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I N T R o D u e e I o N 

Debido a la situaci6n económica y política que rige
act.ualm~nte al país, consideramos de suma importancia el
papel que juega la Evaluaci6n de Proyectos de Inversi5n ~ 
en la toma de decisiones para dar alternativas a los em .... 
presarios. 

En el presente trabajo pretendernos ademas de dar a ~ 
conocer aspectos financteros, la trascendencia que ten~-~ 
drfan los Proyectos de Inversi6n considerando dos situa ... -
·c;ones '.Jfisi'cas en nuestra economía, Inflación y Devalua-
ción. 

Consideramos que para la aplicación de un Proy~cto -
de Inversión se deben tomar en cuenta los recursos finan
cteros ael tnyersfonista asf COIJIO el riesgo que implica -
invertir cuando la Balanza de Pagos nos es adversa. 

Nuestro deseo es que el·estndtante se concientice ... 
de que en su vtda profesional surgi r~n situaciones no tr-a 
tadas eri el aula de clase pero que de alguna manera estañ· 
latentes en nuestrél economfa y por ende debe profundizar·· 
su estudio para tomar decidiones correctas y oportunas, -
no para tener cGno objetivo fundamental max;mizar las uti 
lidades de los inversionistas. sino con miras a tratar de 
resolver problemas de bienestar social no sól_o a través .. 
de la satisfacci6n de una necesidad, también a trav~s de~ 
l~ elaooracion de los niveles de vida de los distintos-~ 
sectores de la naci6n; consciente de que tiene una obliga 
ci6n que cumplir con base en su ~tica profesional. -
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C A P I T U L O I 

GENERALIDADES 

En el mundo de los negocios. uno de los problemas más 
graves que afrontan los ejecutivos financieros, es el re
lativo a la definición y estable~imiento de políticas ade 

p cuadas de inversión~ as1 como de.critertos :para la selec::
.ción de proyectos de inversión. Esto se debe a que a me
dida que el desarrollo económico se acentda, las alterna
tivas de inversión resultan menos evidentes ya que las em 
presas de éxito generalmente tienen m~s proyectos de in-= 
versión potenciales que recursos disponibles para reali-.. 
zarl os. 

1·:;. 

En ·nuestro medio existe una gran cantidad de inver-
si onistas que instalan una u otra empresa, aan sin valer
se de estudios económicos, guiados más bien por una espe
cie de instinto económico o por el conocimiento empírito
del mercadoe Ocasionalmente ese instinto y ese conoct--
miento empfrico dan büenos resultados, pero la mayorfa de 
la.s veces fallan debido a que este tipo de empresas care
cen de una adecuada planeación y de los requisitos míni-
mos en cuanto a estudios técnicos para detenninar su fac
tibilidad . 

Por otra parte, continuamente se registran impo~tan
tes fracasos y pérdidas de recursos tanto en el sector pú 

·:-;~ blico como en el privado, por no escoger la mejor alterna· 
tiva .. 9.isponible para lograr detennfoado objetivo. Todo.:
e~to s~ debe a que no siempre se tiene un claro concepto
dé lo que es un estudio de proyecto de inversión, ya que~ 
en ·nuestro medio se cuenta con suficiente personal t~cni-" 
co capacitado para planear, ,·coordinar y dirigir dichos -
estudios. · · 

-, 

Se debe advertir que la justa apreciación económica~ 
de un proyecto de inversión, no es más que una estimación 
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sobre el futuro, lo que inevitablemente supone r,iesgos en .. 
cuanto a la certeza de las previstonesq Algunos de los ~ ~ 
riesgos que afronta toda empresa son asegurables, pero no ~ 
lo son los qae se derivan de errores de estirnaci6n en los ~ 
diversos aspectos que comprende el estudio de un proyecto y 
éstos pueden ser de tal cuantfa que c~nduzcan al fracaso~ 

Podemos dectr entonces que la asignación de recursos ... 
para tnstalar y operar nuevas unidades de produ¿ci6n de bie 
nes y servtctosg implica hacer frente a lo que se llama ~ :
riesgo calculado. Para esto, no s6le se requtere contar ~~ 
con 'Ja dec'tsi'ón de ~frontar tal riesgo, stno tambtén con un 
anfilists ractonal a~ las postDtlidades de éxito basado en ~ 
1os mejores antecedentes y elementos de juicio disponiblesº 

Es cierto que por muy bien estudiado que esté un pro ... '"' 
yecto no podr« contener los detalles relattvos a todos los~ 
elementos que tnctden en @1, nt prever todas las dificulta, ... 
des que- habr! que resolver en e1 terreno mismo en cuanto a ... 
organización, insta laci6n y funcJonami ento, pero el proyec"'' 
to representa la fiase racional de la decisi~n de inversidn. 
Adern~s'.I los proyectos b·ien estudiados podr§n contribuir a ... 
despertar el 'interés. por desarrollarlos y atraerSn mfís la "' 
atenci6n de los posibles ejecutores, en la medida en la que 
hayan stdo elaborados y presentados • 

....... 
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1.1 CONCEPTOS DE INVERSION Y PROYECTO DE INVERSION. 

Inversión~ 

Es la aplicaci6n de fondos actuales que posee un tndt
viduo~ una empresa o una comunidad, a la real tzación de ad .... 
quisi"ciones u oóras ·con el prop6s1to de que produzcan ingre 
sos futuros~ con monto superior al de los recursos usados~-= 
con el fin de acrecentar el capital tnicial. Este ingreso~ 
futuro puede ser en forma de interés~ dividendos, renta o ~ 
un aumento en el valor terminal. 

Proyecto de Inversi6n~ 

Es el conjunto de antecedentes que permiten estimar ~
las ventajas y desventajas econ6mtcas q~e se derivan de 
asignar ciertos recursos para la producctón de determinados 
b'ienes y serviciosº El problema de la asl'gnacH>n del capi ... 
tal no se 1 '\'mita a las empresas conce6tdas para obtener be .. 
neficios nt a las naciones capitalistas; se aplica también
ª las instituciones de c~ricter no lucrativo y a las econo
mías no capitalistasº 
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1.2 OBJETIVO Y NATURALEZA DE LA EVALUACION. 

La evaluaci6n es la etapa por 1 a que pasan los proyec
tos, en la cual un grupo de espectalfstas ahaliza y estudia 
cada uno de los aspectos que ccmprende un proyecto, con el .... 
objeto de dectdtr·st @stos contienen errores o fallas en su 
planteamiento o d~sarrollo, y que detenntnan si deben ser .... 
aceptados o rechazados, admittendo·tqmbi~n la posibilidad .. 
de qiJ~ sean modificados para lograr s'& aprobaci6ri. 

