6n del tiempo, ea de-­

cir, et concepto de valor presente se aptica para obtener et coa 

to de tas obligaciones. 

EZ valor futuro puede obtenerse a travls de una fórmula: 

VF VP (1 + i)n 



De donde: 

VF 

VP 

i 

n 

VaZo1' Futu1'o 

VaZo1' P:resente 
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Tasa de Inte:r4e o Deeouento 

Name:ro de eje:roioioe 

. \ 
O bien pozt med'l.o. de Zas tablas de faoto1'eB I y II (Ap6ndioe A), 

pa1'a eZ o~Zcu'Lo deZ VaZo:r P:resente, que dan en fo1'ma num41'ioa -
simple Zos vaZo:res de cada: 

1 

( 1 + i )n 

Pa:ra Zog:rar Za dete1'minacidn deZ costo bajo ~ste m4todo, es ne­
cesa:rio determina1' eZ vaZo1' actual de Za emisidn a una se~ie de 

tasas de inte:rés y compara:r eZ resultado con Za cantidad efectf:. 

vamente recibida po1' cada t!tu'Lo que viene a constitui1' eZ va-­

Zo:r presente de Za obZigacidn. 

Ejemplo: 

Refiriéndose a Za misma emp1'esa, debemos deteztminal' en p1'ime:r -

tér-mi~;o eZ VaZo:r P1•esente deZ tttuZo a. una tasa de in"ter6e deZ-

121 en 5 años, y después eZ VaZo1' P:resente a Za misma tasa de -
interés y pagadeztos duztante 5 años. 

Aplicando Za fdl'mu'La tenemos que: 
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1 1 

(l + i)n (1 + .12) 5 

1 1 

1.7623 

• 5674 
::•••• 

Aho~a para obtener ei faotor que se apZicar~ a Zos intereses pa­

gaderos a 6 aftos • . se apZioa Z.a ft1rmuia durante esos 6 años, y se 

suman Zos factores obtenidos, de este moao: 

ler ABo: 

1 -í 
.8929 

(1 + .12) 1 (1.12) 1 

20. Mio: 

1 1 .?9?2 

(1 + .12) 2 (1.12) 2 

&er Afto: 

1 1 • 7118 
• 12) 3 

= 
(1.12)3 

,,. 
(1 + 

40. Afto: 

1 . 1 
• 63~5 

(1 + .12)4 (1.12) 4 
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1 

(1 + .12; 5 

\ 
\ 
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= 

Apti.oando loa faotol'ea tenemos que: 

V.P. al 121 de $ 1.000.00 

pagados al final del So. Año 

V.P. al 121 de $ 100.00 

pagadel'Oa durante 5 años 

V.P. Total 

• 567 :t: 1~000, 00 

3.6048 % 100.00 

- • 5674 

3.6048 
-IS·--~ 

567. 00 

360.SO 

927.SO 

Pel'O como se están recibiendo $ 980.00 se debe continua1' el antnisis para -

encontrar z.a taea que corresponda. Ahol'a en Zugal' de apt.ical' t.a f6nrruZa se 

obtendrrfn Zos factores a trovds de Zas tablas mencionadas: 

V.P. aZ 101 de $ 1.o~O;OO 
pagaderos aZ final del 5o, Año 

V.P. al 101 de $ 100,00 

pagadef'Os durante 5 años 

• 621 :z: 1. 000. 00 

3.7908 % 100.00 = 

621.00 

3?9.00 

$ 1.000.00 

N6tese que a Za tasa nominal de intel'ls. el valol' pl'esente oo-­

l'l'esponde aZ valol' nominal de Zas obZigaoiones. lo que pl'ueba.­
que cuando se venden a su valol' nominal, Za tasa ~eal de inte-­

l'és ser~ Za tasa nominal. 
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Cuando se venden a un precio menor de su vaior nominai, ia tasa 

reai de intePAs serd mayor a ia naminai y viaeversa, cuando ia 

obtigaaidn se vende a un preaio mayor que ei nominai, la tasa -

real es menoP que la nominal. 

Siguiendo oon el mismo problema, usamos una tasa de descuento -

dfll 241 • 

V.P. at 141 da $ 1,000.00 

pagados at final dst So. Ai'lo 

V.P• at 141 ds $ 100.00 

pagadaros dUNnt11 S affOs 

.519 :r: 1,000.00 

3. 4330 :r: 100. 00 

$ 

$ 

519.00 

343.30 

882.30 

Como podemos notar, ta tasa que se busoa estd ZocaZiaada ent~e~ 

et 121 y 11t 101, para preaisaria reaZiaaremos una interpoZacidn 

con tos dos vaiores: 

Interpolaoidn: 

2,000.00 

92?.SO 

?2.SO -·---
1,000.00 

980.00 

20.00 
=a=== 

1 

10 

_ll_ 
2 -



Si: 

- ?6 -

72,50 

20.00 

;¡: = o. 55 

2% 

Por Zo tanto Za tasa e:J:acta buscada es del 10.551~ como se com­

prueba a oontinu~citSn mediante ta aptioaoltSn dB ta fdrmuta: 

1 

ler Affo: 

1 1 
• 9048 

.1055) 1 (1.1055) 1 -(1 + 

20. Affo: 

1 1 
.8183 

"' .1055)
2 (1.1055) 2 -( 1 : 

3e1' Aflo: 

1 1 • ?042 
(1 +.1055) (1.1055) 

4o. Aflo: 

1 1 • 6695 
(1 + .1055) 4 (1.1055) 4 
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5o. Año: 

l l 

(1.,. .1oss;4- - (1.1055) 5 

\ 
ApZ.ioando Zos fdotores tenemos que: 

1 

v.P. al. 10.s5: d6 $ 21 000.00 

pQmzdos al fi...aZ det So. Año 

V.P. al. 10.SSS de $ 100,00 

pagade:roa dul"Plate 5 años 

.8056 z 1~000.00 

3.7382 :t: 100.00 

.6058 

3. ?3BZ ------

- $ 608.00 

- 374.00 

$ 980.00 

En este ejempZ.o tambidn ae haoe necesario oaZ.cuZar> el. oosto dfl 

Zas obZ.igaoionea despuds de Impuesto sobre Za Renta y Partioi­

paoidn de UtiZ.idades a Z.os Trabajadores. Si suponemos una ta­

sa del S0% 1 tendremos: 

10.55 ( $ 1.00 - o.so) # 10.5S z o.so - 5.27~ 

2.2 Utilidades Retenidas 

Si el finanoiamiento se Z.teva a aabo por medio de utili­

dades r>etenidae, para determinaP su costo de aapitaZ ea nscea~ 

rio conaiderar Z.os siguientes factores: 
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Si por ejemplo, ae tiene eZ caso de que Za compañ!a retiene -

Zas utilidades, presumiblemente est~ re~eniendo fondos que 

normal.mente se pagal'!an en forma de dividendos a los inveJ'si:z. 

nistas. En dierto modo, esto beneficia tanto a Za. aompañ!a -

aomo al. invel'sionista. De esta manera el beneficio pal'a Za­

aompañ!a se ver!a reflejado en el hecho de que se evitartan -

los cargos por intereses en oposicidn a Za reaZiaacidn del fi 

nanciamiento por medio de deudas, con lo que posiblemente ba­

je el. costo de aapitaZ.. 

Sin embargo no es posible olvidar que los inversionistas es-­

t4n proporcionando un dinero que probablemente pudieran inve!:.. 

tir en otro proyeato, quizás a tasas m4a altas que Zas que ae 

impZiaan en el proyecto de inversi6n de Z.a compañta, Z.o que -

representa para eZ inversionista un Costo de Oportunidad. 

2.3 Capital Preferente 

El costo de Zas acciones que amparan eZ Capital. Prefe-­

rente ea el dividendo establecido en el momento de Za emisidn. 

La ventaja de Zas acaiones preferentes sobre Zas comunes con­

sisten en:· 

1.- No podrán asignarse dividendos a Zas acciones comu 

nes sin que antes se pague a estas aacionea. 

2.- Cuando en aZ.gún ejercicio social. no se obtengan 

utilidades o latas no aZcanzen a cubrir eZ dividen 

do m!nimo de Z.aa acciones preferentes, tal dividen 

do ae acumula para ser pagado junto con el del año 

niouiente y as~ sucesivamente. 
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Sin embargo, las acciones preferentes generalmente tienen limi­

taciones en auanto a voto, especialmente en materia administra­

tiva, pero a cambio gozan de las ventajas anteriormente mencio­

nadas. 

Como Las acciones pPeferentes no tienen vencimiento, su costo -

se puede determinar de acuerdo a la siguiente f6rmula: 

Costo Dividendo 

Efectivo Neto Recibido por Acai6n 

Ejemplo: 

Si se tiene una emisidn de acciones preferentes con valor nomi­

nal de $ 100.00 al 10% anual y por cada accidn se recibe única-

mente $ 97.00 • El costo de estas acciones ser!a: 

Costo 10 = 10. 31% 

97 

2.4 Capital Común 

El costo del Capital Común para efectos de andliaia ea s~ 

mejante al Costo de las Utilidades Retenidas, pues en esencia,­

se trata del mismo tipo de fondos, ya que ambos provienen de 

loa accionistas comunes (uno en forma de inverai6n directa, y -

otros no retirando fondos a loe que tienen derecho). Por lo 

tanto la forma de calcular el Costo de Capital Común aerá la 

minma que debe usarae para Za determinacidn del Costo de las 

Utitidadea Retenidaa. 
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Considerando que eZ objetivo de Za adminiatracidn financiera se­

rd mazimiaar Zas utiZidades esperadas por Zos accionistas de Za 

empresa~ tenemos que eZ ooato de esta fuente de financiamiento -

se podr!a determinar tomando en cuenta Zos siguientes oostos: 

1.- EZ primer costo es Za comisidn deZ corredor o eZ oos­

to de ooZooaoidn de Za nueva emisidn en eZ meroado. -

en eZ oaso de empresas pabZicas. 

2.- Un segundo costo es eZ pago de utilidades a Zos nue-­

vos accionistas, 

J.- Finalmente puede haber un costo que se presenta en 

forma de una baja deZ precio de Zas aociones en eZ 

meroado en poder de Zos accionistas. antes de que se­

hayan emitido Zas nuevas acciones. 

2.6 Pasivos 

Et oosto deZ dinero en prlstamo parece mda bien simple~ a~ 

lamente se considera Za tasa de inter6s involucrada. Pero para­

obtener un verdadero costo de capital deben tomarse en cuenta 

otros faotores. Por et hecho de sobrepasar loa Z~mites de cada­

deuda aceptables. et riesgo y Zas tasas de interls suben a medi­

da que declina Za estabilidad deZ mercado; lato puede llevar a -

aumentar el Costo de Capital. 
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Gran parte dei paaivo airauiante, oi no ea que todo, no tiene un 

aooto e~pitaito, o aea, no ae paga un pol'centaje pop au financi~ 

miento. Sin embal'go, frecuentemente ae pl'esentan ocaciones pl'i~ 

cipaZmente con pPoveedol'es de pode!' Ziquidal' anticipadamente Zas 

adeudos que tiene Za compañta oon eZZos, con Za ventaja de un 

descuento no!'ma Zmente Z Zamado "pol' pl'on to pago". 

Si et monto de e.ata ventaja es oonside!'abZe, debe inoZuiPse su -

costo dentl'o del oosto de capitaZ. Este costo de oapitat puede­

detel'minal'se de dos manel'as: 

l.- Si Za empl'esa debe paga!' anticipadamente su deuda a -

tos pl'oVeedol'es, con objeto de obtenel' un descuento -

pol' pl'onto pago, y pal'a eZZo requie!'e obtenel' un nue­

vo pl'6Btamo, et costo de eate, o sea tos intel'eses, -

fol'mal'6n pal'te del oosto de capital. 

2.- Si Za empl'esa no cuenta con tos medios suficientes p~ 

!'a pagal' su deuda anticipadamente, y no desea obtenel' 

et oomp!'omiso de un nuevo p1'6stamo, se conside!'a!'~ c~ 

mo costo de capital la difel'encia entre et total de -

Za deuda y Za cantidad a paga!' menos eZ descuento 

poi' pl'onto pago, es decil', et pol'oentaje difel'enciaZ­

que se hubiera ahol'l'ado Za oompañta de hacer su Ziqui 

daci~n anticipadamente. 

EZ costo de financiamiento de tos proveedol'eB se puede calcular­

en base a intereses moratorios. 



Se apZ.ica la siguiente f6rmula: 

En dond•: 
PN 
ppp 

-
Ejemplo: 

360 d!as 

PN PPP 

PZ.aao Neto 
PZ.aao por Pronto Pago 

:r: taaa 

Ezis~en dos proveedores de los cual.ea eZ. primero hace un descue!1 
to det 2S •~ Z.e Z.iquidan en 30 d!as~ o el neto en 90 dtasa y el­
asgundo un descuento deZ. 3S si le Z.iquidan en 10 dtaa o et neto­

"" 45 dtaa. 

Aptioando ta f6rmuZ.a tene~oa: 

360 :r: • 02 - 360 :r: .02 - 12% 
90 - 30 60 

360 z .03 
360 :r: • 03 30.BU 

45 - 10 35 
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Si ei imp"orte de 7,a meraana!a de 7,os proveedores es de $ 50,000,00 

el ahorro que la aompañ!a obtiene al aproveahar el desauento por 

pronto pago serta en ambos oasos de: 

ler Proveedor: $ 50,000.00 z 121 $ 6,000.00 

$ 50,000.00 - $ 6,000.00 = $ 44,000.00 

2o. Proveedor: $ 50,000.00 z 30.851 • $ 15,425.00 

$ 50,000.00 - $ 15,425.00 • $ 34,5?5.00 

Los resultados obtenidos indican que con el segundo proveedor se 

obtiene un desouento mayqr que con el primero, por lo tanto a p~ 

sar de que se ie aonceden m~s d!as, la diferencia entre los dos­

desouentos es bastante considerable para tomar una deoisidn con­

respecto al segundo proveedor.· 

En aaso de que Za segunda aompañ!a no oontara con los recursos -

sufiaientes para aprovechar este desauento por pronto pago que 

Ze ofrece ~z segundo proveedor, a Za compañ!a Ze convendr!a obt~ 
ner un prdstamo bancario cuyo aosto ser!a aprozimadamente de un-

18%, ya que el descuento (30.851) es mucho m6s eZevado que este­

costo. Es deoir, et porcentaje diferenciaZ aZ efectuar Za liqui 

daoidn antiaipadamente es de 30.851 - 18% • 12.851 • 

Por otra parte, con respeoto aZ Pasivo Banaar~o, et oosto del e~ 

pitaZ se puede determinar encontrando Za tasa de desouento que -

iguale ios pagos efectuados por Za empreoa (incluyendo tos inte­

reses) ai monto recibido oomo prdstamo. Para tal efecto, se pu~ 

de utilizar Za siguiente fdrmula: 
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e E + E + En 

( 1 + i) (1 + i)n 

En donde: 

= Capital recibido por Za empresa e 
E 

i 

Egresos o capital reembolsado a Zos acreédores 
Tasa de'\ descuento utitiaada,, que constituye nuestro coa 

to por et uso de dicho capital. 

Ejempto: 

Suponiendo que se nos otorga un prlstamo bancario de $ 100,,000.00 
pagaderos a un año at 181 anticipado, eZ banco acreditar4 en ta -
cuenta s6Zo eZ neto. 

e - $ s2 .. ooo.oo 
E • $100,,000.00 

i "" 18~ 

Despejando i tenemos: 

e - E 

(1 + i) 

e - (1 + i) - E 

(1 + i) ,,. E/C 
i E/C 1 
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Sustituyendo: 

i 

i 
i. 

---

$ 100,000.00 

$ s2.ooo.oo 

1.22 - 1 

• 22 
221 

- 1 

D•bido a que tos i.ntel'eses que se pagan pol' ta obtenoi6n de fina~ 
oiamiento a trav6s de tos pasivos son deduoibtes pal'a Impuesto s~ 
bl'B Z.a Renta y pal'a Z.a pa1'tioi.paoi.dn de Z.os tl'abajadol'es en tas -
utiZ.idades. es neo•sal'io ajusta!' et l'esuZ.tado. pal'a Z.o ouat se 
muZ.tiptioa poi' 1 menos Z.a tasa de I1t1puesto corzoespondiente. 

EjernpZ.o: 

Debido a que et costo antes de impuestos es del. 221. segan et 
ejemplo antel'ior. y suponiendo que Za tasa del Impuesto sobl'e ta 
Renta es del. 42.S y Za de ta pazotiaipaoi6n de Z.os tJ'abajadol'es en 
Zas util.i.dadss es del. 81 tenemos que: 

• 22 ( 1 - • so ) - o. 11 - 111 

J.- COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 

Et Costo Pl'omedio Ponderado de Capital.. tiene su o1'igen en et he­
oho de que ezisten dife1'entes fuentes de financiamiento, tas cua­
l.ea tienen dife1'entes costos debido a que poseen diferentes gra-­
dos de riesgo invotuoradoa, y a muohos otros factores. 
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Por otro lado, las empresas hacen uso de estas fuentes de finan­

ciamiento en diferente propoci6n dentro de su estruotura finan-­

ciera. 

Una compaffta puede obtener fondos por medio de: 

1.- La o'ftenoi6n de prlstamos por Za emisi6n de obtigaciE. 

nea de varias clases. 

2.- La emisi6n de nuevas acciones de la oompaftta. 

3.- El uso de fondos generados por Zas operaciones. es d~ 

cir, utilidad.es retenidas en forma de efectivo. 

4.- Crdditos otorgados por banooe. 

5.- La venta de valores tales como Cetes, Petrobonos o 

aociones en otras.empresas, y 

6.- Permitiendo que el pasivo a corto ptaao se amplte. o­

sea, reduoiendo tos pagos en efectivo. 