Los proyectos de i.nversi6n ser!n evaluados por distin
tas instftuctones o tndtvtduos atendiendo a sus respectivos 
intereses, por ejemplo: 

Los bancos u otras\ instituciones financieras y los in
versionistas privados necesitan que los proyectos de inv~r
sic5n pr~sentados por las empresas con el. objeto de obtener .. 
firtanciamtento estArt evaluados tanto tficntca. como econ&iica 
y finahcieramente, para poder determinar st es o no conve .... 
ni.~nte otorgar dicho financiamtento. · 

El gobierno requiere de una evaluaci6ncorrecta de los 
proyectos debido a que tiene que tomar decisiones respectoª si estos proyectos son lo ver~aderamente necesarios para ... 
el desarrollo eton6mico y social del pafs. Si esta deci--
si6n es de aceptacit>n se decidir~ st aJ organismo qiJe lo re 
presenta se le. C?t.brgarS exenciones. de 1mpuesto, subvencio-=
nes, garantfas u otros incentfvos, o se 1 es a~ignar! di vi-... 
sas para la 1mpo.irtac!6n de bienes de producci~n, materias -
primas, asfst.encfa tecnfca, etc.; o bien si se les concede .. 
r4 pr~stamo~ d fr~tos, st parttctparfi en ellos, o st los em 
prendera cano proyectos gubernamentales~ En el supuesto de 
que opte por alguna de las dos t11tfmas alternattvas. reque .. 
rirS de un .f'uerte ftnancfamfento, el que si no es posible .. 
obtener. a. través de sus fuentes tnternas, tendr! que recu--
rrir en su busca al exterior. · · 

El objetivo de la evaluact~n varfa segan quien la va a 
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rea 1 tzar, pero aunque pueda dtfert~ .. ¡ su grado de interés, 1 os 
fundamentos solf ·1os mismos; en e!encta, se trata de saber si 
el proyecto #.correctQ desde el punto de vtsta t~cntco, eco 
nc5mico, finant"iero y de dtrecctan. Esto impltcar~ si son co 
rrectos la investtgactan, el an!lists econ6mtco y los cálcu:' 
los tlkntcos y financteros; dentro de estos tJ1 tünos se debe .... 
r8 verifi'car especfftcamente st se ña ñecbo oten la investi
gaci6n, la estfmaci5n y la prevfsf~n financieras y ~obre to
do si la empresa es solvente; lo cual se puede determinar ;... .. 
por medio del análisis de su estructura financiera. 

En conclusi6n, con lo anterionnente expuesto se puede -
vislumbrar que el oojetivo de la evaluactan es el partir de
una 6ase correcta para dectdtr en qu@ ténntnos o con cu8l es .. 
condici'.ones se podrSn financfar los proyectos aprobados. 
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C A P I T U L O I I 

ASPECTOS GENERALES QUE DEBEN SER EVALUADOS 
EN UN PROYECTO DE INVERSION. 

. 7 

La finalidad del proyecto, como documento de anilisis, 
es aportar elementos de jutc1o para tomar deci'siones sobre. 
su ejecuci6n o soóre el apoyo que se de6tera prestar a su ~ 
realtzaci6n. Para ello deóen analtzarse problemas tlcntcos, 
económicos, financieros, administrativos e institucionales. 
Estos diversos aspectos se correlacionan en cada estudio -
parcial que compone la justificactón del proyecto. Al lle
gar a la etapa de anteproyecto definitivo, todos estos pro
blemas deben haóerse aclarado de modo que ~e pueda tomar -
con segurtdad la dectsi8n de apoyar o no la inversf6n impli 
cada en la idea original del proyecto. Ello requiere hlber 
pasado expltcfta o implicftamente, formalmente por una eta
pa que corresponde a la identfficaci6n de la idea. Se tra
ta de reconocer, basándose en la fnfonnatión extstente e in 
mediatamente dtspontble, si ~o no alguna raz6n bien fun~ 
dada para recñazar de r.>lano el proyecto.. Si no la hubiese
se adoptarfa la decisi5n de prosegutr con el anllisis y se
especificarfan los estudios de la etapa siguiente. Para -~ 
ello, en esta etapa se tratarfa de definir y delimitar la -
idea del proyecto, identificando sus posibles soluciones y~ 
alternativas, ttkntcas y econ&nicas; al ha[>lar de so lucio-.. 
nes nos refe,rilnos a aquel 1 as formas o cam.inos para obtener .. 
un resultado ..-un producto final- partiendo de condiciones -
inicfales que sean significativamente distintas. Se consf .. 
deran como alternativas los diversos procedimientos para ob 
tener un determinado producto a parttr de condtciones inf .. :' 
ciales simtlares. 

Otra etapa serta la que.constituye el anteproyecto pre 
liminar. Se trata de vertftcar que por lo menos una de las 
alternativas de soluci6n es rente61e, adanls de ser tfcnica 
y econ6micamente vtaole. Esta etapa exige ya datos lllls pre .,.... 
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cisos sobre las distintas aJternattvas planteadas, para ca ... 
racterizar su rentaóilidad y viabilidad. 

Al probarse que existe por lo menos una solución tecni 
camente viable y económicamente rentable, puede justiftcar~ 
se la decisión de profundizar los estudtos, lo cual supone
incurrir en mayores gastos. cuya recuperactón depende de la 
efectiva realtzación del proyecto. Esta profUndización co ... -
rresponderfa a una tercera etapa llamada anteproyecto defi
nitivo en la cual se precisan los elementos y fonttas de la
inversi6n. 

Nos concentraremos en la presentación de las solucio-
nes de los problemas relativos a esta tercera etapa~ en la
que se trata de ordenar las alternativas de solucian para -
el proyecto, segan ciertos criterios elegidos para asegurar 
la optimización en el uso de los recursos empleados, tanto
desde el punto de vtsta de empresario públtco o privado, -
corno desde el punto de vista de la economta en su conjunto. 
En rigor se trata de una suboptimtzact6n. ya que el conjun
to de criterios no asegura necesartamente 9ue la soluctón ~ 
sea 6ptima, en el sentido matemlttco del termino, para el-
problema planteado en todasugeneralidad. Estos suelen in
cluir la rentabilidad, prevista a trav~s de los ingresos y
gastos proyectados por toda la vida atil del proyecto yac
tualfzados y los efectos del1 proyecto sobre el ingreso na-~ 
cional, so6re el uso de la capacidad tnstalada enJa econo .. 
mfa del pafs y la~ocupacfón de la mano de obra, sobre el ...... 
saldo de la balanza de pagos y 1a deuda externa y sobre las 
condiciones ambtentales. · 

La com6tnacil5n adecuadá de estos criterios pennite or .. 
denar las alternattvas de so1uct8n t~cnica, econ&nica y fi~ 
nanciera de cada proyecto. En el anteproyecto definitivo -
.debe justtftcarse ca6almente la opct~n flecha por una de las 
referfdas alternativas y caracterizar otras que le stguen • 
en orden de prelaci6n para justificar la elección hecha ~ ~ 
frente a los criterios aceptados para evaluar el proyecto. 
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Esta etapa de la e1aboraci6n. de proyectos llega a reco 
mendar la alternativa de soluct~n constderada como la mejor~ 
dados los recursos dispont51es y las restrtcciones a su em .. 
pleo. Se justtfica asf la dectstan de realizar la tnversi~n 
necesaria, o6tener el financi'amtento adecuado y, en caso de 
que sea necesario, la a proBact~n de las autortdades que en"' 
cada pafs planifican el desarrollo y controlan la tnversión 
nacional o el crédtto, a las cuales toca evaluar el proyec"' 
to segOn sus propios y detenntnados crftertos. 

Se ajusta a los hechos y tiene mayores posibilidades~· 
de manejo pr~ctico aceptar la extstencia de dos planos dife 
rentes de decisiones aunque los que deoan tornarlas en ambos 
planos puedan ser las mismas personas o tnstitUcion~s. 

El primer plano corresponde a la dectsian de ampliar o 
comenzar la producci6n de alg0n6ien t> servicio, Ello signt 
fica afectar la idea de sattsfacer una cierta necesidad, ex 
presada o no en la forma de demanda respaldada por capac; .. :
dad de pago; y f'jar una cierta prioridad en el tiempo para 
la puest~ en pr4ctica de esta tdea. 