Una vea determinado et costo individual de oada una de las fuen­

tes de finanoiamiento, ast como su participaci6n dentro de su e~ 

tructura financiera, se reourre a un sistema de ponderaoi6n con­

e t fin de obtener et Costo Promedio Ponderado de Capital. 
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Ejemplo: 

La Compañta nx". S.A. tiene una estztuotuzta finanoiePa total de -­
$ 10 1 000.000.00. Za cual esta integztada poJO Zas siguientes fuen-­

t•• d• financiamiento: 

a) Pasivos 401 ouyo oosto es de $ eoo.000.00 

bJ Capital Coman 301 ouyo'oosto es de$ S4o.ooo.oo 

o) Utiiida.des Retentdas 301 ouyo ooato es de $ s10. 000. 00 

PaPa efectos de este ejemplo. Za tasa de Impuesto sobzte Za Renta­

•• del 421 y Za pazttioipaoi6n de los tztabajadoztes en Zas utilida­
des del 81 • 

SoZ.uoi6n: 

S RELATIVO DE 
RECURSOS APOR'J'ACION COSTO A'PORTACION 

Pasivo $ 4•000.000.00 $ 600.000.00 0.40 

capitaZ. coman 
3 'ººº·ººº· 00 540.000.00 O.JO 

utilülades Ret. ª'ººº·ººº·ºº s10.ooo.oo o. 30 

$ 20•000.000.00 $ 1 •eso.000.00 1.00 
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COSTOS COSTOS COSTO PRO-
A/I.S.R. D/I.S.R. MEDIO 

1S s 7.5 :; 3.00 

18 s 18. o :; 5.40 

17 s 17.0 :; 5.10 

13.50 

Por to tanto~ aegan toa reauttados obtenidos eZ Costo Promedio -

Ponderado de Capitat es de 13.50 S 

Et costo antes de Impuesto sobPe ta Renta se obtiene dividiendo­

et costo de tas apoPtaciones entre ta aportaci6n misma~y et cos­

to pPomedio se obtiene multiplicando Za columna del % PeZativo -

de apoPtacidn poP et costo despuds de Impuesto sobPe Za Renta. 
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CAPITULO CUARTO 

ANA.LISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DE PROYEC-

\ TOS DE INVERSION 
\ 

El evaluador en Za pr~ctica pocas veces tendr~ que resolver pro­

blemas de c~Zculo de Za Tasa de Rentabilidad Econ6mica o SociaZ­

de un proyecto, o bien calcular el precio sombra o ajustar el 

costo de un proyecto por subsidios o conocer el "costo de oport~ 

nidad del capital en Mdxico", sin embargo, deber~ saber que sig­

nifican los tdrminos anteriores y otros m~s usuales en el Andli­

sis Econ6mico de Proyectos y ubicar el procedimiento de evalua-­

ci6n que utilice dentro de un marco global de referencia. 

Los aspectos m~s importantes del An~lisio Econdmico y FinanciePo 

de proyectos son: 

1.- Proyectos de Inverai6n 

Un Proyecto de Inversidn est~ constituldo por el conjunto de ac­

tividades involucradas en el uso de recursos en una empresa para 

obtener beneficios. 
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2.- An6Zisia Econ6mico 

EZ an4tisia econdmico de proyectos se refiere a ta metodoZ09!a p~ 

ra comparar toa costos con tos beneficios que se esperan, y defi­

nirse de acuerdo con un criterio preestablecido# a~ ea convenien­

te ~satiaar o no eZ proyecto, 

El an4Zisis econdmico de proyectos incluye dos grandes campos de 

an4tisis, en funoidn de quien esta recibiendo tos beneficios det­

proyecto y consecuentemente como se cuantifican tanto tos costos­

como tos beneficios. 

Et an4Zieis econ6mico puede ser an4lisis econ6mico propiamente di 

cho, o como ee le.ha dado en ZZamar para distinguirlo det mismo -

t4rmino aplicado genlricamente# an~Zisis social, y puede ser tam­

bi6n: an4tisis financiero. Sobre 6sto ya se habtd en et Cap!tulo 

II , 

3.- Indicadol'es 

Todos estos Be basan en el valor del dinero an et tiempo y utiti­

aan tlonicas de aotualiaaqidn para su o6tcuto. 

3.1 Valor Actual Neto 

Ea Za diferencia num6rioa entre el valor actuaZiaado de loa bene­

fi~ios y el valor actuaZiaado de los costos, a una tasa de actu~ 

Ziaaoidn determinada. 
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3.2 Belacidn Costo - Benefiaio 

Ea el aóciente de dividir eZ valo:r actuaZiz:ado de ·os beneficios 

entre el vaZor actuaZizado de Zos costos a una tasa de aotuaZia~ 

cidn iguaZ al costo de oportunidad de Z capitaZ. ( 1) 

3. 3. 
1 

1.'asa de Rentabi Zidad Interna 

Ea Za tasa de actuaZiaaoidn a Z~ ouat el valor actualisado de 

Zoa costos es igual al vato:r actuaZiaado de los beneficios. Cua! 

do se catouZa desde el punto de vista econdmico se te llama Tasa 

de Rentabilidad Econ~mica, y cuando se calcula en fundidn de los 

aspectos financieros del proyecto se le llama Tasa de Rentabili­

dad Financiera. 

4.- An~lisis Social 

En un an~Zisis de este tipo se cuantifican los beneficios que ~!. 

presenta el proyecto para Za sociedad, considerada como un todo, 

independientemente de quién en Za misma contribuye con recursos­

para el proyecto o quién recibe los beneficios del mismo• tos i~ 

dicadores utilizados en este tipo de an~Ziais se denominan: tasa 

de rentabilidad ocondmica, relacidn costo-beneficio y vaZor ac-­

tual neto. 

(1) Para la socriedad en aene1 1al, et aosto de oportunidad del ca­
pital es ta rentabitidad deZ aitimo monto de inversi6n, es -
deair, de ta invarei6n marginat, que podrd haaerae si todo -
eZ ~apitaZ disponibZe na invierte totalmente en ta forma mds 
remunetaria pocibl~. 
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En eZ anáZisis econdmico, ciertos p:reaios deberán sustitui:rse pa­

ra ·1'ej'Zejaro mejor eZ vaZor soaiaZ o eoondmiao, a estos nuevos .p:r~ 

oios. ajustados Be Zea denomina "preaioa aomb~a ", "loa aua Zes se 

pueden definir aomo aque Z Z.os preoios que prevaZ.ea.el'-!an en una ec!!.. 

nom~,a en equiZibl'io, aon un meraado de aompetenaia pel'fecta. Es­

te mercado de aompetenaia. perofeata, como se ha dado· en Z Z.amar, es 

aqull en el que todos Zos aompetidol'es o pal'tiaipantes están en -

igual.dad de cirocunstancias y tienen Z.as mismas opo~tunidades. 

Los impuestos y subsidios se aonsideran como una tl'ansferenaia de 

rBcursos• los impuestos son efeativamente beneficios que reaibe -

ta ~ociedad y Zos subsidios son costos para la misma. 

Tampoco es neaesario considerar como un aosto a Zos interesea deZ. 

capital que se invierte en eZ proyecto, ya que preaiaamente dicho 

inte1'6s 'estará inclu!do en loa benefiaios del proyecto. 

5.- AnáZisis Financiero 

El análisis financiero se reaZiza pa:ra aada una de Zas entidades­

. que partiaipan con eZ eapitaZ en un proyecto, o bien para todos -

en su conjunto, en cuyo aaso se detel'mina Za viabiZidad finanaie-

1'a del,proyeoto • 

. P~ra 6ste tipo de an11Ziáis, general.mente se uti tiza eZ indiaador­

de~ominado Tasa de Rentabilidad Financie:ra con objeto de compa:ra~ 
los costos con Zoo beneficios de un proyecto • 

. ,'', 
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En eZ anlZisis financiero se utiliaan Zos precios de mercado para 

cuantificar tos costos y beneficios. 

Aqu! Zos impuestos son un costo para et proyecto y Zos subsidios­

efectivamente son un ingreso para et mismo. 

Cuando se corre un an~Zisis financiero desde et punto de vista de 

aZguna de Zas entidades participantes en eZ proyecto, eZ inter6s­

que se paga a Zos proveedores ajenos deZ dinero,asC como et pago­

de dicho capitaZ se consideran como costos y como taZes se dedu-­

cen det ftujo de beneficios. Por supuesto que eZ interls que se 

paga a ta entidad desde cuyo punto de vista se hace et an~tisis -

financiero, asC como eZ capital por elta invertido, no se consid~ 

ran como costos ya que forman parte det beneficio totaZ imputable 

aZ aapitat invertido. 

Obviamente, cuando se hace un anlZisis financiero desde et punto­

de vista de todas Zas entidades que aportan recursos para un pro­

yecto, autom~ticamente et pago de capital e intereses de tos cr6-

ditos est~n considerados dentro de tos beneficios del proyecto, y 

no es necesario considerarlos como costos det proyecto. 

6.- C~Zcuto de ta Tasa de Rentabilidad Financiera 

La Tasa de Rentabitidad Financiera, como antes se dijo, ea et in­

dicador utiZiaado en andtiaio financieros para comparar Zos coa-­

tos con Zos beneficios de un proyecto. 

,·:· \': 
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La definici6n de Za Tasa de RentabiZidad Financiera que se ha d~ 

do .. se refiere a aqueZ factor de actuaZiaaci6n que iguaZa costoa­

y beneficios .. o sea cuando eZ vaZor actuaZ neto es iguaZ a cero y 

Za reZaci6n costo-beneficio ea a uno. 

La rasa de RentabiZidad Financiera ea Za que ee refiere a Za ren­

tabitidad de todos Zos recursos econ6micos que intervienen en un­

pPoyeoto .. y de hecho representa Za viabiZidad financiera deZ pro­

yecto. 

La Tasa de RentabiZidad Financiera ha demostrado .. en Za pr~ctica .. 

ser un indicador financiero objetivo y valioso .. sin embargo es 

conveniente hacer las siguientes refle:iones en relacidn con ta -

utilidad det c~Zculo de este indicador. 

Efectivamente, con ser Za Tasa de Rentabilidad Financiera un ele­

mento de an~Ziais sumamente dtiZ~ su importancia radica no tanto­

en encontrar su valor, sino en toda la metodoZogta de identifica­

cidn y cuantificacidn de .costos y beneficios que ae hace neceaa-­

r·ia paita Z Zegar a una adecuada es timacidn de Za Tasa de Ren tabi ti 

dad Financiera .. y ea este procedimiento el que justifica ampZia-­

mente el tiempo y el esfuerao dedicados at c~ZcuZo de ese indica­

dor. 

En otras paZabras .. al caZcuZar Za Tasa de Rentabilidad Financier~ 

no ae busca tanto obtener el valor de este indicador como desarro 

ZZar una metodoZogta adecuada de identificacidn y cuantificacidn­

de costos y beneficios .. Zo cual en dZtima instancia ea et objeti­

vo de toda evaZuaci6n de proyectos. 
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Una vez preoisado el objetivo final de Za Tasa de Rentabilidad Fi 

nanciera ea conveniente tambi~n hacer hinaapil en Zas Zimitacio-­

nea y en el uso que debe darse a dicho indicador. 

La definici6n del indicador da precisamente Zas limitaciones de -

Za Tasa de Rentabilidad Financiera: sirve. e~oluaivamente. para -

lo que se ha i~diaado. ea decir, para comparar costos con benefi-
\ 

oios. Sin embargo, en Za medida en que se busque utilizar dicho-

indicador para otros fines que el mencionado. dejar~ de tener aia 

nificado su empleo e incluso puede convertirse en un elemento in­

deseable de confusi6n. 

El procedimiento de c~Zculo de Za Tasa de Rentabilidad Financier~ 

en esencia, consiste en lo siguiente: 

lo. Identificaci6n adecuada del proyecto. 

2o. Identificaai6n de los beneficios que se esperan con el 

proyecto. 

3o. Identificaci6n de loa costos de inversi6n y de opera-• 

ci6n del proyecto. 

4o. Cuantificaai6n de loa beneficios atribuibles al proye~ 

to. 

So. Cuantificaci6n de los costos del proyecto: inverai6n y 

operaci6n. 

60. Para ta cuantificaai6n pueden sugerirse dos caminos: 
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a) Con un proyecto que dé origen a una nueva empresa se -

identifican y detectan los costos y utilidades de la -

empresa.: 

b) Con un proyecto que se realice en una empresa ya esta­

blecida se restan a tos costos y beneficios con ei pr~ 

yecto~ Zos costos y beneficios sin sl proyecto~ obts-­

niindbse con esa diferencia los valores imputables a -

tos costos y beneficios del proyecto. 

7o. Con Za cuantificacidn de costos y beneficios se cons-­

truye et llamado Flujo de Efectivo deZ proyecto, res-­

tando año con año los costos de los beneficios¡ cuando 

los costos superen a tos beneficios el flujo de efectf 

vo serd negativo. 

Bo. Por medio de tanteos se actualiaa el flujo de efectivo 

(beneficios-costos) hasta llegar a un valor actual ne­

to de cero~ Zo cual quiere decir que el valor actuaZi­

aado ds los costos es igual al de los beneficios; sn -

ese momento, eZ factor de actualiaaci~n usado ser6 

igual a Za Tasa de Rentabilidad Financiera. 

El siguiente ejemplo ilustra el c~lcuZo de Za Tasa de Rentabili­

dad Financiera para una empresa nueva: 
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ANO INVERSION INGRESO BRUTO COSTO DE OPERACION UTILIDAD 
(MILES) (MILES) (MILES) (MILES) 

1 $ 2,000 $ 500 $ 200 $ 300 

z 600 200 400 

3 700 200 500 

4 800 200 600 

s 900 200 '100 

En el cuadro anterior se presentan los datos b~siaos de un proye~ 

to "X~ en el cual se pregunta zcudl es la Tasa de Rentabilidad -
Financiera? • En este ejemplo se tienen ya identificados y cuan­

tificados loe costos y beneficios, por lo aual se proceder~ a cal 

cular nuestro flujo de efectivo y por tanteos obtener la Tasa de 

Rentabilidad Financiera. 

ARO INVERSION UTILIDAD FLUJO DE EFECTIVO 
(HILES) (MILES) (MILES). 

1 $ z,ooo $ 300 $ (1,700) (lt) 

z 400 400 

3 500 500 

4 600 600 

s 700 700 

(") Loa nameroo que se encuentran entre partntesis son nameroa -

negativos. 
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Primer Tanteo: Suponiendo que eZ costo deZ dinero para este pr~ 

yecto es deZ 14%, se utiZiaará este factor para eZ primer tanteo: 

ARO FLUJO DE EFECTIVO FACTOR (*) VALOR ACTUAL 
(MILES) (14'j) (MILES) 

1 $ <1, \ooJ o. 8'1'1 $ (1,490. 9) 

2 400 0.'169 30?.6 

3 500 0.6?5 337.5 

4 600 0.592 355. 2 

5 '100 0.519 363.3 

VALOR ACTUAL NETO ( 12'1. 3) 

AZ encontrar un vaZor actuaZ neto negativo, significa que a Za -

tasa utiZiaada: 14~, eZ vaZor de Zos costos supera aZ de Zos ben~ 

ficios, por Zo tanto eZ siguiente tanteo se hará con una tasa me­

nor y se utiZizará para eZ segundo tanteo una tasa 4 unidades me­

nor, ya que una vez encontrados dos vaZores, uno negativo y otro­

poaitivo, se podrán evitar más tanteos reaZiaando una interpola-­

cidn siempre que entre ambos valores Za diferencia mázima sea de 

5 unidades. 

Segundo Tanteo: Tasa 10% 

ANO FLUJO DE EFECTIVO 
(MILES) 

1 $ (1,'100) 

2 400 

3 500 

4 600 

5 '100 

VALOR ACTUAL NETO 

( *) Ap4ndice B 

FACTOR 
(10'::) 

0.909 

0.826 

0.'151 

0.683 

0.621 

(*) VALOR ACTUAL 
(MILES) 

$ (1,545.3) 

330.4 

3'15.5 

409.8 

434.7 

5.1 
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Con doa tanteos se ha enoontrado que Za Tasa de Rentabilidad Finan 

oiera ea meno que 14% y mayor que 10%, por Zo tanto ae podr~ reaZi 

aar Za siguiente interpoZaoidn: 

T.R.F. Tasa Menor + Diferencia en 
tre tasas 

Valor Actual Neto 
a Za Tasa Menor. 

Suma absotuta de­
vaZorea aotuaZea­
netoa a Zas tasas 
menor y mayor • 

T.R.F. + 10 + 4 ( 10 + 0.15 10 

T.R.F. 10% 

A oontinuaoi6n se presenta eZ prooedimiento seguido para eZ a~Zo~ 

Zo de Za Tasa de Rentabilidad Financiera para una empresa en ope~ 

raoit5n: 

Sin eZ Pl>oyeoto Con el PI'OlJ.eato 

ANO INVERSION INGRESO COSTO DE OPERACION INGRESO COSTO DE OPERACION 
(MILES) (MILES} (MILES) (MILES) (HILES) 

1 $ 3, 100 $ 300 $ 200 $ 1,100 $ 600 

2 300 200 1, 100 600 

3 500 350 1,400 700 

4 700 500 1,600 800 

5-10 700 500 1,700 800 
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Con toa datos anteriores se construye et siguiente ftujo de efec­

tivo: 

Utilidades 

ANO INVERSION C/PROYECTO S/PROYECTO BENEFICIO DEL FLUJO DE EFEE_ 
PROYECTO TIVO 

(MILES) (MILES) (MILES) (MILES) (MILES) ... 

l $ 31.00 \ $ 500 $ 100 $ 400 $ (Z.700) \ 
2 500 100 400 400 

3 700 150 5SO 5SO 

4 800 200 600 600 

s-10 900 zoo 700 700 

Efectivamente: Utitidad = In~reso Costo de Operaoi6n 

Primar Tanteo: t - 141 (suponiendo que sea 4ste et costo det dine 

ro para et proyecto). 

ARO FfJUJO DE EFECTIVO 
(NILES) 

l $ rz. 700J 

z 400 

3 S50 

4 800 

5 - lO 700 

VALOR ACTUAL NE'l'O 

ANO 10 
4 

5.21C 
2.914 

2.302 

( ") Ap4ndiae B 

FACTOR ("'} VALOR ACTUAL 
(14~) (NILES) 

o. 877 $ (Z.387.9) 

o. 769 307.8 

O. 67S 371.2 

o. 593 3SS.2 

2. 302 l,611.4 

377.S 
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Siendo et vator actual neto positivo, ae har~ un segundo tanteo con 

una tasa mayor. 

Segundo Tanteo: tasa = 18% 

ARO FLUJO DE EFECTIVO 
(MILES) 

1 $ (Z,?00) 

a 
3 

4 

6 - lO 

VALOR ACTUAL NE'l'O 

ARO 10 • 4.494 
4 - 2.690 

1.804 

400 

550 

600 

?00 

FAC'l'OR (lt) 
(181) 

0.84? 
o. '?18 

0.609 

0.516 

l. 804 

VALOR ACTUAL 
(MILES) 

$ (2, 286. 9) 

28?. 2 

335.0 

309.6 

1• 26Z. 8 

(92.3) 

Como en t • 14% el valor actual neto ea positivo, y en t • 18% el 
vator actuat neto es negativo, se interpolan para encontra~ ta Ta 

sa de Rentabitidad Financiera. 

T. R. F. - 14 + 4 

(,. J Apdndice B 

( 
__ __.;;;2..;..?..;..'l.:.. • .:..5 __ 

Z??.5 + 9Z.3 

T.R.E. • l?S 

14 + 3 1? 
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6.1 ApZicaoión de Za Tasa de Rentabilidad Finanoiera en PPo 

yeotos de InvePsión. 