El segundo plano se refiere a la.evaluaci6n y toma de
decisión del proyecto de inversttin propiamente tal. En es
ta segunda instancia no se est( juzgando la idea del progra 
ma de producción; ésta ya est& decidida. Lo: que entra a_;:. 
analizarse es la fonna en que se llevará a cabo, incluyendo 
sus aspectos técnicos, econ&nicos, financierbs, administra
tivos y funcionale5. Ese anllists no excluye la posibili-
dad de que a trav~s de ~l se llegue a posponer y aan a re- .. 
chazar la idea misma de produccitSn, si alguno de los estu .... 
dios parcial es muestran su tnvialltl tdad o inconveniencia .... 
Pero en la mayor parte de los casos.ser& posible encontrar .. 
fonnas que sean vi'a51es, en caso de que se decida poner en 
práctica la idea. 
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2,1 ASPECTOS TECNrcos. 

La evaluacf6n técnica de un proyecto, fundamentalmente 
constste, en determinar si éste est~ Bien concebido, desde -
el punto de vista de la fngenierfa, en lo referente a las ~ 
etapas de estudio, tnstalaci6n, puesta en marcba y funciona 
miento del proyecto. Un 5uen traóajo de. tngenter1a tiene :: 
gran tras.c;.e~dencia para la ·preparación y evaluación de los 
proyectos, ya que afecta todos ·sus aspectos. 

Para determinar si el proyecto está libre de errores o 
fallas desde el punto de vista de la ingeniería, se requie
re de una evaluaci6n del traBajo preparatorio técnico que -
se ha efectuado, asT como de la capactdad de los tngenieros 
que hicieron el an&l isfs prel imtnar de los requisitos t~éni 
cos y el proyecto de la instalación. -

Es necesario del imitar la funci6n y responsabilidades
del personal de la organizaci6n evaluadora. ya que si bien. 
son los responsables de determinar la viaBilidad técnica, • 
no lo son de proyectar el complejo industrial. 

En la evaluación técnica de un proyecto existen algu-
nos puntos fundamentales que de6en ser revisados cuidadosa• 
mente, y por lo tanto deben cuestionarse a los ingenieros;
~stos son los siguientes: 

l.~ lSe realtzaron pruebas de resistencia del terreno~ 
para la construcci~n del edtffcto? 

2º .. lSe 11 evaron a cabo experiencias de laboratorio º"'' 
en plantas de .ensayq para demostrar la postf>tl tetad de utN t 
zar matertas o proc;:edtmtentos detenniados? En caso aftnna!:' 
ti vo: . 

i \ 

3.~ ¿se estudiaron las condtctones en que esta utiliza 
ci6n serta postble? -
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4 .... lSe ha equil tbrado la capacidad de las dtversas ..... 
partes de la instlacfón propuesta. de manera que pueda con .. 
seguirse 1a producci6n a plena capactdad, trabajando todas .. 
las untdades el mtnimo namero de floras? · 

s .... lSe previeron desde el fnfcio las posibles amplia. 
ciones a ftn de mantener la relaci6n armanica inici'al? 

6.· lSe consideraron las posi1i1es adqutsiciones de ~ ~ 
equipo y la odecuada tnstalaci~n de los J(lfsmos? 

. 7 .... lSe des~ribieron los listados de lo~ equipo~ prin .. 
c1pales, su origen, ya sean nationales o de 1mportac1ón, to 
mando en cuenta los costos de ~dquistct6n de la localidad? ..... 

a •• En caso de 1rnportact5n de equipo necesario: 

lSe descri6t6 la asistencia t~cnica necesaria para 
la instalación y operaci6n de los equipos? 

9 ... lSe prepararon programas de adiestramiento técnico 
para el personal? 

10 •• lSe estimaron las requisictones de refacctones, to . 
mando en cuenta el porcentaje con respecto del costo del ..... 

. equfpo? · 

11 .... ¿se detennind el Srea necesaria para las acttvida .. 
des del proceso y $ervtcfos auxtltares, as1 como el costo? 

12.• lSe estudt6 la distrf6ución en la planta de los - ... 
equfpos prtnctpales y la est'fmactan del irea necesaria para 
el desarrollo futuro? · 

13 ... lSe lian ~n~l tzado &1!JUROS de 1 os factores que in .... 
flutrln en la localtzacilJn de la planta? 

a} U6tcaci~n de las matertas prtrnas. 

- ..•..•. ,,···'?· 
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bl Localización del mercado especfftco del proyec .. 
to. 

el Disponff:iili:dad de servictos: 

Energfa eléctrica 
Agua 
ComBustibles 
Mano de oóra 
factl tdades para eliminar desechos. 
Transportes y otros servicios, etc. 

Entre los aspectos t~cntcos de la evaluaci~n de un pro 
yecto hay dos de tmportancia: la programaci6n cronológtca :: 
de la construcci~n y la detenntnact6n de posióles causas de 
retrasos. La programact6n debe planearse con sentido prSc. 
tico. Para cada uno de los prtncipales elementos ftsicos -
del proyecto Btty que establecer planes cronoll>gicos realis
tas que no s6lo comprendan todas las operaciones desde el -
diseño de fngenterfa a la adquistci6n de terrenos, la cons
trucciOn y sumtnistros, el ensayo del equi'po y la fQnnación 
de personal necesarias para ejecutar satisfactoriamente el .. 
proyecto, stno que, ademds, prevean todas estas operaciones 
.en un orden coherente que lleve a la realizad6n de todo el 
proyecto en fonna mSs econ6mica. Estos planes han de tener 
en cuenta las variaciones estacionales o de otra fndole en. 
las condiciones de tra6ajo que puedan dtftcultar la ejecu ..... 
ción del proyecto. Por supuesto, la programación s~lo es ... 
la prñnera fase del control y la fiscaltzact6n de la cons-
truccien de proyectos. 

En Tntima relación con el an§lisis de la programación
está el de los costos estimados de construcci~n. Para un -
an,lisis de esta naturaleza se precisa contar con un presu
puesto.detallado.que comprenda los costo$ calculados para -
las diferentes fases de la construcci~n y para todos los ..... 
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principales elementos ftstcos del proyecto. Naturalmente,~ 
este presupuesto deée estar en estrecfia correlact6n con la .. 
programacidn cronológtca de la construccf6n y, para los· fi~ 
nes de control durante el perfodo de esta última, las estt .. 
mactones de los costos de6en desglosarse según la forma en~ 
que se proyecta adjlldicar los contratos para la construcci6n 
y adqutstct6n de equipo, porque sBlo asf pueden compararse~ 
oportunamente los costos efecttvos con las estimaciones •• 
Deben indicarse por separado los gastos en moneda naciona i... 
y en divtsas. El an81 ists de 1 as est'llnac'iones han de cf)Jllen 
zar con un exámen de los ~upmestos en que est&n· Basadas 1 ;
hay que procurar que incluyan todos los costos, relaciona-~ 
dos con el proyectd. · . 

Como es diffcil detennfnar todos estos costos. las es .. 
timationes deben tncluir asignactones sufici~ntes para las
posib les omisiones. contingenctas materiales Y.erob~bles ... ~ 
aumentos de 1o! costos generales durante el pertodo de cons 
trucci8n. -

Tambtén tiay que incl~ir los tntereses del capttal du ..... 
rante ese pertodo. Al exl{ninar las estimaciones de costos~ 
es muy conveniente proceder .con el escepttctsmo a que ya ... ~ 
nos hemos referido. Tambtfin suele ser útil comparar los ... .. 
costos estimados con los costos efectivos de proyectos simi 
lares y, si s~ o6servan discrepanctas importantes, determt-: 
nar sus causas. 

Adem!s de las estimaciones de los costos de construc .... 
ción hay que tmaltza.r los de producctón, y también son con .. 
venientes las comparaciones con proyectos anllogos. Las es 
timactones de6en esta6lecerse para éJtversos ntvel es de ope';." 
raci6n, puesto que las tnstalaciones rara vez funcionan a .. 
plena capacidad desde el momento en qu~ entran en marcha. ~ 
Tambi~n hay que ·tncl~ir constgnactones para los gastos ini
ciales y la fomiación de personal.· 
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2,2 ASPECTOS ECONOMICOS. 

La evaluaci5n económtca tiene cano finaltdad determi-
na r 1 a rentaBtl i:dad del proyecto con· óa~e en 1 os costos y .... 
beneftctos esti:niados del mtsmo. 

La evaluacidn de un proyecto de tnversi6n pabltca tie· 
ne por o5jeto detennfnar si éste corresponde a un sector de 
la economfa'cuyo desarrollo. puede contribuir en un grado-~ 
signtficativo al de~arrollo de lo economta nacional, es de
cir, st se trata de un sector prterttarfo; st contrt6uirá • 
efecttvamente al desarrollo del sector de que se trate, st· 
cabe prever que su aportact6n es suftciente pora justtftcar 
el empleo de la cantidad de recursos escasos lcaettal de .... 
inversi'Bn nacional y extranjero, persona1 direct1vo, mano .... 
de obra calificada, etc,}. · · 

La· evaluaci6n de la correcct6n econ&ntca de los proyec. 
tos de. inverstt>n · prtvada, consi'derSndol os como entidades -d>· 
merci'ales ti'enen como o6jettvo obtener utilidades para sus:" 
inversionistas, lo .que implica tener ·.presente varios aspec
tos importantes; mercado, costos comparativos, competencia, 
y otros factores económicos que. pudteran afectar el proyec
to de modp negativo. 

Al igual que los aspectos t~cntcos, aquf hay puntos •• 
fundamentales que de6en ser revfsados cuidadosamente. Una
vez que se ha decidido que el proyecto propuesto tendrS el
mercado adecuado, de6e comprobarse en pr1"mer lugar la esti
maci~n del costo de funcionamiento. La fortaleza competidE. 
ra de un proyecto y el mercado que pueda a~aparar, depender! 
\.nte todo de lo. que sea su costo de_ producci6n comparado con 
los de· los competidores nacionales y extranjeros; por lo ta.!!., 
to, es neces~rio saber respecto al mercado interno, si el -..: 
proyecto tiene alguna ventaja o desventaja considerable en -
el costo, al compararlo con los competidores actuales o po-~ 
tenciales. 
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En cuanto a los competi'dores extranjeros~ se aplica la 
misma comparaci6n¡ adem§s se ~ebe tener en cuenta la venta~ 
ja que supone para el proyecto una tarifa de protección, u~ 
otras restrjcciones en la importacñ1n st se espera que sean 
duraderas. ·cuand~ se anal tzan 1 as perspectivas de un merca 
do de exportaci6n,' es ilnportante, otra vez, l~ comparaci6n:'.' 

. ·de las ventajas y desventajas de6tdas a las exacciones de ~ 
· tributos y demSs Barreras de 1 os mercados extranjeros ca ...... ~ 
rrespondi'en~s. 

Una vez que se hayan llegado a evaluar anticipadamente 
los costos comparativos de funcionamie.nto del proyecto pro
pu~sto, en relación con sus posibles competidores, la etapa 
siguiente de la apreciación econdmtca constste en estimar~~ 
el mercado total que tendrá el producto, · 

La parte más dtftcil del an41 tsis es el estimar cu8nto, 
del mercado total podrá apropiarse· ·e1 proyecto, Esto es -
cuestión de criterio, pero· debe fundamentarse en una conside 
ración cuidadosa del análisis del costo comparativo, de la-~ 
competencia existente y de la probabilidad de que se pl~n-
teen o construyan otros proyectos n~evos. 

',· Por otra parte, tanto para pt~yectos de inversión pu--
··.. bl ica como privada existen una serie de constderaciones eco 

· · nómicas locales que pueden ser útiles en el juicio de la ra 
zonabil i.dad económica del proyecto. Los siguientes facto-· 
res están entre aquellos que deben ser considerados: 

:.· .. · ·\.·. a}.- Substitución de importaciones, que puede consti..--
. tuir una posibilidad p·ara el desarrollo de producción danés 

:~.---~, ... ' tica. _. 

b}.- Expansión'de exportacione$, parttcula~ente para· 
;· ::'; :aquel los artfculos que un pafs subdesarrollado est& espe·-· 
··.O.·.·· cialmente capacitado para produci'r • 

. 1 

.c·) .- Incremento en la demanda domAsttca para art~culos ...... 

que ya· existen~ .. 

.• 
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d).- Incrsnento en productividad por el uso de nuevos
elementos tecnolagicos que pueden provocar reducciones en~ 
costos de produccion, 

e)~- Explotacidn de nuevos recursos naturales dtsponf... 
bles. 

f).- Posibilidad de procesar materias primas locales -
para elaborar productos intermedios o finales a nivel local. 

g).- Proyectos estrategicos para crear o incranentar -
la infraestructura económica, como por ejenplo: construc--
ción de presas, comunicaciones nacionales, progrcmas educa
cionales, etcétera. 

Al comparar distintos proyectos, suele ser menester -
tener en cuenta las diferencias en la cronología de los cos 
tos y beneficios. Los proyectos tienen una corriente de.::: 
gastos anuales, en un principio para la construcción, des~ 
pués para la explotación y mantenimiento, y una corriente ~ 
anual de beneficios, que por lo común comienza después que
los gastos y con frecuencia aumenta m8s lentamente. · Algu-
nos proyectos producen beneficios en un plazo relativélllente 
corto. En otros casos, la construcción tarda varios años y 

. ha de transcurrir cierto tiempo para que se obtengan benefi 
cios apreciables. -

Es evidente que un cierto beneficio tiene mayor valor
este año que dentro de diez. De producirse este ano, es de 
suponerse que los óeneffcios obtentdos pueden rei'nvertirse
en la economfa para obtener rendimientos en años siguientes. 
ton todo esto, no significa que los proyectos que producen
beneficios que han de derivar de un proyecto de larga gesta 
ci6n son bastante elevados, es probable que el proyecto re:: 
sulte más interesante que otros con rendi'miento m4s frmedi!. 
to pero inferfor. Por consiguiente, al evaluar los proyec
tos es necesario considerar las diferencias en la cronolo~· 
g1a y en el volúmen de los costos y beneftctos, 
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El problema de la cronologfa se resuelve medfante la ~ 
aplicaci6n del método de descuento que reduce los futuros~ 
costos y beneficios a su valor actual. 

Según una técnica de este tipo, las corrtentes de cos~ 
tos y beneficios imputables a un proyecto cada afio de su vt 
da útil se descuentan en una determinada tasa (por lo gene:
ral el comienzo de la construcctón) que tguala el valor to
tal de ambas corrientes. 

El tipo de descuento correspondtente representa la ta~ 
sa de rentabtltdad tnterna del proyecto es decir, su capac.;t 
dad remunerativa. Bastará entonces comparar este ttpo con
el rendimiento de otras posibles inversiones de riesgo com
parable para obtener una medida fundamental de las.ventajas 
del proyecto. Ahora bien, al hacer esta comparación, hay ... 
que tener en cuenta que los tipos de rentabilidad financie
ra pueden inducir a error, por lo que debe establecerse una 
comparación válida. 

En el cálculo del rendimiento econ6mico puede influir
mucho el grado en que pueda cuantificarse los costos y ben~ 
ficios. Puede ser diftcil identificar los costos indirec-
tos, los que soporta la economta nacional y no el proyecto. 
Sin embargo es más dificil calcular los beneficios. 