Con eZ ejemplo anterioP se vid paso a paso eZ cáZouZo de Za Tasa -

de Rentabilidad Finanoiera para un proyecto especlfico. A conti-­

nuación se presentan Zos aspectos relevantes de dicho cáZcuZo para 

su apZicaoidn e'~ proyectos de inversidn. En eZ aapltuZo VI se pr!!_ 

senta un oaso práotiao más oompZeto con eZ objeto de Zograr una m~ 

yor oomprensión deZ ejemplo anterior, y de Zos oonoeptos tratados­

durante eZ desarroZZo de este oapltuZo. 

6.2 La Vida UtiZ deZ Proyeato 

Se refiere a Za duración en eZ tiempo de Zos benefiaios que se ge­

neran oon Za inversión en un pPoyeoto; en Za prdotiaa Zos cdZouZos 

se refieren a un periodo Zo sufioientemente Zargo, para que refle­

je adeauadamente Zos benefioios de un proyecto y Zo mds oorto posi 

bZe para simpZifioar aZ mázimo Zos cáZcuZos. 

6.3 EZ TPatamiento de Za Depreciación 

EZ procedimiento utiZiaado para eZ cáZcuZo de Za Tasa de RentabiZf:.. 

dad Finanaiera hace inneoesario inaZuir dentro deZ costo de opera­

ción de un proyecto, reserva alguna para depreciaoión. 
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Esto se e~pZica en función de que a una Tasa de Rentabilidad Fina~ 

ciera = 0% ya se est~ recuperando Za inversión, que es precisamen­

te eZ fin de Za depreciación, o dicho de otro modo, una Tasa de 

Rentabilidad Financiera = 10%, representa Za recuperación de Za in 

versión, y ademds de una rentabilidad deZ 10% • 

6.4 EZ CaP,itat de Trabajo 

EZ Capital de Trabajo necesario para un proyecto o eZ incremento -

del capital de trabajo originado po~ el proyecto en empresas en 

marcha, representan un costo para un determinado proyecto. En eZ 

flujo de efectivo se acostumbra a introducirZo como un costo y re­

cuperarlo al final de ta vida atiZ deZ proyecto como una utilidad, 

representando oon esto que si efectivamente eZ capital de trabajo­

no se consume en Za ezplotación, s! tiene un costo eZ uso de ese -

oapitaZ. Sin embargo, dadas Zas dificultades que plantea Za esti• 

mación correcta deZ monto det capital de trabajo, as! como Zas co!!!_ 

pZicaoiones que introduce en eZ c~ZcuZo deZ flujo de efectivo, co­

mo solución pr4ctica en algunos casos, se ha considerado como Zo -

m4s conveniente, incluir dentro deZ costo de operación una provi-­

sión para pago de intereses de cr6ditos, que puede ser una canti-­

dad constante.durante Za vida atiZ deZ proyecto, o bien de ser po­

sible y pr4ctioo oatouZar estos intereses de acuerdo con Zos av!oo 

necesarios para cada emp~esa. 

8,b Valores Residuales 

Como norma general podr~n utilizarse tos siguientes datos para es­

timar et vator reoiduaZ de Zas inversiones fijas en tos proyectos­

de inversión: 
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INVERSION VIDA UTIL VAWR RESIDUAL (% DE SU 
(ANOS) VAWR DE ADQUISICION) 

Veñ!auZoa 5 20 

Maquinaria Agr!co'La 5 20 

Maquinal'ia IndustriaZ 10 10 

Ob%'as Civi.Zes 20 25 

Ezisten algunas inversiones fijas o aemifijas que en tugar de dis­

minuir, aumentan de vator o bien lo conservan. Por ejemplo, la ad 

quiaici6n de terrenos. 

6.6 Repoaici6n de Inversiones 

Durante ta vida atiZ de un proyecto seguramente aZgunas inveraio-­

nea se agotar~n y ser~ necesaria au reposicidn. El tratamiento 

que ae sigue es introducir como costo at año siguiente de su agot~ 

miento ta repoaici6n del equipo, rest~ndote eZ vator resi¡iuat .det­

mismo; por ejempZo: un vehtcuto de $ 100,000.00 ataño 5 se agota, 

en et año 6 se consideran $ 80,000.00 como costo det nuevo equipo, 

y ast sucesivamente ya que: 

$ 100,000.00 nuevo equipo 

20 1 000.00 vator residual del equipo 

$ 80,000.00 e reposicidn de equipo 
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6.? Tratamiento de Za mano de obra 

Para cuaZquier proyecto. aZ formular un.an~Zisis finanaiero. Za ma 

~o de obra es efectivamente un costo y se introduce como taZ en el 

ftuJo de efectivo. 

6.8 Tratamiento de Za InfZaci6n 

Es pr4otioa general el usar costos y precios de ventas actuales p~ 

ra formutqr Zas proyecciones financieras durante Za vigencia del -

orldito. procedimiento que. pudiera parecer que hace poco confia-­

b Z•• dichas proyeaoiones. ya que indudablemente Zoa precios de ve~ 

ta dentro de uno o varios anos aer4n diferentes a toa actuales. y 

sucede to mismo aon Zos costos • 

. Precisamente. en este punto radica Za juatificaci6n de emplear va­

iores actuales para costos y precios de venta. pues ambos variar'~ 
por otra partea considerando que dicha variaci6n guarde m~s o me-­

nos ta reZaci6n actuat.,se hace innecesaria Za aofisticaci6n de i!!. 

traducir et elemento inflacionario. ya que habr~ una compensaci6n­

entre ambos conceptos y el valor que se esta buscando. que ea. Za­

u~i Zidad neta. ser~ muy similar. 

l'Canterior. hay que estar conscientea. constituye una ·simpZifica-­

ci~n que en algunos casos no puede resistir un ex~men riguroso. ya 

que ea frecuente que se rompa Za relacidn entre costos de insumos­

para una •mpresa y precios de venta de aua productos por factorea­

imprevisib Zes. 
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Sin embargo~ eZ trabajo que implicarla eZ hacer ajustes por supue.!. 

tos aumentos en Zos precios. se ha encontrado que no introduce taZ 

mejorta en Za ezactitud de Zas proyecciones. para que sea justifi­

cable. y tambten. est4 sujeto a Zos mismos factores imprevisibZes­

que evitan que Za ganacia en ezactitud sea apreciable con respecto 

al procedimiento usual. 

\ 
?.- An4Zisis de Sensibilidad. 

EZ An4Zisis de Sensibilidad de un proyecto se refiene aZ afecto en 

su Tasa de Rentabilidad Financiera. Zas variaciones que se hacen en 

algunos de los supuestos que han sido planteados para construir 

Zas perspectivas financieras de un proyecto. 

Hacer un an4Zisis de sensibilidad es variar los costos y/o Zos be­

neficios de un proyecto y recalcular una nueva Tasa de Rentabili-­

dad Pinancierai seg'n Za medida en que una de estas variaciones 

afecta aZ valor de Za Tasa de Rentabilidad. se dice que un proyec­

to es sensible o no al factor que se est4 variando. 

EZ an4Zisis de sensibilidad permite un mejor conocimiento del com­

portamiento que tendr4 un proyecto. adem4s de que es una he"ramie~ 

ta 'tiZ para mejorar su diseño y puede ayudar a disminuir los ries 

gos a que estar4 sujeto el proyecto si se sabe cu4Zes son los as-­

pectos m4s dlbiZes deZ mismo. 

En efecto. el an4lisis de sensibilidad es un factor necesario para 

apltcar Za Tasa de Rentabilidad Financiera a proyectos bajo condi­

oionea de riesgo. 
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8.- Ajustes pal'a el C~lculo de Za Tasa de Rentabilidad Eco 

ndmica (1) 

B. 1 Transicidn "An~tisis Financie Po - An~lisis Econdmico" 

Como es ha indioado. Za Tasa de Rentabilidad Financiera mide la -

produotividad de una empresa desde el punto de vista del inversiE!_ 

nieta. o bien la faotibilidad financiera de un proyecto determin!! 

do ouando se oonsidera la inversidn, as~ como los beneficios que 

obtienen to~ apo1'tado1'es de recursos al proyecto. 

Po1' ot1'a parte. el Ant1lieie Social mide los efectos de costo-ben!!_ 

fioio para la eoonomta del pata. La transicidn de uno a otro ti­

po de ant1lieia se puede llevar a cabo ajustando los valol'eB de al 

gunos de Zos oonceptos que se cpnside1'an en el c~Zculo de la Tasa 

de Rentabilidad Financiera. Los ajustes p1'incipales se 1'efieren­

a oambios de Zos precios utiliaados. para valuar Zas compras y 

ventas de una empresa. 

B.2 Enfoque del Ant1lisis Econdmico 

En el ant1liai~ econ6mioo se mide el costo de utiliza?' un determi­

nado recurso por las cosas de que la naci6n debe prescindir. con 

objeto de poner el recurso a dispoaicidn del proyecto. 

(1) Los planteamientos de este Capttulo se basan en la interpre­
tacidn del documento por el Servicio Central de Proyectos 
pepal'tamento de Compafltas de Desarrollo del Banco .:Mundial -
en el Seminario Internacional "Las Instituciones Financieras 
de Fomento en Am6rica Latina: Desal'rollo y Financiamiento de 
los Pl'ogramas y Proyectos de Inversidn", celebrado en Mayo -
de 19'15 en Lima, Perú. 
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Este concepto deZ beneficio, a que se Penuncia, Pecibe eZ nombre­

de Costo de OpoPtunidad, y constituye Za clave para PeaZizaP un -

análisis econdmico apropiado. 

Muchas de Zas diferencias ezistentes entPe el análisis econdmico, 

y eZ financiel'o se del'ivan deZ hecho de que eZ p1'ecio que una em­

p1'esa paga poi' un bien. puede sel' muy diferente al vaZol' de Zas -

cosas a Zas cuales Za economta debe :renunciar para suministPaP 

ese mismo bien. 

Un ejemplo usuaZ pal'a ilustl'al' el concepto costo de opol'tunidad,­

es de la mano de obra no especialiaada. A una persona empleada -

en un pl'oyecto se le paga un salal'io que está determinado poi' va­

rios factores: la produccidn que de ella se espera, Zas pl'esiones 

sindicales. el salario mtnimo establecido. etc. 

Sin embargo. el costo que 1'ep1'esenta para la economla el emplear­

a esa persona puede sel' muy diferente y está determinado básica-­

mente por el valor que tiene pal'a el pata. Zo que esa persona ha­

bl'ta p1'oducido de no haber sido empleada en eZ proyecto. 

Un edempZo muy socol'rido. es el de aquellas partidas que aparecen 

en Za contabilidad de una empl'esa y que son en esencia simples 

tl'ansferencias de l'ecu:rsos dentl'o de la economta. Tal es el caso 

de los Impuestos. los aranceles, los subsidios. etc. 
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Mientras tales pagos no ocasionen una pdrdida con respecto a loa 

objetivos que el pata estima importantes, su aosto de oportuni-­

dad es inexistente y no constituye un costo (o beneficio), para­

e Z ccHou Zo de Za Tasa de Ren tabi Zidad Econ6miaa. 

Un an~Zisis econ6mico en eZ auaZ debieran tomarse en cuenta Zos­

maltipZes objetivos que un pata espera alcanaar en un proceso de 

desarrollo, pr~senta problemas de compleja soluci6n y seguramen­

te no reaultar4 pr4atiao para utilizarse por una instituai6n de­

desarrollo para decidir sobre el financiamiento de un determina­

do proyeoto de dimensiones o implicaciones notablemente mayores, 

o bien, para proyectos de desarrollo regional. 

8.3 Pautas Sugeridas por el Banco Mundial para el C4lculo 

de Za Tasa de Rentabilidad Eoon6mica 

El Banco Mundial ha propuesto un mdtodo simplificado de An4Zisis 

Econ6mico pa~a Proyectos Industriales, que consiste b~sicamente 

en lo siguiente: 

a) Para simplificar, se supone que el objetivo importante 

por cumplir, es el aumento de Zos niveles de consumo -

real en todo el pats. 

b) Se adopta un preoio sombra para valuar los productos -

que se comercialiaan internacionalmente por el pa~s, o 

que se espera comercialiaar sin restricciones ouantita 

tivas durante la vida atil del proyeoto. Una oaraote­

rtatica clave de estos productos, es que su utiliaa--­

oi6n en calidad de inaumoa on un proyeoto,normalmente-
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tendrd efecto de contribuir al nivel de importaciones del pa!s, 

o reducir Zas exportaciones; en Za misma forma, se espera que -

una producci6n adicional del proyecto reduzca Zas importaciones 

o aumente Zas exportaciones. 

En ambos casos el precio sombra utilizado serd .el pl'eoio en Za 

fl'ontel'a C.I.F.\ (1), si es un art.f:culo que se importa, y F.D.B. 

(2) si es un biBn ezportado; hacilndose los ajustes respectivos 

tomando en cuenta Zos costos internos de manejo~ fletes, impue~ 

tos, derechos, gastos de venta, etc. 

Los precios en Za frontera pueden utitiaarse siempre que no 

ezista una evidencia concl'eta de que et efecto del proyecto no 

afectar~ Zas importaciones o ezportaciones del pa.f:s. 

c) Eziste otro tipo de costos o·ingresos para et proyec­

to como: Za mano de obl'a, los costos de constl'wcci6n, la enel'-­

g.f:a ellctrica, tos fletes intel'nos, etc. que no se l'efiel'en a -

bienes comerciables, o a alounos bienes comel'ciabtes de impol'-­

tancia m.f:nima, que no justifique el esfuel'aO de obtenel' et pl'e­

cio en Za fl'ontera, en aras de una mayor ezactitud. 

dJ Ezisten adem~s algunos bienes potencialmente comel'ci~ 

bles a Zos que no se puede asigna?' con propiedad "pl'ecios en la 

fl'ontera", ya que no ezisten evidencias concretas de que el 

efecto de su intervenci6n en el pl'oyecto (comp~as o ventas), no 

ae reflejard directa o indirectamente en Za balanaa de pagos 

delcpa.f:s; en este caso no se aplica procedimiento alguno espe--

(1) CostJ Insurance and Fl'eight =Costo, Segul'o y Flete 

(2) Free on Board = iibre a Bordo 

. / 
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cial de valoPacidn, ya que los procedimientos aplicables están -

en funcidn de las circunstancias espec~ficas que rodeen el pro-­

yect;o. 

En esencia, al Pealiaar un An~lisis Econdmico de un pPoyecto con 

b~se en las ezplicaciones anterioPes. constituye un pPoceso de 

una sofisticacidn cada vea mayor en Za valoPacidn de los costos, 

y los beneficios. Hasta qui grado de refinamiento deber~ llega!:_ 

se, todo depender4 de la magnitud y costo del esfuerao adicional 

que eso representa, y de las ventajas que se esperan obtener pa­

ra lograr una mayor ezactitud. 
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CAPITULO QUINTO 

NETODOLOGIA DE LA EVALUACION DE PROYECTOS 

Antee de entrar a ta e~ptioacidn de ta metodotogta apticabte para 
ta evatuaoi6n de proyectos. es conveniente actarar conceptos de -
•uma importanoia. como son: 

1.- Coetos N Benefioios 
Empe•aremos distinguiendo dos tipos de costos y beneficios: 

toe primarios y toe secundarios. 

Loe coetos primarios se dividen en: directos y asociados. Los 
primeros est4n constituidos por tos bienes y servicios utitiaados 
para ta construccidn. oonservacidn, y funcionamiento de Zas obras 
det proyecto. En tanto. toa costos asociados son tos que. no es­
tando tigados con tas obras, son necesarios para obtener sus ben!!. 
ficios. Por ejempto. ta adquisicidn y reposicidn de ta maquina-­
ria y equipo. 

Los beneficios primarios est6n constituidos por tos bienes y ser­
vicios obtenidos de ta utitiaacidn de tos costos directos m6s tos 
asociados; o sea que representan et rendimiento de tos recursos -
empteados en et proyecto. 
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Loa costos secundarios son los que. de una u otra manera de deri 

van. o son inducidos con Za realiaacidn del proyecto. ezoluyendo 

naturalmente los primarios. Por ejemplo Za publicidad. 

D11 igual manel'a. Z.os beneficios secundarios. son aquellos deriV!!, 
dos o inducidos con ta reaZ.iaaci6n det proyecto. pero que no ea­

t4n contempZ.ados dentro de loa beneficios primarios. 

Al evaZ.uar un proyecto puede decidirse considerar tanto loa cos­

tos como benefi.ci;os eeaundarios. pero en la generatidad de los -
casos. Z.a tendencia es limitarse a los costos y beneficios impu­
tabZ.es directamente al proy~cto. por presentar aquellos ciertas­
complicaciones y difiouZ.tades pal'a eatimartoa. 

2.- VaZ.oraci6n de Costos y Beneficios 
Una vea definidos Z.os costos y beneficios de un proyecto • ... 

resulta necesario· vaZ.ol'al'Z.os con una base comdn. Esto es. red~ 
ciJ'los a tlrminos comparables. asign4ndoZ.es a los diferentes bi~ 
nBB y servicios una medida coman. Esto se hace nol'malmente ado~ 
tando como medida una unidad ·monetari·a. digamos el peso. 

En ·unmel'cado pe!'fecto. o sBa aquel. que permite la Z.ibl'e compete~ 
cia. eZ. verdadero valol' de un bien o servicio ea igual. a su pl'e­
aio en el meJ'cado. Evidentemente no ezietBn mercados pel'fectos­
debido. entl'e otJ'as. a aondiciones de proteccionismo. subsidios. 
impuestos. controles de precios y salarios, monopolios. etc •• lo 
que restJ'inge la Z.ibl'e competibiZ.idad. En tas evaluaciones eoo­
ndmioaa. es necesa!'io dea1iacerse de tales impedimentos. de taZ. -
mane.l'a que se empZ.ee el valor mt!s representativo. 
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Por otra parte, para efectos de valoraci6n de costos y beneficios 

en proyectos de inverai6n, toa precios a utilizarse aer~n loa de 

primera mano, ya que dichos precios reflejan m~a convenientemente 

et valor que se debe asignar a toa productos_. pues et valor añadf 

do por efectos de aomeraiatiaación no puede atribuirse directamen 

te a la inverai6n hecha para lograr esa producci6n. 