Ciertos tipos de proyectos, como la construcción de -~ 
edificios escolares o instalaciones de abastecimiento de -
agua y alcantarillado, son indispensables para el desarro-
llo ordenado de un país, pero sus beneficios económicos re
sultan muy dif1ciles de calcular. Con frecuencia, lo son -
también los beneficios indirectos o conexos de un proyecto
industrial, como las oportunidades que habrfi para otras em-

.. presas afines. Por estos motivos, suele ser imposible de-
tenninar cuantitativamente los costos y beneficios totales ... 
de un proyecto y en cierto grado, una operación económka ... 
acertada de los proyectos ha de depender stempre del buen ... 
criterio de los evaluadores. 
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En consecuencia, ningan análtsis cienttfi'co, por pro~ ... 
fundo que sea puede sustituir la expertencta ootentda con -
proyectos realizados en muchos lugares y en condictones muy 
distintas; es decir, el tipo de expertencta que penntte alT 
evaluador 11 ver 11 1 os óenefi etas no cuanti'ftcaf> 1 es de un pro
yecto con claridad bastante para confiar su propta evalua ... T 

ción. 
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2.3 ASPECTOS FINANCIEROS. 

Para llevar a cabo un proyecto es necesario establecer 
c6mo ser5 financiado y cómo se estructurar8 la enttdad res~ 
ponsable de su ejecución. En sfntesfs, es preciso conce6tr 
una empresa detenninada que cuente efectivamente con los ·~ 
fondos de financiamiento, realtce las obras proyectadas y ~ 
dirija las funciones de producción. 

El proceso de ftnanciamtento comprende 65stcamente' cü,!-
tro aspectos: · 

1.- La determinocttln de los recursos que ser8n requert 
dos pra ejecutar los planes de operactan de la empres-21. -

2.- La detenninación de cu4ntos de estos recursos se•
rán generados por las actividades de la empresa y cu,ntó se 
rá necesario obtener por otros medios. -

3.- Captación de estos recursos en la fonna m4s conve
niente y en las mejores condiciones postbles. 

4.- Vigilar la correcta canaltzaci6n de los recursos -
obtenidos o generados por la empresa, para ejecutar los pl!_ 
nes de operaci6n de la misma. · 

Lo anterior esta de acuerdo con el sfguiente concepto· 
sobre funci6n financiera: 

"El esfuerzo que se ·requtere para proporcionar los fo.!!. 
dos que necesttan las empresas en las condiciones mas favo· 
rab 1 es y a 1 a 1 uz de los objettvos del negocio". 

Dentro de los aspectos ftnancieros se deber4n verifi~· 
car especfficamente los sigufentes factores: 
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2.3.1. Estimaciones Financieras. 

Las estimaciones financieras constituyen un plan que ... 
detalla cáno se gastar&n los recursos de mano de obra, mate 
rias primas. gastos indirectos de producct~n. Brenes de ca";" 
pital • etc~tera¡ asf como de quE modo se obtendrin tngresos 
para estos gastos. Es decir, el proceso de presupuestar se 
define como: 

"La esttmact6n programada, en fonna ststanittca. de ...... 
las condiciones de operactan y los resultados a obtener por 
un organismo, en un periodo detenntnado", 

2,3.2. Medtda de los Márgenes de Segurtdad. 

Una cuesti6n de primordial inte~~s para el presunto ... 
prestamista es la disponibilidad de efectivo con que cuenta 
la entidad que va a realizar el proyecto para responder por 
el posible financiamiento, asf.como la disponibilidad para ... 
satisfacer los intereses de todas las deudas-pendient~s. ... 
Esto se conoce como "fndice de cdbertura de deuda". 

El riesgo inherente a todo financiamiento tenderá a ~
al.lllentar confonne disminuya el fndice de cobertura y la ca ... 
pacfdad de endeudamiento de la enpresa; · ·· 

El indice de cobertura de deuda se determina dividien
do las utilidades antes de intereses, impuesto sobre la ren 
ta y participaci6n de utiHdades a 1 os trabajadores, entre-
1 os intereses. Entre mayor sea el fndtce de cobertura, ma ... 
yor sera la postbtlidad para los acreedores de recuperar su 
principal y co6rar sus intereses. y por consfguiente, ser&~ 
menor el costo de los pasivos. 

La capacidad de endeudam ten to es medida por 1 a re 1 a··
ci6n pasivo total y capital propto. y ésta naturalmente va .. 
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riará según sea el ciclo del negocio y el tipo de tndustria 
en que se encuentra la empresa. 

Puesto que el indice de co6ertura de deuda mtde el mar 
gen de seguridad para el abono de la deuda del proyecto, ""--:;.: 
~ste representa un elemento esencial en su evaluación, 

Estos i'ndices de margen de seguridad revelan los proba 
bles 11mttes inferiores de financtamtento con los cuales la 
empresa puede continuar extsttendo. Este conoc'Uniento serS 
de gran utn idad para la evaluaci8n: de 1 os riesgos de1 "p~ó"" · · 
yecto, stenpre y cuando dichos tndtces de margen de segurt~ 
dad hayan stdo comparados con los de una enttdad de giro yT 
objetivos similares que estén funcionando, ya que esta com
pración puede dar al evaluador una idea acerca de st el pro 
yecto propuesto está a la altura f1'nanciera de sus competf:
dores. También pueden compararse 1os tndices que se obtu ... ~ 
vieron durante varios años de una mtsma enttdad para deter. 
minar de esta fonna su progreso. . 

2.3.3. Flujo de Efectivo, 

Otra medida de seguridad financiera que debe emplearse 
en la evaluaci6n de los. proyectos, es la estimación del flu 
jo de efectivo..... ''·:T' -

. •'. . ~ 

:El pronóstico del flujo de efectivo es una tabulaci6n ... 
de los planes de la enpresa en función del impacto que esos 
planes tienen sobre l.os ingreso·s y los desernt>ol sos de di ne. 
ro en los perfodos que est8n por· venir. La teort.a básica ... 
del pronóst.ico del flujo de efect·fvo es siro.P.le -meramente 
intenta predecir culndo y en qué cantidades entraran en la· 
empresa los ingresos de efectivo y cuando y en qui cantida
des se harln los pagos en dtner<>T. No es una simplifica--
ci6n exagerada considerar el pron6stico del efectivo como -
una predicci6n adaptada al tiempo de la~ adiciones a las -
cuentas bancarias de la empresa y de las deducciones que se 
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harán a las mismas. 

Eh el pronóstico de efectivo se incluyen todas las en~ 
tradas de dtnero que se prev~n. independientemente de que ... 
ellas representen o no ingresos en el sentido contaBtlfsti· 
co. Asf, junto con el cobro de efectivo por la$ ventas y~ 
las cuentas y efectos a cobrar que se derivan de las ventas, 
se incluyen los cobros de efectivo provenientes de fuentes~ 
tales como la venta de valores o la venta de Btenes de capt 
tal. Análogamente, la tabulaci6n de lo~ pagos debe tnclutr, 
con los pagos rutinarios de las cuentas ·y efect~s a ·pagar.-· 
los sueldos, los alquileres, etc., cualesquiera pagos plani 
fic~os de impuestos, dividendos, liquidaciones de pré~ta ...... 
mas, o desembolsos por bienes de equipo o edificios. 'Nl>-de 
be incluir las partidas de gastos que no representan desen~ 
bolsos de efectivo, tales como la provtsión para deprecia ..... 
ción y la provisión para la~ cuentas malas. 

Usualmente, el planificador financiero está interesado 
en revelar no sólo las salidas y las entradas totales de ·
efectivo durante un periodo amplio, tal como un año, sino~ 
también el momento de ocurrencia de las corrientes de dine· 
ro dentro de ese pertodo. En la mayorta de los pron6sticos 
de flujo de efectivo, los ingresos y los desembolsos son ... 
clasificados por meses. Si se prevén entradas y salidas ~
desiguales dentro de los intervalos mensuales, puede ser ne 
cesario descomponer el pronóstico en pertodos de semanas y~ 
hasta de dtas st tlan de ponerse de manifiesto las necesida ... 
des máximas. 

A continuación mostramos una forma de elaborar un pro ... 
n6stico de flujo de efectivo: 

" ' .. , 



PRONOSTICO DIARIO DE EFECTIVO 

EFECTIVO - AL INICIAR EL PERIODO $ 

MAS: 

Cobranza, cuentas por cobrar 

Otros cobros. en efectivo 
(según detalle) 

Alt,1ENTOS TOTALES DE EFECTIVO· $ 

MENOS: ' . 

~ue~tas por pagar $ 

Sueldos·y Salarios 

· Otros gastos de fabricación 

Gastos de ventas y a<hinistración 

Compras de activo fijo 

Impuesto sobre la renta 

Otros impuestos 

Dividendos por pagar 

Otros (detalle} 

TOTAL DE DEDUCCIONES DE EFECTIVO $ 
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---
EFECTIVO ·AL FI MLIZAR EL PERIODO $ ---

. ·¡ , 
~· 

. ,· .:( .\~:~·~\..~~-
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EJ .·financiamiento de los activos ~luna empresa, pro ..... 
viene de los recursos ajenos y proptos; a esta cm6inaci'8n· 
de pasivos y capital se le denomina estructura financiera,. 
que es la relación entre pasivo y capital .. 

Un concepto muy relacionado con la estructura ftnancte 
ra es el apalancamtento ftnanctero, que se deftne como la ;' 
razón de la deuda total al acttvo total, 

El apalancamiento financiero significa usar los .pasivos 
contraídos por la empresa para lograr un beneftcio adicional 
para los acctonistas. Cuando la palanca ftnanciera es posi· 
tiva el porcentaje de uttl tdades antes de tntereses. illlpues .. 
tos sobre la renta y parttcipactnn de uttltdades a los tra&!_ 
jadores .• es tnferior al costo de los pastvos¡ ante este tipo 
de situación no conviene endeudarse~ pues los ac~iontstas de 
berán sacrtficar parte de sus utn tdades para pagar el costo 
de 1 os pasivos. 

Es importante subrayar que los pasivos cano fuente de: .. 
financiamiento, en contrapostct5n con el capital propto. ti!, 
ne la ventaja de que los tntereses (su costo} son deducl61es 
para efectos del impuesto so6re la renta y participación de· 
utilidades a los trabajadores, no sucedtendo as\ con los di~ 
videndos, 

Como conclusidn podanos decir que es recomendable hacer 
uso del apalancamiento financiero, stanpre y cuando ésto se? 
haga en forma razonable, esto es, vigilando stempre que se ~ 
tenga un tndtce de cotiertura de deuda y una capacidad de en .. 
deudamiento adecuados' otro factor muy importante que· se de~ 
be considerar para hacer uso del apalancamiento financiero -
es la estabilidad polttica que se tenga en el pats, ya que· 
es detenninante al realizarse las transacciones comercfales¡ 
por otra parte, al fiacer uso del apalancamfento financiero ~ 

- los accionistas reciben mayores beneficios, lo que los alfen. 
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ta a seguir realizando mayores tnver!tones y Ast crear nue~ 
vas fuentes de trabajo. 
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2.4 ANALISIS FINANCIERO. 

Concepto de análisis: 

"Es la distinción y separactón de las partes de un todo 
hasta 11 egar a conocer sus el ementos 11

• 

"Es la descomposictón de un todo en. las partes que lo~ 
integran". 

"Es la técntca primarta apltca61e para entender y com~ 
prender lo que dtcen o tratan de dectr los estados ftnancte~ 
ros", 

Requtsttos del an81tsts: 

De manera resumida se puede establecer que para anali-
zar el contenido de los estados financieros es necesario ob
servar los siguientes requisftos: 

lo.- Clasificar los conceptos y las cifras que integran 
el contenido de los estados financieros. 

2o.- Reclasificar los conceptos y las cifras del conte
nido de los estados financieros. 

3o.- La clasificación y reclasificación debe ser de ci
fras relativas a conceptos Elomogéneos del conteni
do de los estados financieros. 

4o.- Tanto la clasificaci6n de cifras relativas a con-
ceptos homogéneos del contenido de los estados ft~ 
nancteros debe hacerse desde un punto de vista de
finido. Ejemplo: atendiendo a su tangibil idad, ... 
atendiendo a su productividad, atendiendo a su im
portancia relativa, etc. 
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Conceptos de comparactan: 

"Es el estudio simult4neo de dos o más conceptos y et+ ... 
fras del contenido de los estados financieros para determt~ 
nar sus puntos de igualdad o desi'gualdad", 

"Es la técnica secundaria que aplica el analtsta para"' 
comprender ~·1 stgnificado del cententdo de los estados ftnan 
cieros y poder emtttr j utcios personales". ...... 

Requisitos de la comparaci6n: 

lo.- Que existan dos o mis ctfras y conceptos • 

. :zo.- Que las cifras y conceptos sean comparables {6.oino 
· géneos): .... 

a} En todos sus elementos descrtpttvos. 

b} A excepci6n de aqu~l o aqufillos cuya desigual~ 
.. .• dad se trate de precisar. 

· 'E1 ··analista, para interpretar el contentdo de los est!. 
dos financieros, stgue el siguiente proceso mental : 

lo. a) Analiza 

b) Compara. 

e) Emite un juicio personal~ 

2o. a) Analiza. 

· b) Cmnpa ra • · 

e) Emite un juicio personal. · 

3o. a) Analiza. 
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b) Compara. 

c) Emite un jufcio personal. 

De lo antertor se desprende que la tnterpret~cf6n es ~ 
una serie de jutcios personales emtttdos en fonna escrita a 
manera de tnfonne por un profesiontsta respecto del content 
do de los estados financieros, basados en el anal tsfs y la:'.' 
comparación. 

El analista de los estados financteros ademls de aplf· 
car las reglas de la tnterpretactan de6e apltcar, entre • ~ 
otras cosas: 

Sentido común, 

Conocimtentos adqutrtdos a trav@s de su educactan fo~~ 
mal. · 

Expertenc\a. 

Capactdad analtttca, etc. 

OBjettvos del anlltsts de E~tados Ftnancteros: 

El objettvo del anál tsfs de los estados ftnancieros es 
la obtenci6n de suficientes elementos de jufcio para apoyar 
las opiniones que se hayan formado con respecto a los deta. 
lles de la situacf6n financiera y de la productividad de la 
empresa ... 

Es la preparación que se hace de los estados financie· 
ros fonnulados previamente y la detenntnact6n de las rela.~ 
ciones que se establecen entre sus valores a efecto de que· 
los datos obtentdos sirvan para un ftn tnnediato posterior~ 
que es el de su interpretaci6n, entendtendo por interpreta· 
ci6n: "La aprectacic5n.relattva de conceptos y cifras del .... 
contenido de los estados ffnancteros, Basado en el aniltsts 
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y la comparación" o bien "una serie de juicios personales ... 
relativos al contenido de los estados financieros, basados ... 
en el anál ists y comparación'', 

Los fines u objetivos que perstgue el análtsts de est!. 
dos financteros son: 

a) Para conocer la verdadera situactdn financtera y ~~ 
econ6mica de la empresa. · 

b) Descubrir enfennedades en las empresas •. 

c) Tomar decisiones acertadas para opttmfzar uttltdades 
y servtcios. 

d) Proporcionar tnfonnaci6n clara, senctlla y accest~~ 
ble, en fonna escrita a: 

Inversionistas 

Auditores 

Directivos 

.Acreedores a largo plazo Para efectos 
T~nedores de obltgaciones, fin~ncieros 
etc. 