Homogeneidad 

Como toa costos y beneficios de que se ha venido hablando se pre­

sentan en diferentes fechasª a to largo det periodo econdmico deZ 

proyecto_. ea necesario homogeneiaar dichas cantidades respecto aZ 

tiempo. Para lograrlo hacemos to siguiente: 

Considerando que et valor deZ dinero puede ezpreaarse como fun--­

aión det tiempo_.por medio de ~na tasa porcentual anuat a Za cuaZ­

pueda colocarse el capital empleado_. tenemos que_. (data fórmula­

es para Valor Futuro): 

Donde: 

K o 
r 

-

Capital Inicial 

Tasa de Interts Anual 

N'f1mero de arloa 

(1 + r)n 

Monto de Capital Esperado 

Es "decir_. que si diaponemos de una cantidad "K " .. podremos llegar­
º a tener, en fun aión de ta tasa de interts 11r 11 y despuls de troana-

aurridos "n" aftos, ta cantidad "K "· n 
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Por otro lado, en oaao de tener Za obiigaci5n de entregar Za oifra 

"K " dentro de "n" ailos, ea equivaiente a oubrir de inmediato au -n 
valor presente, ea decir, en este momento ou4Z es el valor del di-

nero: 

D• aqu! tenemos que el valor presente asociado a una serie de cos­

tos es: 

n 

e - =-: (1 + r) -i 
i "" 1 

An4Zogamente, a una de beneficios le corresponde: 

n 
B; • ~ (1 + r) -i 

i .. 1 

En este caso, "r" recibe ei nombre de Tasa de Actualiaacii1n y sus 

valores se emplean para interpretar la productividad del capital. 

Cuando el capital ea escaso, los valorea de la Tasa de Aotualiaa­

ci~n son altos, pues el costo deZ mismo tiende a elevarse; por el 

contrario, si au oferta ea mayor que Za demanda, el valor de la -
rasa de ActuaZiaacidn tiende a disminuir. 
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ReauZta un tanto dif!ciZ el eatabZeoer dicha tasa de actuatfaacid~ 

pero e%iate en cada pata ún Organismo Centrat de Ptanificacidn, 

que es et encargado de definir Za tasa en cuestidn, Za cuat serd - ' 

diferente en cada caso, dados tos factores de cardcter interno que 

intervienen para su determinacidn. Por Zo que respecta a nuestro­

pats, Zas funciones correspondientes a dicho.organismo las efectaa 

ta Seoretar!a de Programacidn y Presupuesto, y es etZa Za encarga­

da de definir ~icho pardmetro. EZ Banoo Mundial estabtecs que es­

ta tasa osciZa entre et 81 y et 15~ de acuerdo a factores tates c~ 

mo prlstamos o crlditoa que tienen prioridad por ta actividad ha-­

cia ta cuai van a ser oanaZiaados. 

3.- Comparacidn de Costos y Beneficios 

Para poder establecer un orden de prioridades en et andZisis de 

proyectos, se hace necesaria una comparacidn entre tos costos y b~ 

neficios. Esto nos ZZeva al cdtcuZo de Zos indicadores que se ju~ 

gan convenientes, de tat manera que 6stos sirvan como base para 

emitir un juicio aZ hacer dicha comparacidn. Los indicadores mds­

comanmente empZeados con tal objeto son: 

3.1 Relacidn Costo-Beneficio 

Este indicador invoZucra una comparacidn cuantitativa 'entre et va­

tor actual de toa beneficios netos atribuidos a un proyecto y et -

valor actuat de los costos del proyecto. 



Esto es: 

Re lacic1n 

· Donde: 

----
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n 

Costo-Beneficio B i 
:.: 

"" 
.,, 2f 

e n 
::&: 

i -

Beneficio obtenido en el affo "i" 
Co11 to del . a;Jo "i" 

N~mel'o de affos de an4liais 
Ta11a de Aotualiaacidn empleada 

B. 
1-

1 (1 + r)i 

c.,, 
l (1 + 1')i 

Si los beneficios e:z:ceden a los costos, Za relacidn debe sel' mayor 
que la unidad, y el proyecto puede ser considerado como justifica­

ble econdmioamente. 

3.2 Pe1'lodo de Recuperacidn 

Tambiln llamado PZaao de Amortiaaoi6n, es el tiempo transcurrido -
entre el comienao del proyecto y el momento en que sus beneficios­
netos actualiaados igualan o superan el costo actualiaado del mis­
mo. 

Pal'a obtener dicho tndice, es necesario hacer una compa1'acidn de -
la corriente de beneficios netos contra el monto de los costos, y­
ast encontrar el lapso transcurrido hasta Za i~ualaci6n de ambas -
cantidades. 
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3.3. Valor Presente de ioa Beneficios Netos 

Este valor es, simplemente, el valor actual de la corriente de be­

neficios menos ei valor actual de la corriente de costos. Se abr~ 

via como VPBN y es igual a: 

VPBN • n B. - C. 
::!: 

1. i. 

i = 1 i 

De donde se ve que el criterio de seieccidn consiste en recomenda~ 

eoon6m~camente hablando, los proyectos donde el VPBN sea positivo. 

J.4 Tasa Interna de Retorno 

Eata es la tasa de actualiaacidn para la cual la relácidn costo-b~ 

neficio es e:actamente igual a la unidad; o dicho de otra manera.­

es la Tasa de Aotualiaacidn que hace que el valor actual del flujo 

de fondos sea igual a cero. 

o 

Donde "r", en este aaso, ser!a la Tasa Interna de Retorno. 



- 119 -

Este indicador es de suma importancia. Nos indica la rentabilidad 

del dinero que se ha invertido en el proyecto, puesto que a €ata -

Tasa de Actualiaación el proyecto alcanaa su punto de equilibrio,­

º sea, se obtienen todos los costos de capital y de e:cplotación 

mifs el po:Pcenta;je col'reapondiente a Za Tasa Interna de Ret.orno pr~ 

veniente de Za utitiaación del dinero durante et periodo anaZisada 

El criterio de keZección en estos casos, ea el de aceptar aquellos 

proyectos para los cuales la Tasa Interna de Retorno aea auperior­

al costo de capital. 

Por to que hemos visto, Zos indicadores anteriores presentan para­

su obtención una dificultad tan sóto relativa, pues au definición­

es directa at aplicar tas fdr.mutas ya glanteadas. Esto no sucede -

con la Tasa Interna de Retorno, ya que desde eZ primer plrrafo del 

presente inciso se intuye que para la determinación de data, ea ne 

cesario reaZiaar varias pruebas. 

Para obtener el valor de dicho indicador podemos seguir, entre 

otros mdtodos, el que a continuación se describe: 

La.solución radica en encontrar, por medio de relaciones, ta dis-­

tancia ":e" que se encuentra entre 8 y 16. Puesto que la. distancia 

"x" llega aZ punto en que B - B = O, tendremos que B + X serl un -

valor mifs apro:cimado de la Tasa Intel'na de Retorno que nosotros 

que:Pemos calcular. 
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As! tenemos que: 

- 16 - 8 ....:__ 
200 600 + 200 200 

X • 2 ; T.I.R. 8 + 2 

__ B_J 

800 

+ 10 ~ 

1,600 

800 

Desde luego, ta interpotaoi6n antes descrita s6to se debe hacer 

entre intervalos pequeños, dado que al hacer ta interpotaci6n -

,estamos suponiendo que al pasar de una tasa a otra, et VPBN si­

gue una t!nea recta. Esto es tan s6to apro:i:imado, ya que en -­

reatidad sigue una funci6n curvittnea. 

4,- Evatuaoi6n de Proyectos 

Una vea definidos tos indicadores econ6micos que nos per­

miten determinar Za bondad de un proyecto, se proceder6 a expo­

ner Zas aonsideraoiones que se han de hacer para determinar sus 

valores al. presentarse una situaci6n en vtas de mejorarse. 

Aprozimaci6n por uso de Tablas 

E~isten publicaciones en Zas que aparecen tablas de valor pre-­

sente de una unidad para diferentes tasas de actuaZizaci6n. Di 

ohas tablas nos sirven para calcular et valor presente de Zas -

futuras corrientes de costos y beneficios a diferentes tasas de 

aotuaZiaa~i6n, con Za pretensi6n de encontrar eZ valor de Za Ta 

sa Interna de Retorno, comparando Zos resuZtados actualizados -

B C 
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Empezamos por considerar una tasa de actuatizaci6n y calcular et 

valor presente de ta corriente de beneficios menos costos. Cuan 

do et valor actual.izado de dicha corriente ea negativo se sabe -

que et valor actual. de Zos costos es mayor que et de Zos benefi­

cios; luego entonces, Za tasa de actualiaacidn elegida es el.eva­

da y tenemos que probar con una tasa de actualiaaci6n menor; do~ 

de el valor actual de ta corriente sea positivo. En.este punto 

se puede conolu~r que et proyecto podr~a pagar una tasa de inte­

l'6s mt1s atta y 1ecuperal' ademt1s el capital. invertido. Para en-­

contl'ar et valor de ta tasa de actuaZiaaoi~n que haga cero ta c~ 

rl'iente B. C., tendremos que ir cerl'ando et intervalo entre 
?. ?. . 

dichas tasas, por medio de pl'uebas sucesivas. Para l.Zegar a de-

terminal' et valor de esa tasa, podemos proceder a efectuar una -

interpoZaci6n entre Zos val.ores de dicho intervalo, o aan para -

puntos fuera de 6l, cuando se aprecie que et valor buscado est6-

fuera, por cual.quiera de Zos dos eztremos. 

Supongamos que para una determinada corriente de costos y benefi 

cios, a una tasa de actuaZiaaci~n del. BZ tengamos que: 

B 

e 
1. 5¡ de B 500, e 400 y B = 200 

Por otro Zado, a una tasa deZ 16% 

B 

e 
o.7; de B = 1,400, e~ 2,000 y B - e - 600 



' 
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Esto quiere deciP que entPe Zas tasas de 8 y 16% hay una para Za 

cual B - O + O~ dato es: 

B - e - 200 al SS 

B - e - o al (8 + :e) S; y 

B - e - - 600 at l6S 
.. 

La intePpotaci6n para apro:eimarse a Za Tasa Interna de Retorno -

se puede hacer ayud6ndonos con Za siguiente gP~fica: 

- o 
1 Bii 

- e - 600 
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Para o tener el rendimiento global de un proyecto ae requiere com­

parar aa conaecuenciaa que ae tendroán al reaZizarose o no el proo--

' yecto. Eato es, analizar loa flujos de fondos en ambas aituaaio-­

nea. i Zlevaro a cabo Za comparacidn de ambos flujos y obtener su 

difere cia, data representará el beneficio adicional neto del pro­

yecto n estudio. Aa!: 

- (VP - VP ) - (CP cp ap cp CP ) - CA + CA sp cp ap 

Donde: 

VP¡,p .., Val.oJ' de Za produccidn, con el proyecto 

VP "" Val.oJ' de Za produccidn, sin el proyecto 
sp 

CPcp Coat;o de Za produccion, con eZ proyecto 

CPsp Costo de Za produccidn, sin el proyecto 

CAcp - Costos Asociados, con el prooyecto 

CA 8 p - Coat;os Asociados, sin el proyecto 

Como uede observarse, los costos de producci6n que ae tendr!an 

"sin l proyecto~ se contabiliaan como beneficios. Esto es debi­

do a ue dichas cantidades, al realiaarse el prooyecto, se liberan­

paJ'a til.iaarse en otras actividades. En tanto, el valor de Za -­

produ ci6n de Za situacidn "sin el prooyecto", pasa a ser un costo­

para l proyecto, ya que de llevarse a cabo,dichas cantidades dej~ 

rtan e percibirse. 

Para aZcular el flujo de beneficios netos, hemos de contaro con 

tos r speativos datos de rendimientos o productividad, precios y -

costo de produccidn unitarios de cada actividad que se presente -

en am as situaciones. 
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Con ettoa ae deducen et valor, eZ aoato y et vaZ.or agregado (mano 

de obra) de ta p1'oducaidn,en auaenaia y p1'eaenaia det pFoyecto; -

adem6s contando con tos coatoa aaoaiados que se pFesentan en am~­

bas situacionea, Z.tegamos a obtene1', como Be indicd. et ftujo de 

beneficios netos imputabZ.ea at p1'oyecto en cueatidn. 

Por to que ce 1'efiere at flujo de coatos, incluyen datos, en pre­

sencia deZ. proyeato, ta inversidn fija y tos coatos sistemdticos 

de oonse1'vacidn y administracidn deZ. proyecto, ingenier!a det pr~ 

yecto, etc. 

En aituacidn sin et proyecto, se considerar!an tos costoa antes -

citados, que en dicha situacidn se presentan, y determinar si es 

que dichos costoa son aptiaadoa en cuanto a esos 1'Ubros ae refie­

re; adem6s se puede prever et que Z.Z.eguen a erogarse aon eZ fin -

de mejorar ta aituacidn aan sin ZZ.evar a cabo Zas obras necesa--­

rias para pone?' en marcha et proyeato. 

Para obtene1' et flujo de costos, se debe efectuar tambidn Za com­

paracidn de Zoa ftujos "con" y "sin". 

Ya definidos toa costos y beneficios imputables at proyecto que -

se estl estudiando, resutta sistem6tico aplicar et cdtcuto de tos 

indioado1'es econdmicos anterio1'mente mencionados; y con tos vato­

res de 4títos. deterw:inar ta bondad det proyecto. As! se estard -

en posibilidad de emitir un juicio acerca de ta factibilidad o 

rentabitidad econdmica de dicho ptan. 
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Hemos visto. que ae necesitan anaZiaar, tanto loa flujos de costos 

como Zos de beneficios que puedan presentarse a Zo Zargo deZ pe-­

riodo econdmico del proyecto¡ por to que se refiere a los coabos, 

es relativamente f4cil prever loa montos de dicho flujo, pero en 

lo que respecta al de beneficios se ve la necesidad de efectuar -

proyecciones, con alguna funcidn que tenga un comportamiento ade­

cuado a la sit~acidn que ae presenta. 

\ 
\ 

Con el objeto de considerar la produccidn que ocurrir~a en ausen­

cia, y presencia del p~oyecto, las evoZuoiones previsibles pueden 

estimarse por medio de la funcidn de aprendizaje. 

La ecuacidn matem~tica de dicha funcidn ea: 

Donde: 
y -
K 

a = 
c 

t = 

y K 
t ac 

Nivel de produccidn para cada instante "t" 
Nivel m~zimo de producaidn que puede alcanzarse con las in.!. 

talacionea disponibles. 

Capacidad ociosa de produocidn en el instante t = O 

Par4metro que refleja la rapidea con que se tiende a obte-­

ner el nivel de la produacidn "K" 
Tiempo 

La gr4fica de esta ezpresidn es asintdtica a una reata Y • K, pa­
ra le Za al eje de Zas abcisas (t), es deoir, tiende a unifioarsB -

con Za producoidn m4zima, tal como se aprecia en la figura sigui•~ 

te: 



l 
1 
l 

o 
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t 

Las evoluciones estimadas oon esta funcidn, se obtienen conside­

rando tas series histdrioas de produooi~n det proyecto. 

. -~-
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Con esos datos es posible fijal' el nivel "K", y arrancando desde -

un determinado nivel de produccidn "a" que p:resumiblemente se pre­

senta en el instante t = O, estamos en posibilidades de obtener p~ 

ra cada instante, el nivel de produccidn correspondiente. Segan -

la posicidn que adoptemos -optimista, media o pesimista- tendremos 

diferentes valores de las proyecciones de la produccidn, con lo 

que se pueden definir los flujos de. beneficios y al comparar con -

los respectivos de costos. obtenel' el rendimiento global de las p~ 

siciones p:ropuestas. 

5.- Andlisis de Tamaño 

Hasta aqu! hemos visto cudl es la metodolog!a a seguir. en­

caso de que necesitemos efectuar la evaluacidn de un pl'oyecto. 

Cuando se presenta la disyuntiva de escoger uno de entl'e dos o mds 

que sean ezclusivoe, es decir, que sean afines, hemos de efectual'­

el andlisis de cada uno por separado, y despu6s hace?' una compara­

cidn entre ellos con el fin de encontrar la opci6n que reporte la 

mayor :redituabilidad. 

Basdndose en el enfoque marginal de la Teor!a. Microecondmica, pod~ 

moa intentar dar soluci6n a la disyuntiva planteada. para lo cual­

definiremoa lo siguiente: 

"Se entiende como beneficio ma:rginal a la adicidn del beneficio to 

tal at:ribuible al aumento de una unida4 a las ventas; o sea que el 

incremento de beneficios con que contribuye una unidad mds al va-­

lor total inmediato anterior a la adicidn, es el beneficio margi-­

nal. En tanto, el costo marginal ea la adicidn al costo resultan­

te del aumento de una unidad a la p?•oduccidn." 

·.,' 
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Es evidente que loa beneficios netoa aumentan cuando eZ beneficio 

ma:rginal es mayoP que el coato maZ.ginal. y que disminuyen cuando -

el costo marginal ea mayop que el be.neficio marginal. Por lo ta!!. 

toa la utilidad alcansa su nivel m~zimo cuando el benef'icio y et­

costo marginal son iguales. 

Papa ácZa:rar. vayamos a una curva que relacione loa costos y.ben!!_ 

fiaios de dif'e~ent~s p:royectoa~ en el plano coordenado C - Ba ao 

mo Be muBatra en la figu:ra siguiente: 

B 

o 
.... - ·-·-·- •• ·- ··~···· -~- ... # __ ---·-·---··--.. ------

i., -
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S~ avanzamos en eZ recorztido de Za curva, anaZizando Zas incztemen 

toe diferenciales que se pztesentan a Zo Zaztgo de eZZa, observamos 

que para Zoe puntos anteztiores a "P", eZ incremento de Za oztdena­

da es mayozt que eZ de Za abcisa, de manera decreciente hasta ZZe­

ga:r a "P", donde se iguaZan ambas variabZes, A partir de dicho -

punto, se presenta el efecto contrario, o sea que las abcisas em­

pieaan a crecer m~e rdpidamente que las ordenadas. Esto quiere -

decir que eziete un punto dptimo "P" que es donde el inc:remento -

de Za abcisa y la ordenada son iguales. As! el punto "P" rep:re-­

senta el m4zimo beneficio neto que se pueda presentar, ya que an­

te's y despuls de "P" podztemoe encontztal' beneficios netos de mayor 

magnitud. Como podemos observar en dicha gráfica, et punto dpti­

mo coztresponde a aqulZ por el cual pase una tangenete que sea pa­

:ralela a Za recta B = e • 

En un caso geneztaZ, dispondremos de puntos aislados en eZ plano -

beneficios-costos¡ o sea que no tendremos una funci6n continua, -

sino discreta. Sin embargo, para efectos prácticos, podremos 

aprozimar a una funci6n continua aZ unir tos puntos por medio de 

una curva, de tal manera que as! se pueda estimar dicho punto 6p­

timo. Asimismo, será fácil obtener vaZores de Za reZaci6n benefi 

cio-costo marginales entre dos alternativas y aplicar eZ mismo 

criterio de seZeccidn, o sea, escoger aquella alternativa para la 

cual, la rel.ácidn beneficio-costo marginaZ sea superior a Za uni-­

dad, aan cuando Zo deaeabZe serta que B - C sea igual a Za unida4 

puesto que en ese momento tendrtamos eZ mázimo beneficio neto. 
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CAPITULO SEXTO 

ARBOLES DE DECISION Y SU APLICACION EN LA EVA­

.. LUACION DE PROYECTOS DE INVERSION , 

En el estudio efectuado en el capttulo anterior. no se tomó en -

cuenta un factor de vitaZ importancia en la evaluación de proye~ 

tos de inversión. como es el riesgo; esto se debió a que toda la 

información presentada en dichos proyectos de inversión era cie~ 

ta. No obstante se considera oportuno agregar que Za evaluación 

de proyectos de inversión a travts de la aplicación de la Tasa -

de Rentabilidad Financiera podrta combinarse con Za aplicación -

de Za Tdcnica del ArboZ de Decisión. ya que en el mundo de los -

negocios. a los inversionistas y financieros les gusta contar 

con la mayor certeza posible cuando van a realizar alguna inver­

sión. y por lo tanto deben tomar en cuenta si un proyecto es más 

arriesgado que otro. cuando escogen entre varios. 