Auditores tnternos 

Auditores externos 
! 

Achinistradores 

Gerentes 

Contralores, etc. 

Para efectos 
financieros y 
para efectos 
ftscales, .... 
etc. 

\,•' .' 
1:~·· 
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Secretarfa de Hacienda y Crédito Público~ 

Gobierno Tesorerfa de los Estados 

Junta de Conciliación y Ar6ttraje, etc. 

Trabajadores 

Consulto res, 

Asesores, etc. 

Trabajadores no sindicalizados 

Trabajadores sfndfcalizados, etc. 

Admintstrati'vos 

Contables 

Pisca les 

Legal es'· etc• 

A los acreedores les interesa conocer 

La capacidad de pago de sus clientes nacionales o ex
tranjeros, a corto ó a largo plazo. 

La garantfa que respaldan 1~.i..SJJs :créditos, etc. 

A los proveedores, les 'interesa conocer: 

La capacidad de venta de sus clientes. 

La capactdad de producci6n de !SUS clientes .. 

La capacidad de pago de sus clientes, para detenntnar: .. , 
·,,·,, . 

St se 1 es puede vender, .. 

. ·. ctu4nto se 1 es puede vender? 
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· : lCuándo nos podrán pagar? etc. 

A los acreedores bancarios les es indispensable conocer 

La sftuacidn financiera de sus clientes. 

Las perspecttvas de crédito de sus cltentes. 

La cuantta y especificación de las garanttas que pro~ 
porcionen s~s clientes, etc. · 

A los propietarios les es Otil conocer: 

El volumen adecuado de tngresos, 

Los costos de producctBn, admtnistraci~n, venta y fi~ 
nanctamtepto adecuados. 

Que la utilidad, dividendo e rendimtento est~ en rela~ 
ctOn con los ingresos, costos, gastos y capital tnver~ 
ttdo. 

Que su inverstan est~ asegurada, garanttzada, etc. 

A los tnverstonistas, acreedores a largo plazo, tenedores de 
o61tgactones, etc., les interesa detenntnar: 

La relaci6n que existe entre el capital invertido y ~
los fnt~reses obtenidos·. 

~ 

La sftuacf6n económica de sus clientes. 

La seguridad y garant1a de la inversión, etc. 

A los audftores les es útil para: 

Detenninar la s~~fciencfa o deficiencia del sistema de 
control interno' con el objeto de: 
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Planear eficientemente los programas de audttorta. 

Ver la posibilidad de aplicar la técnica de mues~ 
treo. 

Determinar .la importancia relativa de las _cuentas 
auditadas. 

Para efectos del dtctamen (con salvedad o sin sal 
vedad) 

Para efectos del tnfonne de audttorta {corto o ...... 
1 argo}, etc. 

A los directivos para conocer: 

La posibi'Hdad de obtener créditos, 

Aumentar los ingresos de la empresa. 

Disminuir los costos y gastos de la empresa. 

Control de la situaci6n financiera de la empresa. 

Control eftctente de operaciones de la empresa. 

Para efectos de información, etc, 

A la Secretaria de Hactenda y Crédito Púf>ltco para efectos "" 
de: 

· Control de impuestos. 

Cálculo y revisión de impuestos, 

Estimación de impuestos, etc. 

A la Tesorerfa de los Estados para: 

Control de impuestos estatales, 



Cálculo y revisión de impuestos estatales. 

Control de causantes, etc. 

A los trabajadores, para efectos de: 
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Cálculo y revisión de la participación de uttltdades. 

Revisión de contratos colectivos de trabajo~ 

Prestaciones sociales, etc. 

A los consultores y asesores de empresas, parq efectos de: 

Información a sus clientes. 

Prestación de servicios, etc. 

Infonnación prevta al an81 tsis: 

Antes de iniciar los trabajos de análisis es necesa~~ 
rio reunir una serie de datos, los cual es no se encuentran ... 
contenidos en los estados financieros pero que pueden lle ... ~ 
gar a influir notablemente en su interpretación, Tales da ... 
tos son: 

1 ... Se deberá de establecer con claridad el objeto del 
análisis. El an,lisis puede. llevarse a cabo en .. _ 
fonna total o parcial según sea la profundidad de
tal estudio. Será total cuando comprenda las acti 
vidades de la anpresa. · Será parcial cuando los ... ": 
trabajos se refieran s6lo a una parte de sus acti
vidades. 

2 .... Obtenci6n de una breve historia del desarrollo de-
la empre$a. 

. . . . . 
3 • .;.. Descrtpcf6n de los productos que fabriqu~, artfcu-
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los que comerctaltce o servicios que preste, 

4.- I~vestigaCi6n de sus. prif}c.ipales relaciones comer 
c1ales bancarfas y de credito, 

5.- Datos de sus accionistas y principales administra 
dores. ..... 

6.~ Breve estudio del mercado y de la competencia a la 
fecha de realización del análtsts~ 

7.- O~tenciBn de la mayor tnfonnación posible de empre 
sas similares. Esta tnfonnación es de suma utfli:
dad ya que pennite gran número de canparaciones. 

8.- Investigación de las políticas y procedimientos en 
registro contable de las operaciones, as1 como de
l a unifonnidad en 1 a aplicación de los principios
de contabilidad generalmente aceptados. 

Por último es recomendable que los estados financieros 
que se vayan a analizar estén previamente auditados a efecto 
de tener una certeza razonable de que su contenido es corree 
to. En caso de no ser as1 se sugiere que tal situación se:-
haga notar en el informe que se presente sobre el trabajo -
desarrollado. 

Preparación de los Estados financieros previos al aná~ 
lisis: 

· Obtel1idós los estados que se sujetarán al análisis, es 
necesario~previamente modificarlos sometiéndolos a ciertas~ 
reglas de caráceer general y espectal. 

Las reglas de carácter general aplicables a todos los 
estados son: 

I General es: 
' a) Eliminación de centavos y cierre de cifras. Este procedi 
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miento consiste en suprimir los centavos de las cifras ~ 
que aparezcan en los estados ast como cerrar las mismas~ 
a decenas, centenas o miles según la magnitud de la emT
presa. El cierre se efectúa basándose en que si la ci-~ 
fra a cerrar es superior a cinco se eleva a la unidad su 
pertor y si es menor de cinco a la inferior, '"'"' 

En el caso de que al tenninar la eliminación y cierre de 
cifras resulte una diferencia, ésta se anotará en el úlT 
timo renglón del activo o del pasivo según corresponda a 
fin de cuadrar sumas y con el nombre de conciliación por 
análisis. 

b) Es factible el agrupar ciertas cuentas de naturaleza si
milar bajo un mismo titulo hanogéneo. Ejemplo: 

Almacén de materia prima 

Almacén de artículos tenninados. 

II Especia 1 es: 

a) El análisis a que se sujete el estado de situación finan.. 
ciera será sobre la previa clasificación del mismo en los 
siguientes grupos: (Pérez Harris, Alfredo} 

1.- Activo Disponible 

2.- Activo Circulante {incluye el disponible} 

3.- Irmuebles, Planta y Equipo, 

4.- Gastos y Pagos anticipados, 

5.- Pastvo Circulante. 

6.- Pastvo fijo. 