A continuación presentamos la Tdcnica del Arbol de Decisión. que 

st considera el factor riesgo en la evaluación de loa proyectoa­

de inver•ión. 

l. - Concepto 
La Tlcniaa del Arbol de Decisión eo una herramienta de 

gran utilidad para la toma de deaioioneo. ya que ea capa~ de mos 

trar a los directivos de una ampI•eca an .foroma máa clara Z.nu al--
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ternativas, riesgos. objetivos. beneficios monetarioB y neceBidades 

de informaci6n implicadas en un proyecto de inversi6n. 

El ArboZ de DeciBidn es resultado de tomar ezpltcitamente en cuenta 

ZaB opcioneB selectivas futuras. Zos resultados posibles y Zas decj_ 

siones que puedan derivarse de una decisidn inicial o aotuaZ en eZ 

estudio. EZ tirmino "Al'bo Z de Decisidn "• se del'iva de Za apal'ien-­

oia que ofrece Za l'epreBentacidn grdfica de Zas posibles aZtel'nati­

vas de deeisidn. de s.uoesos inciertos y decisiones futuras, aplica­

das a Za evaZuacidn de oportunidades de inversidn bajo riesgo o in­

certidumbre. 

Con base en Zo anteriormente e:i:puesto. "Arbo Z de DeciBidn" Be defi­

ne como: 

"Una herramienta tttiZ y objetiva para Za toma de deoiBiQ 

nea de inversidn. que muestra bajo oondicioneB de riesgo 

o incertidumbre Zas formas en que Be puede llegar a los­

diversos reBuZtados posibles." 

Con eZ objeto de proporcionar mayor confiabilidad a los resultados­

obtenidos a travis del ArboZ de Deoisidn. pueden utiliaarse otros -

mitodos de an~ZiBis como son: VaZor Presente Neto; Teorta de Bayes; 

ete. 

2.- MetodoZog!a 

Para poder ZZegar a Zos objetivos que persi fUe eZ ArboZ de D~ 

cisidn en eZ andZisis. ·de pPoyectos de invel'sidn. es necesario se--­

guir Zos siguientes pasos: 
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2.1 Identificaci6n de los problemas y alternativas 

2.2. Formacidn del Arbol de Decisi6n 

2.3 Obtención de los datos necesarios 

2.4 Evaluaci6n de Alternativas (1) 

2.1 Identificaoidn de los Problemas y Alternativas 

Contar oportunamente con toda la informaci6n posible de un proyec­

to de inversidn determinado, es contar con sus soluciones y resul­

tados posibles~ teniendo entonces la oportunidad de determinar en 

un grado raaonab·le qui alternativas, qud libertad de aocidfl y outf­

les inoertidumbres ezisten ahora y en el futuro. 
~ 

En el antflisis de inversidn resulta de vital importancia Za infor­

macidn proveniente esencialmente de: el antfZisis de mercado, la i!J:.. 

vestigacidn de operaciones; los antflisis de ingenierla y el antfZi­

sis financiero; Zos cuales deber ser elaborados por verdaderos es­

pecialistas en dichos estudios. 

Sin embargo para que toda la informacidn proveniente de las disti!:!:._ 

tas fuentes sea aprovechada eficazmente debe combinarse, es decir, 

debe e:r:istir una interacción entre ellas con el objeto de obtener­

un conjunto de alternativas disponibles y ous consecuencias. 

Una forma de presentar dicha interacción entre Zas diversas fuen-­

tes de información, es Za que se presenta en el cuadro aiguiente: 

(1) Magee John F., Cómo aplicar Zoo AT'bo"les rle Decioión a lan .!!:!:._ 
veroioneo de Capital,. Biblioteca l/arvard de Adminiatración -
de Empresas, ffA:r:ico 1974,. Pda11. 1 a 11 • 



An4Zisis de 
Ne'l'Oado 

- lJZ -

· Toma de Deci­
siones 

An4Zisis Firnl!!, 
ciel'o 

Ingenierta de 
Pl'oducaidn 

Sin f11flbal'go hay qua tenel' en cuenta que 'ta intemacidn de fo inf ormaaidn de pe!!_ 

cüil'4 de tos elementos espeatfiaos que requiel'B et p:royeato. 

:r. Z Fol'maaidn del. Al'boZ. de Deoisidn 

Consiste en ia fol'muZ.aoidn de Za eatruotul'a de Zas alternativas -

factibles de una deoisidn de inversidn. 

Pol' ejempio. uno de tos problemas comunes que ocurre en ios nego­
cios. es deaidir ou~ndo se quiere introducil' un nuevo producto en 

el. mercado. si se debe comprar maquinaria para hacerlo en forma -
masiva de modo que se asegure Za produaaidn al. menor aosto posi-­

bZ.e. o emprender Za compra de herramientas temporales mas baratas 
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con costos m4s elevados de produccidn. pero tener pdrdidas meno~ 
res si et producto no se vende en la cuantta calculada. En su 

forma mds simple un drboZ que muestre Zas decisiones que afronta­
un empresario en lata situacidn se puede parecer al que aparece -
en la siguven~e figura: 

[J 
'• .. 

\ 

\ 

Heneamienta __ 
Pennanente 

Inversidn 2 '000 

Et producto tiene el. aosto cal 
cuú:ido.-

/ utilidad $ i •000.000.00 /ai'lo 
du!'ante cinao aJlos (. B) 1 

{ Las ventas son lentas. 
---·-{ )- Utilida'! $ 200.000.00 /afio~ 
'\ l"ante ci.nco aJlos (.2) 

El pzooducto f'l'acasa. 
P4"l'd.ida $ 2'000.000.00 (.2) 

El producto tieru1 el. E:t:i to aa l 
cutado 

l"ante cinco ailos (. 8 J · 

( 

Utilidad $ 300.000.00 /afio du-

- Herramienta Laa _. ventas son lentae. 
Tempol'CZl -·- ··-aoY- utitidad $ 50.000.00 /afio du--

,,.,,.,..Un 1 oo • ooo \_ ...... oinco ""°" (. 3J 

, El producto fracasa 
Plrdida $ 100.000.00 (.2) 

LJ Punto de Deciai6n 

Evento Aleatorio 
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2.3 Obtencidn de loa Datos Necesarios 

Una vea establecido o determinado el problema y aua posibles alte~ 

nativas, as! como Za estructuracidn del Arbol de Decisidn. deber4n 

estimarse aus probabilidades, Las probabilidades podr4n ser esti-

. madas objetiva y subjetivamente. 

Objetivamente podr4 llevarse a cabo dicha estimacidn mediante la -

inveatigacidn, es decir, a trav4s de un an4liais estadlstico de la 

variacidn de la demanda o bien de un análisis de mercado, o de un 

an4Zisis financiero. etc. 

Subjetivamente se realiaarla aprovechando la intuicidn y experien­

cia de algan ejecutivo o asesor ezperimentado en el 4rea. 

Habidndose determinado Zas probabilidades posibles de los aucesos­

inciertos, existe Za posibilidad de disminuir el riesgo y Za ince~ 

tidumbre de dichas probabilidades; esto puede realiaarae mediante­

la aplicacidn de la Teor!a de Bayes, 

Al utilizarse Za tdcnica del ArboZ de Decisidn para el an4lisis de 

inversiones, es necesario obtener los siguientes datos: 

A. Estimación de Flujos de Fondos, y 

B. Estimación de Za Tasa de Descuento equivalente al Costo­

de Capital que será aplicada para transformar los futu-­

roa flu,joa de afectivo a su valor presente para fines de 

~omparaci6n de nllPrnativas, 
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Loo flujoo de fondos oe estiman generalmente mediante loa tipou de 

an4lioio de mercado, operaaiones de ingenier!a y financiePas, to-­

mando en cuenta cada una de Zas alternativas posibles, 

2.4 Evaluaci6n de Alternativas 

Los 1'esultados obtenidos de Zas dife1'enteo a Zternativ.aa deber4n 

oe1' comparados, con el objeto de eotablecer qui alternativas son -

Zao deseableo a la lua de Z.os est~ndares empleados. 

CÓntinuando oon el ejemplo anterior, eZ 4rboZ muestra aZ adminia-­

trador en que direooidn est4 Za probabilidad de loa eventos, y 

ou4Zes son sus valorea en tdrminos de utilidad y p~rdidas para oa­

da una de Zas dos alternativas de herramientas. Pero no basta oon 

da1'Ze la visibilidad que desear~a tener una herramienta permanente 

o una her1'amienta temporal m4s conservadora. Lo que se requiere -

es una evaZuaoi6n de Zas probabilidades de cada curso de poaibZea­

euentoa. Si Za p1'obabilidad de que el producto se venda en Za fo~ 

ma oaloulada es del 60%; de que sea m4a lento ea del 20%; y de que 

el p1'oduoto no se venda es del 201, su deciai6n puede ser m4s f4-­

oi.Z. 

Usando estas probabilidades eziate un 60~ de posibilidades de que­

una inversión de$ 2'000,000.00 produaca $ 1•000,000.00 por año d~ 

?'ante los cinoo años de vida probable de Zas herramientas, y una -

probabilidad semejante de que una inversidn de$ 100,000.00 produ~ 

aa $ 300,000.00 por año, Tomando en consideración estao probabil.i 

dades Z.os 3 2•000,000.00 de inversión tiene en prediccidn un valor 

de $ 600,000,00 por año durante Z.os cinco años de vida supuesta 

del. producto, y loa 3 100,000.00 de Za alternativa de herramientao 

temporalea, '-'l'Z "J'll.?.,. /;¡ $ :q?, 100.00 por n:iio rluT'ante ai>zoo nifoa. 
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Si se considera Za Tasa de Retorno de Za inversidn dnicamente, - -

eZ enfoque de herramientas temporales parecerla preferible. Pe- -

ro, dependiendo de Za facilidad de obtener capital, una tasa de- -

retorno deZ 30% sobre $ 2 1 000,000.00 durante cinco años, normal- -

mente se preferirla a una rentabilidad dP.Z 120% sobre $ 100,000.00 

en eZ mismo periodo. 

·.· 
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·CAPITULO SEPTIUO 

CASO PRACTICO 

En 6ste trabajo. y con objeto de ilustrar Za aplicacidn de Za Tasa 

de Rentabilidad Financiera. se presenta el oaso de una empre~a 

agrtcola para Za cual se desarrolla el ctftoulo de Za mencionada Ta 

sa de Rentabilidad Financiera. 

Este ejercicio se prepara con base. en datos reates. por lo cual 

los costos o precios de venta de los productos agr{colas correspo~ 

den a los actuales. Estos datos fueron proporcionados por el De-­

partamento de Estadtsticas Agr{aolas de ta Direccidn General.de 

Economta Agrtcola de Za Secretarta de Agricultura y Recursos Hi--­

dl'tfulicos. 

PROYECTO 

Una ezplotacidn de cultivos perennes. 

EL PROYECTO 

Como aonoeauenoia de ta puaota en mardin dnl nintnmn 1fo r-i<!ao de -

i;''i,,-' 
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ta Preaa N~rtires de Tacubaya, quedd abierta Za posibitidad de d~ 

sarroZtar terrenos enmontadoa pertenecientes at Ejido Plan de 

Agua Prieta, pues, aZ ser cruzados por eZ canat principal de di-­

cho sistema, se podr4n irrigar 500 Ha. con eZ aiatema de riego ~­

por gravedad. 

En Za aona e:x:isten condiciones ecoZdgicas favorables para eZ esta 

btecimiento de frutales de clima tropicat, tates como mango, to-­

ronja y tamarindo, por Zo cuat se decidid et aprovechamiento de -

Zos terrenos irrigabtes con dichos frutates. 

Et 4rea deZ proyecto fue desmontada por ta Comisidn de Rto Verde, 

como aportacidn aZ ejido y con un costo para dicho organismo ~e -
$ 10, 000, 00 Ha. 

La programacidn de Zos frutates, en et 4rea seleccionada, quedd -

como sigue: 

FRUTAL. 

Mango 

Toronja 

Tamarindo 

AREA (HA.) 

300 

100 

100 

No. DE ARBOLES 

30,000 

12,300 

10,000 

Se plantar4 mango injertado en variedades finas, toronja injerta­

da sobre patrdn de naranjo agrio, y tamarindo a pie franco. 

PROGRAMA OE INVERSIONES 

Además de ta siembra de frutaZeo !1 mantenimiento ha.ata produccidn 

de lou miomoa, oa realizarán invcroionen aomplemantarian aomo la 
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construcci6n de cercas para evitar invasiones de ganado y gente; -

una bodega para almacenar loe insumos necesarios; equipo para ae-­

perei6n de insecticidas; implementos menores para labores cultura­

les y el trazo de una red interna para la dietribuci6n del agua en 

la huerta, todp lo cual se estima, para los cuatro primeros añoa,­

como sigue: 

Concepto 

Mango: 300 Ha. estableci­
miento, mantenimiento y -
cultivo. 

Toronja: 100 Ha. estable­
cimiento, mantenimiento y 
cultivo. 

Tamarindo: 100 Ha. esta•- · 
blecimiento, mantenimien­
to y cultivo. 

Concepto 

Conetrucci6n de 100 Km. de 
cerca 

Conetrucci6n de una bodeg~ 
10 :r 15 M • 

Adquieici6n de 100 aspers~ 
rae con motor de 1.7 HP 

Construcci6n de 50 Km. de 
cabales para irrigaci6n. 

Adquisici6n de implementos 
menor>ea. 

l 

13, 260 

4,160 

3, 480 

'.l 

500 

530 

3,300 

1,500 

1 500 

A 
(En 

2 

N o s 
Miles de Pesos) 

3 4 

"1, 350 7. 390 7, 600 

?,380 2, 550 2, 800 

2. 060 1. 980 2, 150 

A R o s 
(En Hites de Pesos) 

2 3 4 

28,230 11,790 11,920 12,550 

'l 
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COSTOS DE PRODUCCION 

Se considera que a partir del quinto año principia la producci6n 

comercial det huerto, por lo que en este año se inician tambi~n 

loa costos de produccidn estimados, como sigue: 

ANO MANGO TORONJA TAMARINDO 
( EN MILES DE PESOS ) 

So. $ 9,000 $ 2, 950 $ 2,000 

60. 11,500 3, 690 2,500 

'?o. 16,500 4,310 3,000 

So. 19,500 5,540 3,500 

90. en adelante 21,000 5, 910 4,000 

EMPLEOS GENERADOS 

Los empleos generados por et proyecto se cuantifican como sigue: 

A R o s 
(En Mi tu de Pesos) 

Cultivos 1 2 3 4 

Mango 6,600 3,000 4, 200 4,200 

Toronja 2,100 1,300 1, 300 l,300 

Tamarindo 1,900 1,300 1, 200 l,200 

T o T A L 10,600 5,600 6, 700 6,700 
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VENTAS 

La cuantificaci6n de Astas se reaZiz~ con base en tos siguientes 

precios de venta: mango $ 30.00 Kg.; totonja $ 15.00 Kg.; y tam~ 

rindo $ 25.00 Kg., y a tas siguientes producciones: 

ANO MANGO TORONJA TAMARINDO 
Kg. /~E_ 'fota'L Kg./&'!:_ TotaZ Kg./!ro TotaZ 

bol de Kg. bot de Kg.' boi- de Kg. 

3o. 3 90,000 5 61,500 
4o. 8 240,000 10 123, 000 3 30,000 
60. 16 480,000 20 246,000 6 60,000 
60. 30 900,000 35 430,500 10 100,000 
?o. 50 1 '500,000 55 676,500 25 250,000 
Bo. 60 1 1 800,000 65 ?99, 500 35 350,000 
Do. en adelante 65 1, 950, 000 ?O 861,000 45 450,000 

De acuerdo con los datos anteriores Zas ventas brutas deZ proyecto 

se estimaron como sigue: 

ANO MANGO TORONJA TAMARINDO TOTAL 

( EN MILES DE PESOS ) 

Jo. 2, 700 920 3,620 
4o. 7, 200 1, 850 750 9,800 
5o. 14,400 3,600 1,500 19,590 
60. 27. 000 6, 460 2, 500 35,960 
7o. 45,000 10,150 6.250 61,400 
Bo, 54,000 11, 990 B, 750 74, 740 
9o. en adelante 58,500 12,920 11,250 82, 670 
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CAPITAL DE TRABAJO 

El Capital de Trabajo en esta empresa, se ha estimado en un 25% -

del costo de producci6n. 

CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL PROYECTO 

El proyecto incluye el establecimiento de tres tipos de frutales; 

para tener una viai6n adecuada de Za ~entabilidad de cada cultiv~ 

calcularemos la Tasa de Rent~bilidad Financiera para cada uno. 

Por otra parte, para conocer Za rentabilidad global de la empresa 

ser~ necesario calcular Za Tasa de Rentabilidad Financiera del 

proyecto, que incluir~ el an~Z.iais de costos y beneficios de loa­

tres cuZ.tivos. 

CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL SUBPROYECTO TA­
MARINDO , 

En primer tdrmino se determina la vida atiZ. del proyecto, que en -

el caso de proyectos frut(colas, ea de 20 años. 

Despuda se procede al c~Zculo de cada uno de los renglones que in­

tegran el cuadro de c~lculo de Za Tasa de Rentabilidad Financiera, 

y que aon: 
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A. Ventas menos aostoa de oper-aai6n "Con eZ P:royecto".,, en eZ -
auadro: 

ANO VENTAS CTOS. DE OPE- VENTAS MENOS 
RACION COSTOS 

MiZes de Pesos) 

lo. 
20. 
Jo. 
4o. ?SO ?SO 
f;o. l.,, soo 2.,,000 (500) 
60. 2.,,SOO 2.,,500 o 
?o. 6.,,2SO 3.,,000 J.,,250 
iJo • 8.,, ?SO 3.,, 500 5.,, 250. 
9o. en ade Zar¡ 11 .. 2SO 4.,,000 'l.,,250 

Du:rante los auaDz>o p:ri~e:ros años no se reporta costo de operacid~ 

ya que Zas erogaaiones en ese periodo se aonsideran como gastos -
de mantenimiento del frutal en Za etapa preproduativa. 

B. Ventas menos aostos de operaaidn "Sin eZ Proyeato". De no­
reatiaarae Zas inversiones prog:ramadas.,, sin eZ proyecto.,, no ezis­

tir!an costos o beneficios.,, ya que se trata de terrenos sin uso -

alguno actualmente.,, que requerirtan de algan tipo de inversidn p~ 

ra ser productivos, por lo tanto a ese rengldn no corresponde va­

lor atguno durante ta vida atit det proyeato. 

c. Satdo (diferenaia entre Zos renglones A y B). Por to dicho 

en eZ punto B, et saldo de A - B es igual a tos valores de A • 

D. Otros beneficios. En el tipo de an~tiais financiera que se 
estt! 1•eal.iaando no oe pl"esentan mt!o beneficios cuantifiaables,que 

los correnpondientes al cultivo del frutal. 
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E~i.sten dos ti.pos de inversiones. Zas propi.~ 

estabZeai.mi.ento del cultivo del frutaZ. que­

manteni.miento en Za etapa prep:roducti.va. y 

Zas de utiZiaacidn generaZ en Za huerta. las cuaZes es necesario 

prorratear entre Zos tres cultivos. Se eli.gid. como patrdn deZ­

prorrateo. el namero de hect4reas que ocupa cada cultivo. obte-­

nilndose .para eZ tamarindo eZ siguiente factor que afectar6 a di 
ohaa inversiones: 

Superficie de la Hueztta: 500 Hao. 

Supeztficie deZ tamarindo: 100 Has. 

Factor: 100 - 0.2 5075 

Concepto Costo Factol' Costo ImputabZe al -
CuZtivo de Tamarindo 

( En /.files de Pesos) 

Cercas 500 0.2 100 
Bodega 530 0.2 110 
Aspeztaoras 3a300 0.2 660 
CanaZes 2.soo 0.2 300 
Implementos 1.500 0.2 300 

? • 330 1.4?0 

Se tendr4n. adem4e. que zteaZiaar otras inversiones durante la vida 

atil del pztoyecto que son Za reposicidn de equipos o inetaZaci.one~ 

cuya vida ~tiZ es menor que Za del proyecto. Estas rei.nversi.onea­

se reaZiaardn al cioZo sigui.ente aZ cual se consideren como agota­

das. De tener aZgan valor de reposi.aidn se restar4 eZ mismo a su 

valor de adquiaiaidn y el resultado canoti.tui.rd Za reinveztsidn. 
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Para este aaso>Zas aspersoras e implementos tienen una vida útil 

de 5 años y un valor residual de cero> o sea que cada 5 años se­

rd necesario hacer Za siguiente reinversi6n: 

Año B : 6 .o 11 y 1 6 Aspersoraa 
Implementos 

Mi les de Pesos 

660 
300 

960 

De acuerdo con los datos anteriores> el rengldn de Zas inversio­

nes quedar{a como sigue: 

Año 

lo. 
20. 
Jo. 
4o. 
60. 
60. 
í'o. - lOo. 
Zlo. 
120. - 150. 
160. 
1 í'o. - 200. 

Establecimiento 
( 

3480 
2060 
1 980 
2150 

Generales Reinversiones Total 
En Miles de Pesos) 

1470 4950 
2060 
1980 
2150 

960 960 

960 960 
•'"-

960 960 

F. Valores Residual.ea. Al final de la vida útil del proyecto~ -

se tendr~n como valores residuales el 100% del valor de aquel.los 

bienes que han recibido un manten~miento adecuado y por lo tanto no 

estt1n sujetos a t.!rmino de vida útil> como es el caso de cercas y -

canales, Z.os cuales deberán man·tenerse como el primer d!a de cons-­

truccidn, por este concepto ce tendrán los aiguientes valores resi­

dua Zen: 



Ce!'cas 

CanaZes 

- ·14? -

/.!iZea de Pesos 

100 

300 

400 

Se tend1't1 tambidn eZ val01' !'eaidual de una bodega ouya vida tttil ea 

de 20 años .. y se considera que tiene un vaZo:r residual del BSS de -
1 

su costo¡ aqu! tambidn podrla conside1'arse que con un mantenimiento 

adecuado .. Za bodega tendr!a eZ 1001 de su vaZo1' inicial .. sin emba1'­

go .. dadas Zas funciones que tiene se sabe que en Za pr4otioa no l'e­
oibirr! dicho mantenimiento. Pozt este concepto se tiene un valor re 

sidual del 85% de 110 = 30, (Miles de Pesos). 

E~isten .. por otra parte .. algunos bienes como los 41'boZes cuyo valo~ 
hasta oie1'to Z!mite, se inc1'ementa oonfo1'me avanaa el pvoyeoto. A -

estos bienes se Zes asigna un valor come1'ciaZ de bienes semejantes­

en Za aotuaZidad .. o sea .. para eZ caso actual se aáigna el valo1' de 

tama1'indos de 20 años que actualmente es de : $ 1 .. so0/61'boZ .. y ese­

serr! nuest1'o valor residual de· los tamal'indcn en et afio 20: 

10,000 dl'boles de $ 1,500.00 c/u ~ $ 15'000,000.00 

En resúmen .. Zoo valol'es l'esiduales ascenderán a: 

Ce roas 
Cana"les 
Bodega 
Ar>bo les 

Miles de Pesos 

100 
300 

30 (25% de 110) 
15,000 

15,430 
====== 
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G. Incremento deZ Capital de Trabajo. Para el cdZcuZo deZ in­

cremento del Capital de Trabajo, se toma como base Za informaci6n 

proporcionada durante el planteamiento deZ proyecto, de que dicho 

capital serd el 25~ de los costos de operaci6n: 

ARO CTO, DE OPE CAPITAL DE TRA INCREMENTO DEL 
RACION BAJ0(2UJ - CAP. DE TRABA.TO 

( Miles de Pesos ) 

10.-40. 
5o. 2000 500 500 
80. 2500 630 130 
?o. 3000 ?50 120 
Bo. 3500 880 130 
9o. 4000 1000 120 

H. Recuperaci6n deZ Capital de Trabajo. El Capital de Trabajo­

que ha venido utiZiaando la empresa a partir del 9o. año que es de 

$ l'000,000.00, se retira como un infl'eoo at 200, año, en el cuat­

se termina Za vida atil del proyecto. 

I. Flujo de Efectivo. En el cuadro siguiente, con base en Zos­

c4Zculos, se desarrolla el cdZcuZo del Flujo de Efectivo del pro-­

yecto y se procede a los tanteos para eZ c~Zculo de Za Tasa de Re~ 

tabiZidad Financiera. 

En eZ cuadro anterior resulta Za Tasa de Rentabilidad Financiera -

ubicada entre eZ 20 y 2:;:;, por lo cual se puede aplicar eZ prodec.f. · 

miento de interpolaci6n pQra encontrar eZ valor de la Tasa de Ren­
tabilidad Financiera del proyecto: 

T.R.F. -=-20 + li 162 

162 ~ 135 
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CALCULO DE LA PASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL SUBPROYECTO NANGO 

PaPa realizar este a4lcuto se sigue un ppoaedimiento similar al uti 

Ziaada para et Subproyeato Tamarindo. 

A. Ventas menos costos de operacidn "Con el Proyecto". 

ANO VENTAS CTO. DE OPERACION VTAS. MENOS 
cos~os 

( Miles de Pesos) 

lo. 
20. 
Jo. 2 700 2700 
4o. 7200 ?200 
60. 14400 9000 6400 
60. 8?000 11600 16SOO 
?o. 4ó000 16500 28500 
Bo. 54000 19500 34ó00 
9o. en adeZ.an. 58600 21000 3?SOO 

B. Ventas menos costos de operaci6n "Sin el Proyecto!'~ A este 

rengl~n no corresponde valor alguno. ya que ta empresa sin et pro­

yecto no presentar6 operaciones.~ 

c. Saldo ( A - B J. Es igual al valor de A . 

D. Otros Be6efioios. No ezisten otros beneficios cuantifica---

blea. 
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E. Inversiones. Et factor para determinar Za parte de Zas inve~ 

siones gZobales que corresponde al cuttivo del mango es et siguien­

te: 

Superficie de Za Huerta: 
Superficie de Mango: 

Factor: 

CONCEPTO COSTO 
( f.files 

Cercas 500 
Bodega 530 
Aspersoras 3.300 
Canales 1,500 
Implementos 1.500 

..2!!.!L 
500 

FACTOR 
de Pesos 

0.6 
0.6 
0.6 
0.6 
0.6 

) 

500 
300 

o. 6 

Has. 
Has. 

COSTO IMPUTABLE· 

300 
320 

1.980 
900 
900 

4. 400 

Reinversiones: MiZes de Pesos 

Años: 6, 11 y 16 Aspersoras 
Imptementos 

1, 980 
900 

2.sso 
===:a= 

De acuerdo con tos datos anteriores, el rengl6n de Inversiones qu~ 

dar!a como sigue: 
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ANO ESTABLECIMIENTO GENERAL 'REINVERSIONES TOTAL 
( lliZee de Pesos ) 

lo. 13 .. 260 4 .. 400 1? .. 680 
:Jo. 1 .. ~so ? .. 350 30. 1 .. 'Jao ?.390 
4o. 1 .. soo 1 .. eoo So. 
(Jo. 2 .. 880 2 .. 8BO 
?0.-100. 
110. 2,880 2 .. s80 
120. -Jso. 
1Bo. 2,880 2,880 
l?o.-200. 

F. Valores Residuales. 

Ni Zes de Pesos 

Cercas 
Canales 
Bodega 
Arboles 30 .. 000 a $ 2,000.00 c/u 

G. Incremento del Capital de Trabajo. 

ARO CTO. DE OPERA- CAPITAL DE 
CION BAJO 

( Ni les de ... Pesos ) 

lo. -4o. 
So. ª•ººº 2,2SO 
60. 11,SOO 2, 880 
?o. 16 .. soo 4, 120 
80. 19 .. soo 4, 880 
IJo. 21;,000 5,250 

300 
900 

80 (251 de 320) 

60, ººº 
61,280 
======:t:1 

'i'RA- . INCREMENTO DEL 
CAP. DE TRABAJO 

2 .. 2so 
630 

1, 240 
160 
3?0 



CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA 
DEL SUBPROYECTO Tamarindo 

(MILES DE PESOSI 
T. R. F. 23 º/o 

A IQ o s 
1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 • 1 • 1 10 1 11 112-15 1 16 l 17- 19 1 20 

A. VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACIDN "CON EL PROYECTO" 

1 1 1 7501 150011 1 32!'101 !12!'101 72!'101 72501 72501 72501 72501 72501 7250 

B • VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "SIN EL PROYECTO" 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
c. SALO O I A- B 1 

1 1 1 7$01 15001 I 1 32501 !12!'101 72501 12501 72!501 72~1 72501 72!101 72!10 

D. OTROS BENEFICIOS 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
E. INVERSIONES 

(495011 (206011 (19801 I 1215011 1 196<>11 1 1 1 1 196011 1 (96011 1 
F.VALORES RESIDUALES 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1!5430 

G. INCREMENTO DEL CA PI TAL DE TRABAJO 

1 1 1 1 (!50011 U:SOll 112011 U:SOll (12011 1 1 1 1 1 
H. · RECUPERACIDN DEL CAPITAL DE TRABAJO 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1000 
1 . FLUJO DE EFECTIVO (C+D-E + F - G +HI 

(4~0ll (2D601I (198011 (140011 (IODOll (109011 31301 !1120 1 71301 72!'1DI 62901 72!'101 62901 72!50f 23680 

T A N T E o s 
FACTORES DE ACTUALIZACION (20%1 

.8331 .6941 .579 I .4821 .4021 .335 I • 219 I .233 I .1941 .1621 .135 I .34111 .0541 .113 I .026 
FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN 

(412311 (143011 (114611 (67511 (40211 (36511 8731 1193 I 138!1 11741 8491 25231 3401 8191 616 1629 1 
Suma 

FACTOR ES DE ACTUALI ZACION (25%1 

. eool . 6401 • 512 I .4101 .3281 .2621 .2101 .1681 .1341 . 1011 .0861 .2031 .0211 .O!i!il .012 
FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZAD O VAN 

(396011 1131811 (1014>1 157411 (32811 (28611 6!'171 8601 9551 7761 5411 14721 1761 3991 284 1360 1 

Suma 



- 15 2 -

Recuperaci6n deL Capitai de Trabajo. En ei 200. año ae recu 

ran $ 5•2so.ooo.oo 

FLujo de Efectivo. Después de desarrollar los tanteos nece­

rios para encontrar ia Tasa de Rentabilidad Financiera, se ve 

ue 4sta est~ ubicada entre ei 30 y 35%. Se obtiene como sigue: 

\ 
T.R.F. = 30 + 5 641 = 35% 

641 + 66 



CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA 
DEL SUBPROYECTO Manqo 

1 MIL.ES DE PESOSI 
T. R. F. 35 º/o 

-· A r;¡ o s 
1 1 2 1 3 1 4 1 !I 1 • 1 7 1 • 1 9 1 10 1 11 1 12-1!1 1 11 l 17-19 1 20 
A . VENTAS MENOS COSTOS DE OPEllACION "CON EL. PROYECTO" 

1 1 21001 12001 54001 155001 211~1 345001 37!1001 37 !IOOI 375DOI 37 5001 37 !K>Of 37'°°1 37!100 

8 . VENTAS MENOS COSTOS DE OPEllACION "S 1 N EL. PROYECTO" 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
C • SAL.DO 1 A-81 

1 1 27001 72001 54001 1!15001 211!K>OI 34!1001 37!1001 37 !IODI 375001 37!1001 37!1001 57 !IOOI 37 !100 
O. OTROS BENEFICIOS 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
E .INVERSIONES 

11766011 173!10111739011 17100>I 1 121110ll 1 1 1 1 121111011 1 121180>1 1 
F. VALORES RESIDUALES 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 61 280 

G. INCREMENTO DEL CAPITAL. DE TRAllAJO 

1 1 1 1 12 2501 I l631J1 112401 17601 137al 1 1 1 1 1 
H • RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRAllAJO 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 !12!10 
? • FLUJO DE EFECTIVO (C+D-E+f -G+HI 

117 HO>I (73!10ll 141190>1 140011 3 l!IOI 11Hol 272601 337401 37 1301 .37 !IOOI 346201 37!1001 346201 37!1001104030 

T A N T E o s 
FACTORES OE ACTUAL.IZACION uo•1.1 

.7691 .!1921 • 4!1!11 . 3!10! • 2691 . 2071 • 1!191 • 1231 .0941 .0731 • 0!111 . 1211 .01!11 .oza1 • 00!1 
FLUJO OE EFECTIVO ACTUAL 1 ZA DO VAN 

11358011 1435111 12 13411 (140ll 11471 241121 43341 41!101 34901 27371 19311 4!1371 !111 I 1 O!IOf !120 14001 

SuO'IO 

FACTORES DE ACTUALIZACION 13!1"/o I 
. 7411 .!1491 .4061 .3011 .2231 .11!11 . 1221 .0111 .0671 .O!IOI .0371 .0731 .ooel .0141 .002 

FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN 
113 0111)1 1403!1)1 1190411 1120)1 7021 19711 3 3211 30701 24111 187!11 12811 27371 2771 !12!11 208 -1781 
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LCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL SUBPROYECTO TO­

NJA. 

Pa realizar este c~Zaulo se sigue un procedimiento similar al -

titiaado para los Subproyectos Tamarindo y Mango • 

Ventas menos Costos .de Operoacidn "Con el Pl"oyecto". 

RO VENTAS CTOS. DE OPERA- VENTAS NE-
CION NOS COSTOS 

( Nitea de Pesos ) 

lo. 
20. 
Jo. 920 920 
4o. l, 850 1 1 850 
So. 3,800 2, 950 650 
60. 8,480 s .. 690 2 .. 770 
7o. 10 1 lSO 4, 310 5 1 840 
So. 11, 990 s .. 540 e .. 450 
Do. en adet. 12,920 s .. 910 7 .. 010 

B. Ventas menos Costos de Ope'Z'acit1n "Sin et P-royecto". A date 

rengtdn no corresponde valoro atguno .. ya que Za emproesa sin el pro­

yecto no presentar6 operaciones. 

C. Saldo ( A - B ) • Es igual al vator de A • 

D. Otros Beneficios. No e~ieten otros beneficios cuantificables 
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E. Inve:rsiones. El factor para determinar la pa:rte de las in­
versiones globales que corresponde al cultivo de la toPonja es el 
siq&ciente: 

S&cpe:rficie de la Huerta: 
Supel'ficie de Toronja: 

Factor: 100 
500 

500 Has. 
100 Has 

- 0.2 

CONCEPTO COSTO FACTOR COSTO IMPUTABLE 

Cez.oae 500 
Bodega 530 
Aspel'so:ras 3.300 
Canales 1.soo 
Implementos 2.soo 

Affos: 8 1 11 y 16 

( Nitea de Pesos 

Aspe:rsol'as 
Imptementos 

0.2 
0.2 
o. 2 
0.2 
0.2 

) 

100 
HO 
660 
300 
300 

1.4 ?O 
-====-

Miles de Peaos 

880 
_EJ!_ 

960 ---
De acue:rdo con tos datos ante:rio:ras. el :rengl6n de Inve:rsiones qu.!_ 
darta como sigue: 
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ANO ESTABLECIMIENTO 
( Mi Z.es 

lo. 4, 160 
20. 2, 380 
Jo. 2,550 
4o. 2, 800 
5o. 
60. 
?o.-loo. 
110. 
120.-150. 
160. 
1?0.-200. 

F. VaZ.o:res Residual.ea. 

Ce:rcas 
Canales 
Bodega 

GENERAL 
de Pesos 

1 I 470 

~Arboles 12,300 ~ $.2~000.00 e/u 

G. Inc:remento deZ. Capital. de T:rabajo, 

) 
REINVERSIONES TOTAL 

5,630 
2, 380 
2,, 550 
2,, 800 

960 980 

960 960 

960 980 

/.fiZes de Pesos 

100 
300 

3 O ( 2 5 <; de 11 O) 
24,600 

25 .. 030 
====== 

ANO C'rO. DE OPERA- CAPITAL DE TRABA- INCREMENTO DEL CAPITAL 
DE TRABAJO CION JO (25%) 

(Miles de Pesos) 

1o.-4o. 
lio. 2,950 '140 '140 
60. 3,690 920 180 
'10. 4,310 1,,080 160 
80. 5,540 1,390 310 
9o. 5,,910 1,480 90 
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H~ Recuperaci6n del Capital de Trabajo. En el año 200. se reo~ 

peran $ 1'480.000.00 

I. Ftujo de Efectivo. En et cuadro de ta p4gina siguiente se • 

desarrotla el c4tculo det flujo de efectivo del proyecto. y los 

tanteos necesarios para encontrar ta Tasa de Rentabilidad Financi~ 
ra. Za cual est~ ubicada entre el 24 y 25%. y se obtiene como si--

gue: 

T.R.F. = 24 + 1 4í" 

4? + í" 



CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA 
DEL SUBPROYECTO Toronjo 

l M 1 LES DE PES OS) 
T. R. F. 25 "l. 

A R o s 
1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1 7 1 8 1 9 1 10 1 11 1IZ-151 16 l 17-19 I 20 

A • VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "CON El. PROYECTO" 

1 1 9201 1850f 6501 21101 !llMOI 64501 70101 10101 10101 701DI 10101 10101 7010 

B • VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACIDN "SIN EL PROYECTO" 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
e.SALDO ( A-8) 

1 1 9201 111501 6501 27701 5840 64501 70101 7 0101 . 7010 1 10101 70101 70101 7010 
O. OTROS BENEFICIOS 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
E.INVERSIONES 

l 5 63011 IZ!lllOll 12 !1501 I (2800ll 1 l960ll 1 1 1 1 IMO>I 1 (960ll 1 
F. VALORES .R ES I D U A LE S 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 25030 

G, INCREMENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

1 1 1 1 (74011 ll90ll U6al l310ll 190~ 1 1 1 1 1 

11 • RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABA JO 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 114B0) 
1 . FLU.10 DE· EFECTIVO IC .. 0-E•F-G .. H)· 

l!l630ll 12380)1 (163011 195011 190>1 16301 5&801 61401 69201 70101 60501 10101 60501 10101 30560 

T A N .T E o s ./r-··~ 

FACTORES DE ACTUALIZACION 125%) > 

.aooJ .6401 .512 r .4101 .s2a1 .zezr .2101 .1691 .1341 .1011 .01111 .2o:s1 .0211 .0551 .012 
FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZAD O VAM 

14504)1 1152!11 l135ll (31911 \30ll 4271 11931 10111 9271 7501 5201 14231 1811 SHI 367 11111 
Suma 

FACTORES DE ACTUALIZACION (24"/o) 

• 1061 • 6501 .!1241 40!31 .J41I .2751 .2221 .1791 .1441 • 11&1 .ot41 .2261 .0321 .OMJ .014 

"LU.10 OE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN 
1453111 11 547>1 115411 l<IOZll 13111 4481 12611 10991 9961 8131 5691 1!1141 1941 4411 428 469 1 

S1uno 
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CALCULO DE LA TASA DE RENTABILIDAD FINANCIERA DEL PROYECTO FRUTI­

COLA. 

Para reatiaar este c6taulo se sigue un procedimiento similar al -

utiliaado para los subproyectos tamarindo. mango y toronja. 

A. Ventas menos Costos de Ope1'aoic1n "Con el Proyecto". 

' ~. 

ARO 

lo. 
80. 
Jo. 
4o. 
So. 
Bo. 
?o. 
So. 
9o. 

VENTAS 

3.620 
9.800 

19.590 
35.960 
61,400 
?4, 740 

en adeZ. 82, 670 

CTO. DE OPERACION 

( Miles de Pesos ) 

13. 950 
17. 690 
23,810 
28, 540 
30,910 

VENTAS MENOS 
COSTOS 

3.620 
ª· 800 
s.640 

18.2?0 
3?,590 
46, 200 
s1. 760 

B. Ventas menos Costos de Opezoacidn "Sin et Pl'oyecto!1• A lste 

renglc1n no aorl'esponde vatol' atguno, ya que ta empresa sin et.­

pl'oyecto no presentar6 opel'aoionea. 

C. Satdo ( A - B ) • Ea iguat al valol' de A • 
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D. Otros Beneficios. No existen otros beneficios cuantifica-

ble a. 

E. Inversiones. La inveraidn global del proyecto frut!cota as 

ciende a: 

CONCEPTO 

Ce zocas 
Bodega 
Asperaoraa 
Cancdea 
Implementos 

inversiones: 

A~oa: 6, 11 y 16 

COSTO IMPUTABLE 

soo 
530 

J,, 300 
· 1,,soo 
1,500 

?, 330 

Aspersoras 
Implementos 

Mi lesc•de Pesos 

3,,300 
1, 500 

·=·--

De acuerdo con tos datos anteriores, el rengldn de ~nversiones qu~ 

darta como sigue: 

ANO ESTABLECIMIENTO GENERAL REINVERSIONES TOTAL 
( Mi les de Pesos ) 

lo. 20.900 7,,330 28,,230 
2o. 11,,790 11,,?90 
3o. 11,,920 11,,920 
4o. 12,550 12,,550 
So. 
60. 4,,800 4,,800 
?o-lOo. 
llo. 4,800 4,,800 
12o-15o. 
160. . 4,800 4,,800 
1?o .. 20o. 



- 159 -

F. Valorea Residuales. 
l!Ues de Pesos 

500 
1,500 

Ce roas 
Cana lea 
Bodega 
Arboles: 

130 (25% de 530) 

Mango 30,000 a $ 2,000.00 o/u 
Tamazolndo 10,000 a $ 1,500.00 o/u 
Toronja 12,300 a $ 2,000.00 o/u 

60,000 
15,000 
24,600 

G. Incremento del Capital de Trabajo. 

ANO 

1o.-4o. 
5o. 
60. 
?o. 
So. 
9o. 

COSTO DE OPERA­
CION 

CAPITAL DE TRA­
BAJO (25%) 

( Miles de Pesos J 

13, 950 
1?' 690 
23, 810 
28,540 
30, 910 

3,490 
4,420 
5, 950 
? '140 
? '?30 

INCREMENTO 
DEL CAPITAL 
DE TRABAJO 

3, 490 
930 

1,530 
l, 190 

590 

H. Reouperaci6n del. Capital de Tl'abajo. En el 200. año ae reou 

peran $ ?'?30,000.00 

I. Flujo de Efectivo. En el ouadro de Za p~gina siguiente ae -
desal'rolla el c~Zculo del flujo de efectivo del proyecto, y loa 
tanteos necesarios para enoontral' la Tasa de Rentabilidad Financie 
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ra, la aual está ubiaada entre et 30 y 35~, y se obtiene oomo si 

gue: 

T.R.F. 30 + 5 145 311 

145 + 759 



CALCULO DE LA TAS.A DE RENTABILIDAD FINANCIERA 
DEL PROYECTO Fruti cola 

!MILES OE PESOS) 
T. R. F. 31 º/o 

A N o s 
1 1 2 1 3 1 4 1 s 1 • 1 7 1 • 1 ' 1 10 1 11 f 12-1s 1 ,. 111-11 f 20 

A. VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "CON EL PROYECTO" 

1 1 3620( 98001 56401 18270( 37590( 462001 51 7601 51 7601 517601 517601 511'601 51 7601 51 760 

B • VENTAS MENOS COSTOS DE OPERACION "SIN EL PtlOYECTO" 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
C. SALDO 1A-11 

1 1 36201 9800( 56401 182701 375901 462001 517601 517601 517601 517601 517601 517601 51 760 

D. OTROS IENEflCIO S 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
E • IN V E R S 1 O N ES 

128 230) 1 11179011 111920) 1 112 55011 1 1480011 1 1 1 1 ('800)( 1 14800)( 1 
F. VALORES RESIDUALES 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 (101130 

G. INCREMENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

1 1 1 1 13490)1 1930)( 1153011 (1190)1 (590)( 1 1 1 1 1 
H , RECUPERACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 77'30 

I .FLUJO DE EFECTIVO C+D-E +F-G+H 

128230)( (11790)1 183001( (2750)( 21501 125401 360601 450101 511701 517601 ·46960( 517601 469450( 517601161220 

T A N T E o s 
FACTORES DE ACTUALIZACION ( 30°/o 

.7691 .592 I .4551 .3SOI . 269 f .2071 .159( .123 f .0941 .0731 . 0561 . 1211 .015( .0281 .005 
FLUJO DE EFECTIVO AC TU A L 1 Z A O O VAN 

(21 709)1 (69BOJI (3776)1 (96211 578 1 25961 57331 55361 48101 37781 2630( 62631 704( 14491 106 1456 1 

Suma 

FACTORES DE ACTUAL! ZACI ON 135%1 

. 741 I .5491 • 4061 .3011 .2231 .1651 .1221 .. 091 I .0671 .0501 • 0371 .0731 .0011 .0141 .002 
FLUJO DE EFECTIVO ACTUALIZADO VAN •• 

(209111 I 16473) 1 (337011 (82811 4791 20691 43991 40961 34281 25181 17371 37781 376 I 7251 322 (759211 
Suma 
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COMENTARIOS / CONCLUSIONES 

Se hiao el an~Zisis de la Tasa de Rentabilidad Finanoiera de cada 

uno de los frutales a nivel subproyeoto. con el objeto de conooe~ 

de manera individual. Za bondad de oada uno de ellos. destacando­

el Suproyeoto Mango. cuya Tasa de Rent2bilidad Financiera ea del 

3SI • 

Posteriormente se procedi~ a efeotuar el an~Zisis de manera con-­

Junta, arrojando una Tasa de Rentabilidad Financiera del 31%. 

Haciendo Za comparaci6n entre el Subproyeoto Mango y el Proyecto­

Frut!oola en conjunto. se determind que late altimo ea m~s ben6fi 

oo por las siguientes consideraciones: 

lo. Propo.'!'oionalmente el Subproyecto Mango tiene unos costos m~ 

yores al proyecto en conjunto. 

Zo.; El riesgo es menor en el proyecto en conjunto. debido a los 

siguientes factores: 

a) Precios 

bJ Rendimientos 

o) Condiciones Climatol8gicas 
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CONCLUSIONES 

A trav6a del estudio efectuado se puede concluir lo siguiente: 

lo. Todos loa proyectos de inversiln deben tener un objetivo -

bien definido para que, de acuerdo aon su naturaleza, des~ 

rrolle las funciones adecuadas aomo podr!an ser: producti­

vidad, mejoramiento de la inversidn, mejores servicios pú­

bU,aoa, eta. 

2o. El elemento m~a importante dentro de la evaluaai6n de pro­

yectos de inversidn, es la informaciln, la aual debe ser -

oportuna y homogdnea, sin embargo, es frecuente enaontrar­

que los divel'aos pl'oyectoa de invel'sidn presentan info.rma­

aid" insuficiente, por lo que ea necesario elabo;ar una m~ 

todolog!a pal'a la presentacidn de dicha informacidn, que -

determine el grado de an~lisia que requiere el proyecto. 

Jo. Por otra parte, uno de los problemas m~s complejos que se­

presentan a los dil'eativoa de las empresas es la obtenaidn 

o conseausiln de fondos, los cuales pueden ser obtenidos a 

travta del financiamiento propio d de terceros, Sin embar­

go existe la inalgnita en lo que oe refiere a la propor--­

aidn en que ambos deben ser utilizados. 
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4o. Para tomar ta decisidn mds adecuada entre ias atternativas 
ezistentesi es necesa~io ta consideraci6n dei efecto que -
se causar!a en ta capacidad de pago. estructura financiera 
y productividad del negocio. con el objeto de lograr la es 
tabiiidad financiera de la empresa •. 

5o. Es neceadfio determinar con base en una Estructura Finan-­
ciera. el Costo de Capitai. ya que 6ste representar4 la -
rentabilidad m!nima a ezigir a cualquier proyecto de inve~ 
sidn. 

60. Para cualquier proyecto de inversidn en una empresa. es ".!. 
cesario apticar cualquiera de los mltodos de evaluaci6n º!!.. 

nocidos. segan et criterio del administrador financiero. -
como por ejemplo: Mltodo de Valor Presente; Periodo de -
Recupezoacidn de ta Invezosidn; .Tasa de Rentabilidad Finan-­

ciera d Tasa Interna de Retorno; T6cnica del Arbol de Deci 

sidn. etc. • to que permitizo4 conocer si ta rentabilidad -
que ofrecer4 et proyecto ser4 supezoior al Costo de Capita~ 
y si se encuentra dentro de una recuperacidn adecuada para 

la emp:resa. 

?o. El utitiaar como mltodo de evaluacidn ta T4cnica del Arbol 

de Decieidn permitir4 escoger dentro de un grupo de alter­
nativas Za mejor. bajo circunstancias de riesgo y condici!!.. 
nea de incezotidumbre. 

Bo. La ap Zicaci6n de Z mltodo de eva tuaci6n conocido como C4ic~ 
to de ta Tasa de Rentabilidad Financiera. permite setecci!!_ 

nar ta mejor attezonativa al dar a conocer ta bondad de ca­
da una de tas alternativas del pzooyecto. representando et 
rendimiento del dinero invezotido despuls de recupezoada ta 
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inversldn inlciaZ. 

So. De hecho. la Tasa de Rentabitidad Financiera representa ta 
viabilidad financiera de cada una de Zas alternativas det­
proysoto. determinada a trav6s de ta identificacidn. ouan­
tificaoidn y oomparacidn de los costos y beneficios de Zas 
nrismas. 

100. En 1Z transcurso del presente trabajo se ha podido desta-­
oar que Za Evaluaci6n de Proyectos tiene como finatidad et 
serPir de herramienta para encontrar Zas mejores atternati 
vas o soluciones en et uso de los recursos naturales. hum~ 
nos y monetarios. para alcanaar Zas metas que. en et caso­
de proyectos de inversidn. se han fijado. 

1lo. En et futuro se debe vigilar que Za Teor(a de Evatuaoidn -
de Proyectos. y los criterios empleados para efectuarla -
no queden est4ticos. sino que evolucionen apoydndose en 
los propios de otras disciplinas. de taZ manera que su. 
apticacidn sea sZ medio m4s eficaa que ayude a cumplir con 
tos objetivos deseados¡ y aunado a esto. que Za informa--­
ci6n necesaria para llevar a cabo ·Zos an4Zisis sea Zo m4s 
Peraa. de tal manera que Zas impZicacionee de esta refle-­
Jen to m4s fielmente posible Zas situaciones correspondie!!_ 
tes. as! como eZ buscar Za manera de completarla, con Za -
intenci6n de considerar Zos par4metros mencionados. 
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A P E N D I C E A 

TABLAS DE VALOR PRESENTE ( I y II ) 

,¡ 
, ,~_ 



TABLA 1 
VALOR PRESENTE DE t 1 .00 

""º' ª" ª" ." .,, ~I~ ur. ... "¡~ H9' .. ,. ªº" mr. Jt" 1 U'1o "" HIJ!t 'º" .,.. tO" ..,, 101!. - --- - - - - - - - --- - - - - -1 .• ' •••• º"° O.tlO UH O.tU UJ6 º·'°' º·"' 0.17' º·''º o.161 0.141 O.IJJ u.110 G.106 O.IC4 0.7'H o.m 0.7" o.ru o .... U90 0.IA1 
l .•..•.• o.tlO O.NI o.m O.l'lO 0.111 o.m º·"' 0.7 .. º·"' o.70 0.711 O.GM U71 O.GSO 0.640 UJO UIO' o.m O.U• 0.110 O.tri 0.Mt 
1 ..•••.. 0.'11 O.tu o.e" O.ttO o.n• o.m 0.711 UJI O.HI uu O.Wf un O.UI o.m o.su 0.100 O.tJP o.m O.tOI 0.Jl4 0.111 0."6 ........ º·"' O.tH o.en 0.791 o.m UIJ °"'' 0.191 O.JPI 0.111 o.u• UH O.ti! O.UJ o.u o Cl.ltr o.m 0.JSO O.JOI 0.160 UH 0.ltl •....... O.fil º·'°' 0.111 o.m 0.111 0.611 O.HP 0.111 O.ttr 0.416 o.or O.tOJ 0.170 o.m O.JH O.JU 0.2'1 U.1'9 l.llJ 0.111 0.111 0.UI 

•······· o.tu 0.111 0.190 O.JOS UJO O.Slt o.sor 0.Ut O.UI O.tlO o.J70 o.m 0.101 o.m o.m UIO o.m 0.J(IP 0.111 o.m 0.1111 O.etl 

'······· un 0.171 O.HO 0.'61 o.m o.rn O.OI 0.400 0.JJI o.m O.Jlt UH o.u• o.m 0.110 O.ltl 0.171 0.llf o.na 0.0tJ 0.07• 'º" •······· o.tu D.111 o.ni 0.111 O.UD ca.m 0.tOI O.UI o.ur O.JOS 0.111 n.m O.aot 0.11'7 0.161 O.llP O.Ut o.m O.Ofl º·°" 0.011 0.01' 

'······· O.tlt o.m UOJ O.ltl o.sao o.m o.m O.JOI O.IH o.m o.m o.m º·"' 0.144 O.IH D.111 O.IOI O.OH 0.061 0.0tl o.on O.OH 
10 ....... o.tos 0.110 u11· O.UI ..... 0.Jl6 CLJll CLJJO O.lt1 o.m O.ltl D.161 O.Uf G.111 º·'º' º·°" O.Oll 0.071 0.010 O.OH O.OH 0.0IJ 

11 ••••• 11 º·"' O.IOI uso 0.111 o.tat O.JIO 0.111 0.111 O.lll O.ltl 0.161 o.IJI G.111 O.OH º·°" 0.07' º·°" O.OSI o.01r 0.011 º·º" .o.on 
11 .•••• 1. 0.111 O.HI 0.6U 0.4V1 º·"' O.llt 0.117 O.IOI q.111 0.111 O.IJP 0.111 O.Cl'll º·º" º·°'' 0.061 lt.OSI o.ou O.Ol1 0.011 0.011 o.ca 
IJ ••• , ••• D.119 o.m O.Mii 0.4G'J O.SGI O.l'IO 0.119 0.111 0.llJ 0.141 º·"' º·°'' 0.011 0.061 o.o u o.oso 0.040 0.0JJ O.OIO o.on O.OOI O.onl ......... "'° 0.711 o.m 0.441 o.uo O.HJ G.101 O.llO O.IU 0.111 O.O'lt 0.071 0.061 0.04. 0.04• º·º" O.OSI 0.011 0.011 o.a 0.00I 0.GOJ ......... 0.161 o.m o.ns o.u1 O.JU O.Uf O.IH CLltO 0.IU O.IOI O.OH O.NI 0.011 O.CMO O.OJI 0.0JI o.ou o.oao CLOll o.a O.DOI o.en 

••••• •••• o.m 0.711 o.m o.t•• o.m 0.111 O.IH O.IU 0.101 º·º" o.on o.ou 0.011 o.on 0.011 0.011 0.019 0.011 0,00I 0.00J 0.001 O.GOi ''··· .... o .••• O.Jlt 0.111 o.m o.uo º·'" º·"' 0.IOI 0.09J o.oeo º·°"° 0.041 O.OH 0.016 O.OIJ 0.010 o.ou 0.011 O.GOi O.OOJ 0.001 a.001 

·•··· .... 0.11• 0.700 0.4 .. o.no o.uo 0.110 0.IJO 0.091 O.Oll O.Off 0.011 O.OJI 0.011 0.011 0.011 0.011 0.011 O.OOt O.GOi O.OOI 0.001 0.00J ......... D.111 0.616 0.4'1 O.UI o.m 0.1 .. 0.116 O.OIJ o.oro º·'*' 0.04J 0.011 o.on 0.011 O.Olt O.Oll 0.009 o.oor O.OOJ 0.001 0.001 
IO ....... D.llO °"" O.tl6 0.111 0.111 o.u• 0.104 O.OPJ O.otl 0.011 O.OJP 0.011 0.011 0.01• 0.011 0.010 o.oor o.oos o.oDI 0.001 a.001 

11 .•••••. un O.M 0.t" º·"· º·'" o.ns º·º" 0.1114 O.DIJ O.OH O.OJI O.OH 0.011 0.011 O.OOt O.Olll O.OOI o.coe o.cm 0.001 
11.,, •••. D.IOJ o.GO 0.411 0.171 O.IH 0.111 O.OAJ o.os. 0.041 O.OJI 0.016 0.011 O.DIJ 0.009 0.007 O.OOI o.UOt 0.001 0.001 0.001 
11 .••••.• O."I o .• ,. 0.4111 o.161 0.110 0.111 o.ort O.Cltf O.CMO o.o u 0.011 o.o u O.DIO o.oor O.OOI 0.001 O.OOJ 0.001 0.Cllll ......... o.Jll 0.111 O.llO o.u1 0.111 O.IOI 0.066 0.04J O.OJI 0.011 O.Olt O.OIJ O.OOI O.COI 0.001 O.OIM O.OOJ 0.001 O.Cllll 
11 ...... 0.110 o.610 o.srs O.IJJ 0.IM O.Otl 0.019 O.OH O.OJO O.OH 0.011 0.010 0.001 0.11111 O.OIM 0.00J o.ooa 0.001 O.OOI 

H ...... 0.771 O.ltl o.m o:no o.in O.OH O.DIJ o.o u 0.016 O.Oll O.OH O.OOt O.OOI O.OOt O.OOJ o.cm o.cm 0.001 ......... 0.fM 0.111 O.HJ o.ror 0.111 O.llPI º·°'' O.Olt o.ou 0.011 0.011 O.OOf 0.001 0.00J 0.001 0.001 O.OOI 0.001 
11 ..••••• o.nr o.m ·O.UJ O.IM 0.11• º·°'' O.Oll 0.1116 0.020 0.011 0.010 O.COI O.OOt 0.001 0.001 o.nn 0.001 0.001 ......... .. ,.. o.m o.m 0.111 0.101. º·º" O.OJP O.OH 0.011 O.OH O.OOI O.DOS 0.001 O.GOi O.GOi 0.001 0.001 O.Cllll 
JO .. ,,,,, 0.HI 0.111 0.JOI O.IPt º·°" 0.011 0.0JJ O.DIO o.o u 0.011 o.oor 0.004 0.DOJ o.cm 0.001 O.CIOI O.DOI 

40 ..•••.. 0.111 . .... t.IOI º·°'' 0.0tt O.Oll 0.011 O.OOI O.ODI O.GOi o.mi 0.001 

•...... .... .. ,,. O.HI O.Olt O.Oll 0.009 "OOI 0.001 0.001 O.DOI 

" FUENTE: R.N, Anthony, le Contebllld1d en 11 Admlnl11r1ci6n de Empreses: 'rex101 y CHoS 
M6•ico: UT.ÉHA 197•~ PAg. 707 . 
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VALOR PRESENTE DE 1.00 ACUMULADO POR N. Afilos 

·~ J" ." ~-~_I~ u" .. ,. .. ,. 16'}1, "" J0'9 "" w~ JI,. "" Htr. 

- - - - -0.'90 º·''° 0.96J º·"' 0.916 º·'°" 0.19J 0.111 0.170 CU6J 0.141 CUIJ o.u o G.106 Q.IOO Q.7H G.111 
1.970 1.90 1.116 l.IJI 1.m l.7J6 1.690 1.647 ª·''' 1.601 1.5" l.SJI 1.t9J 1.01 l.HO l.4H l.JU 
UH J.llt J.111 J.61) J.511 MU UOJ J.JU UIJ U46 J.17f J.106 J.oo 1.911 l.tU 1.tU 1.161 
J.llOJ J.ilOI J.6)0 M61 J.JU 1.170 J,OJ7 UH J.IU J.791 U\oll UC9 J.t'lt J.~ J.J61 J.JJO Utl ..... UIJ uu uu J.ll\IJ i.m J.6UI J.tJJ J,JU J.11' J.IJ7 U91 J.16t J.141 un U.JI J.JJJ 

J.7VS 1.601 un 4.911 uu uss t.111 J.119 J.111 Ull J.491 J,H6 J.167 uno Ull UH us• 
UH •.• u 6001 s.m 1.206 U61 Ut.4 Ull 4.160 t.OJ9 J.IU uos J.416 J.UI J.161 l.Oll UJ1 

"'" 1.JU f 6.7JJ UIO Ut7 s.us ..., .. . .. ,, ... ., Uff 4.011 J.117 J.611 J,4JI J.Jlf uu J.016 
U6' 1.161 1 7.411 UUJ 6.J41 J.111 1.111 4.946 4.m t.607 UOJ t.Oll J.716 J.166 J.t6J J.J6' ,, ... ,,.,. l.PIJ 1.111 7.J60 6.710 ..... uso 1.116 1.01t UJJ U!)t 4,191 J.m Ull 1.m ...... '·"' 
'°"" t.717 ..,.., 1.117 7,Ut UtJ UJ7 ... ., UH S.OJt US6 ..,,, t.OU J.11' J.616 1.i .. J.m 
la.JU IQ.17S Ull l.Jl4 7.Sl6 6.llt 6.IH ··"° •.• u S.197 t.1llJ UJ9 e.m J.111 J.111 J.'°6 ,,,., 
IUH 11.JU ..... .... , 1.VOt 1.101 UH S.ltl 1.111 uu UIO UJJ •. JOJ "'" J.7IO J.616 ,,.,, 
U.OOt U.106 10.m t.J9J UH 1.t6' '·'" 'Clll 

..,,. 1.461 S.CXll Ull ..... "'" J,IH J.6111 J,Ut ...... 11.Mt 11.111 t.1U US9 1.606 Ull 6.141 ...... s.m s.ou U11 •. us •• 001 . .... '·'" J,tlJ 

IUll IJ.171 IUIJ 10.106 1.111 UH ,,,. U61 UH J.6611 S.16J UJO Úl1 t.011 J.llP J.7SI J.IOJ 
u.m IU91 IUM 10 .• 11 9.IU 1.ou r.uo "7J 'Of7 Utt uu e.m t.ltl t.019 "'ªº J.111 J.111 
IU91 IUH IUlt 10.UI un UOI r.uo , .. , UJI ..... s.m •.• u ..... f.OIO J.tJI .., .. J.IH 
11.u6 11.671 IJ.l Jf 11.111 f.601 U61 '·'" 6.UO 'ª" J.177 "'" ..... .... , t.Oi7 J,9fJ 1.799 J.IH 
Jl,Oft 16.Jll U.SPll 11.470 ..... a.su ,, .. , 6.6iJ .. u. ... ,, S.JSJ t.170 .. ..., •. uo J.tSt ,, .. J.1 .. 

11.117 11.011 lt.Olt 11.1 .. 10.011 Utt '·"' ..... 6.111 ... ,, ..... t.191 .•.. ,. e.m ..... J.116 J.111 
IU60 IP.611 ....... IJ.OtJ 10.IOI e.m ..... ,,., 6.Ht 6.011 1.410 ··'°' ..... 4,110 J.t70 J.llJ . .... 
10.116 IUH lt.117 11.101 10.J71 l.llJ P.111 '"' "" 6.0 .. ... ,, UJI ... .,, •• 111 ,,,,, J.IJ1 J,Ut 
21.ltl ...... u.m 11.110 10.SJ9 1.1111 ,,, .. "" Ult '°'' s.m ..,,, e.sor 4,lfJ J.tll J.IJI J,161 
JJ.OJJ at.m UAU IUIJ IG.671 t.07f ,, .. , ,.,, 6.461 '°" 1.467 •.HI ..... .... 7 1.tu J.IH JJ'4 

JUVI 10.m U.MI 11.00) 10.110 t.161 7.19' "'°' ..... 6.111 J.tlO ..,,. •.no e.m ..... J.117 '·"' ns.o 10.107 IUJO 11.Jll IUJI t.m '·"J 
.. ,,. ..... .. .,, ... ,, 6.9'1 •. u. ..... J.'90 J.IJt J.167 

UJl6 11.Jll 16.661 11.406 11.0SI t.J07 ,,, .. "". 6.llt 6.111 l.IOI UJO •.UI ... ,, J.t9J J.190 J.161 
Jl.OM 11.lft . ..... 11.SH ...... "''º 1.0H '91J ..... ..... 1.110 ... ,. UJI ... ,, ..... . .... J,lff 
Ullll U.IN ,,,,,, ,..,,, 11.UI un 1.0SI 1.CIOJ 6.166 "'" J.117 ..,,, ..... ... .., J.lltl J.ltJ J,lff 

u.111 11.Jll ,..,,, U.Ot6 u.ns un O.Jff 7.IOS 6.641 6.aH ..... 6 ... 1 6Jff ""' '·"' ..... a.111 

St.IN Jl.6Jt 11.tlJ U.NI IUJt uu l.JCN ,,IJJ U61 .. , .. ..... ..... ..... t.161 t.QllO ..... JJPI 

FUENTE: R. N. An1honv. 11 Conl•b11id1d en I• Admini111•ción de Empresu; Tex101 y C1101 . 
. Mé111co: UTEHA, 1974, Piy. 707 

J°" JI" " º" so~ - - -0.76' 0.7tl a.ru u~ 0.6C.7 
1.)61 un l.IU ..... 1.111 
1.116 "'"" 1.11•1 ..... l.tU7 
J,1"6 1.997 l .... 1.110 Ulll 
a.u• a.uo 3.0U ... ,. 1.111 

uo a.m 1.161 l.tll 1.11. 
UOJ UOI a.Ju '·º" l.IU uu l.IH Ull l.IOI ... ,, 
J.Olt J."5 J.11'1 a.u• .. ,.. 
J.GllJ a.m l.U6 J.161 .... s 
J.W , .. ,., a.UI J.111 ... ,, 
J.110 J.119 a.416 l.IW uu 
J,JJJ uw a .... UOt '·""° J.J•• ..... a.417 UIO l,WJ 
J.161 &.111 1.tH UH 1.ws 
J.JIJ &.IJt a.•r> UH '·"' Utl J.ltO ª·º' Ull l."11 
J.Jot J.ltt ..... Ult '·"" J,Jll J.lfl ... ,. UJO 1.m 
J.Jl6 J.110 ¡,49p IJJI l.M 

J,UO uu a.ttl 1.m a.ero 
J,JJI J.IU &.01 1.111 1.0:0 
J.JJI UH ... ,, uu J.O(U 
J,JJ7 J.111 J.ttw UH J.tl'O 
un &.116 J.4l't .. &.UJ 1.1).@ 

J.JJO 1.116 UOD uu J.000 
J.JJI J.116 J.SI» uu l.ClO 
J,UI 1.111 l.ICO uu Ul~ 
J.JJJ J.llP J.SOJ UH l.U\) 
J,UJ J.111 l.JOO a.m a.ow 
J,JJJ a.111 a.1111t uu 1.000 ..,,, a.u• UCIO l.IU a.oc.o 
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A P E N D I C E B 

Factor de Actuatiaaci6n 



FACTOR DE ACTUALIZACION 

Vülor actual clll 1 en una fuella lutura 

Me,. 1'111 a'lll S' 6% B'lli 10% 12% 1 .. 'lli 15% 16'111 llll'llo 20% 22'111 24'11o 25'111 21'111 28'111 SO'llo 11'111 40'111 .. s .. IO'llo 

a . wo .1171 .1111a ,j4l .VZtl -- .&UJ .877 ,U70 .eea .IM1 .833' .• 1140 -- .llOO .79ol .111 ,, .. .141 .7l4 ·- • .. 1 
1 .llllO .IMJ .801 .8..0 ·""' .82CI .7fi7 .7tlfi .1~ .'l43 .718 .61) .. .17a .l!!O .MO .830 .810 .1113 .Mii .110 .471 ·-· • .811 .1111 .1160 . u .. o ,, .... .7'1 .11a .87, ...... .6-11 -- .571t· ·'" .sa4 .112 ,IQO .471 .05 ·- -- . .aae ·-4 .ltll -- .11~> .111~ ·'ª" .tiUl .\138 .afia .Ha .ssa .518 .•ioa ·"" .423 .oo .1111 .-111 .no .IOI ·- .aae .altl 

• .HI . .... .7114 .70 .6UI .o:n .Stll .lllt ·••1 .478 .01 .•oa .170 .341 .321 .u1 .ae1 .aw .aa1 .aM .aM .au 

1 ... a .11:11 .1 ... .705 .uo .sc>o .I07 ,458 ·""ª .•10 .370 .335 .JOJ .ns .alía .HO .an .IQJ .111 .au ·ª°' .CMle 

' .l.IJ .111 .711 .Ml5 5Ul .Slll . .sa ... oo .371 354 .114 .a111 .a•'i ·ªªª .aao .IN .111 .aH .• aaa .Oll .074 .OH 

• .HI .111t .111 .un .s~o .•a1 ·'"°" .:asa .3aJ .aes .ac.• .an ·ª°" .1111 .a61 .111 .Ult .UJ .Oll .Oll .otl .on 
• .114 .1 .. . 145 .SIU .wo .•a4 .3 .. a .:.oe ,4114 .a<>> .a as -llt4 .lli1 .144 .a:M .aas ·ª'* .Ol4 .OIJ .049 .on .OH 

11 .IOI ,144 .114 .t:lll .41U .3111 .>aa .210 ,¡47 .aa1 .llU .1aa ,131 .111 .107 .Ollll .0115 .071 .OIO· .031 .014 .011 

u .1111 .1aa .11111 
·"' 1 

-•~11 .3:>0 .~117 .au .aia ·"" .1aa .1:.a .11a ~ -~ .0111 .061 .OM .011 .OH .011 .011 
ll ... 1 .101 .111 .4117 .3117 .Jlll ªº .aoit .1•1 .1811 .u1 .11a OH .071 .04!11 .091 .Oll .041 .on .OH .012 .CICll 
ll .1111 .1111 .1:io .•e.u .J ... -~llO ·ª'" .aua .183 .145 111 .O\Jl .075 ·º"ª .Olll ,050 ,040 .on .oao .ou .OOll .CIOI 
14 .910 .HI .IOS ·'"'ª .)40 .auJ .aos .auo . ,14a ,131 .01111 .0111 .oua .04\J ·°""' .O:llt .033 .oa .011 .out .Olt .001 
11 .111 .10 .411 . 07 .Jll . .~311 .1111 .a.a .1a-1 .IOll .Qll4 .oe;s .ou .000 .039 .011 .oa .oao .011 .ooe lll)4 .OUI 

ll .•111 .laJ .4H .tli4 alia .a11 ,lH .1;u ,107 .OIU .071 .094 ·°"ª .Ola, .Oal ,.Oal .Ollt .011 ·- .oos .001 .ooa 
u ...... . IOS ,4M .>71 .270 .1~11 .a•• .IOll .DllJ .ouo .ceo ·º"' . . 0)4 oa8 .02>. .oao .011 .012 .CICll .00-I .OOJ .001 
11 .8M ... 1 .411 .1!!0 .a~ . llOO .IJO .Oli5 .Odl .OCli .OSI .0311·· .oaa .oaa .011- .018 .01a .ooe ·- .cm .001 .001 
11 .8a1 .170 • • J~ .J:JI .23a .164 :111 .OOIJ .070 ,OtlQ .oo .o:u- .oa> .017 .014 .ou ·- .007 .001 .ooa .001 ,OCIO 
111 .1ao .llW ,171 .112 ·ª" .l•li .a04 .07:1 .061 .OSI .037 .oa• .Ollt .014 .ou .oao .00'1 .oos .ooa .001 .001 .OCIO 

11 .111 .1:11 .1:19 .2i>-O ,l,_li ,ll~ .Olll .064 .osa ~ .Oll .o:za .01!1 .011 .009 .ooe .CIOI .004 .ooa .ooa .000 .000 
aa .IOJ .saa ,342 .27U .111• .1a:t Odl .05111 .CMll .OJti 026 .011 .013 .OOll .007 .008 .004 .OOJ .Ol>a .ooa .ooo .OCIO 
IJ .7115 .I07 .>al .262 .170 .11a .074 .0411 ,040 .03l ºªª .ou ,()10 .001 .OOI •.005 .001 .ooa .001 .OCIO .000 .000 
le .1 .. .4112 .110 .247 .l!>ti .IO:Z .ow .043 0:1!) .02tl .0111 .cu .OOI .006 .OO!I .004 003 .ooa .ooa .OCIO .000 .000 
H ,JIO .471 .aes .au .1•11 092 .O~i .0311 .OJO 024 .0111 .oao .007 .005 .004 .001 .ooa .001 .001 .OCIO .000 .000 

H .na ..... ·ª'" .a20 .ll!- '004 053 .OJJ 0;16 .0~1 .01• ,l)Oll 006 .004 .003 .ooa .ooa .001 .OCIO .oc.o .000 .000 
17 .714 .•so .atil .ao1 .1a" .016 047 .02~ .02J 0116 .011 ,()()1 .00!1 003 .ooa .ooa .ooa .001 .000 .000 .000 .000 
al .117 .417 .2!1S . lliO .lld .Ooll .042 .0~11 .o~o .01a .010 .ooo .004 002 .002 .ooa .001 .001 .ooo .000 .ooo .000 
a .1•11 ,4,. .ao .IU~ .101 .OOl .Ol1 .022 017 .014 .oou .005 001 oca .ooa 001 .ooa .OCIO .ooo .000 .000 .000 
IO .ua .412 .UI .17" 0~9 .0~7 .Oll .o~o .015 Ola 001 ~ .00.1 ooa .001 .001 ,001 .000 .000 .OCIO .000 .000 

" .708 .J5!1 .111 .IJO .. ot>ll OJO Oli .010 .0011 .OOd OOJ .ooa .001 001 .000 .000 .ooo .000 .000 .ooo .000 .000 

40 .17" .307 .10 .Or-7 ·º"" .ou 011 .005 .004 003 001 .001 ouo .000 .000 .000 .000 000 .000 000 .000 .ooo 
•11 llfi .a64 .111 011 ,,·u UI 1 °"º .OOJ o.n VOi 001 .tl<JQ OCJO 000 .000 .000 .ooo .ooo .000 .000 .000 .000 

r.o -1•.-U .ad· 'M'I t.l~·I \.l.:.\ 1,r .• ·1 (',V.) .C..::tl "" .UUI ºº" .QOO 000 OCIO .000 .000 .000 .000 .000 .oou .000 .ooo 
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