7.~ Inversión de los accionistas y Resultados Obtenid~s, 
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8.- Utilidad o Pérdida del Ejercicio~ 

1.- Activo Disponible. Sólo comprenderá existencias en ca 
ja y bancos. Las inversiones en valores se incluirán:
siempre y cuando se trate de valores que no tengan nin 
guna limitación para su convertibilidad innediata. Lo 
anteri'or también es aplicable a cuentas de cheques en.
el extranjero. 

2.~ Activo Circulante. (activo de trabajo). Incluirá sólo
aquellos valores que contribuyan en fonna directa a -
que la empresa realice las operaciones que constituyen 
su giro propio. Sin embargo las inversiones tempora-
les a corto plazo si se considerarán en.este grupo. 

Los saldos a cargo de clientes por operaciones ajenasª la empresa así como las cuentas de deudores diversos: 
conceptos que, segQn deben consignarse ~ajo el titulo~ 
de otros valores circulantes. se incluirán en este ca.
p'itulo una vez que se liaya obten.ido informaci8n respec 
to a su recuperaóiltdad y el plazo de la misma. ~ 

3.- Inmuebles, Planta y ·Equipo. Mostrará aquellas inver-
siones a largo plazo neces·arias para que los valores_.,. 
del activo circulante puedan realizar su ciclo económi
co. 

Deberán de ser la representación de la verdadera inver
sión del capital propio. ya que no es razonable que al
constttuirse una empresa, las inversiones a largo-plazo 
pi Jyengan de inversiones ajenas en tanto que 1 as pro ........ 
pfas se destinen a valores circulantes~ 

Las inver~iones hechas con fines de control de otras em 
presas en acciones emitidas por ellos también form~rán:
parte de este grupo, 

A este grupo deberá de dedtcársel e atenci8n espec'ia·1, "" 
investtgando las políticas de capitalización de Activos 
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Fijos y de adiciones y mejoras asi como las revalua ....... 
ciones ya que para efectos de análisis no proceden y ... 
en caso de encontrarse deberan de cancelars·e en pape ... 
les de trabajo. 

Las patentes, marcas y credito mercantil se incorpor!_ 
rán al "otro activo", siempre y cuando úayan sfdo efec 
tivamente pagadas por la empresa y esten sujetas a una 
amortizacion adecuada. · 

4.- Gastos y Pagos Anticipados. Incluye partidas que reú
nen caracterfsticas que les permiten diferirse o amor .... 
tizarse débido principalmente al periodo o periodos ....... 
que beneficien. · 

5.- Pasivo a Corto Plazo (Circulante}. Comprende todos ....... 
los pasivos a· cargo de la empresa~ sean nonnales o no, 
stempre y cuando su vencimiento no sea superior a un • 
año, en consecuencia aóartará también "otros activos -
circulantes". 

' 6.- Pasivo a Largo Plazo .(Fijo). Se refiere a compromisos 
adquiridos por la empresa ya sean o no nonnales, con .... 
la condición de que su vencimiento sea mayor de un año. 

7.- I~versión de los Accionistas y Resultados Obtenidos, .. 
En este grupo sólo se considerar~á- el capital efectiva ... 
mente pagado por los accionista! y los resultados habf 
dos (reservas de capital y utfl i'dades no distrfbuidasT. 

8.- Utilidad o Pérdida del ejercicio, Mostrará los resul ... 
tados que se obtengan una vez operadQs en papales de ~ 
trabajo, los asientos de ajuste que procedan y que la~ 
hayan modificado. 

b} Los capttulos en que a su vez, se deberá agrupar el Esta~ 
do de Resultados de Operaci6n, son los siguientes: 

l. Ventas ( i ne l uy e devo 1 uc i enes y rebajas sobre ventas) 
,,, 
" 
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2. Costo de ventas 

3. Gastos de .venta. 

4. Gastos de administración, 

5. Gastos financieros (productos). 

6. Otros gastos (otros productos)~ 

1 . • 

MEITODOLOGIA DEL ESTADO FINANCIERO: 

1.- Métodos Verticales: 

Son llamados métodos verticales ~ estáticos a aque--~ 
llos sistemas de análisis que se basan en los datos propor ...... 
cionados por los esta~os financieros correspondient~s a un~ 
mismo perfodo. Los mas usuales son: · 

a) Razones Simples 

b} Razones Estándar 

el Comparación de Razones. 

d} Porctentos Integrales. 

a} Concepto y objetivo de las Razones: 

Matemátfcamente se llama· razon a la relación que exis 
te entre dos cantidades de la misma especie. -

Considerando que entre los div.ersos valores que cons .. 
tituyen los estados financieros, existen ci'ertas relaciones, 
se determtnó que al apli'car estas relaciones se pueden obt!_ 
ner una serie de observaciones sobre la estructura financie 
ra y productividad de las empresas. ..... 

El objetivo fundamental del anál tsis es lá tnterpret!_ 
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ción de las relaciones numéricas que existen entre los diver 
sos valores de los estados financieros. -

El análisis a f>ase de razones tam6tén puede uttl izarse 
pra determinar probabilidades y tendencias. Señalará los -
puntos débiles del negocio y sus prfncipaJes fallas, siempre 
que se tenga cuidado de escoger rel actones adecuadas .. 

Clasificación de las razones: 

a) Razones Est8ticas 

ó} Razones Dtnintcas 

e) Razones E$tático~Dtn8m~cas 

a} Las razones estáttcas son aquellas qµe indtcan la~ 
relact6n cuantttativa que hay entre partidas del estado de~ 
situación financiera. 

b) Las razones din&nicas son 1 as que expresan 1 a rel a 
ci6n cuantttattva entre partidas del estado d~ resultados • ..-

cl Las razones est4ttco·dtnamtcas muestran la rela~~~ 
ción cuantttattva entre el estado de situación financiera y 
el de resultados de operación. 

Las razones interpretadas adecuadamente pueden ser ·~~ 
útiles como. herramientas del ánSltsts financiero~ éstas son 
un medio de hacer resaltar en ténninos ari.tméticos las rela 
ciones que exi$ten entre las cifras contenidas en los esta:-
dos financieros. · 

¡ 

·' L•$ razones tendrán significado únicamente cuando .. .. 
existan: rel~!=iones· de dependencia entre las cantidades se ... -
leccionadas ·~ára establecer la relación. 

d· 
Existe relact6n directa entre el actfvo y el pasivo .. · 

circulante. el capital contable y el p•gado, las ventas ne~ . 

' ·;_. .. 
~ 
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tas y la utilidad neta, etc. Estas relaciones que se expre 
san numéricamente a efecto de medir la solvencia, estabili:
dad y productivfdad de la empresa. 

El ,análisis de las razones que relaciona entre st las 
partidas del Balance General y del'Estado de Pérdidas y Ga
nancias, permite trazar la ntstoria de una empresa y eva~~
luar la sttuaci6n presente. 

Las razones simples mSs usuales son: 

i. ... Solvencta Irvnedi'ata. 

Acttvo Disponible 
Pasivo Circulante 

2.- Activo de Pronta Realización. 

Activo Circulante-Inventarios 
Pasivo Circulante 

3.- Indice de Solvencia 

Activo Circulante 
Pasivo Circulante 

. ú 
4 .- E.~t~6..il idad Financiera. 

Pasivo Total 
Capital Contable 

Pasivo Circulante 
Capital Contable 

Pasivo Fijo 
Capital Contable 



5.- Inversión del Capital 

ActivG Fijo 
Capital contable 

6.- Valor Contable del Capital 

Capital Contable 
Capital Social 
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7.- Rotación de cuentas por cobrar (número de veces· 
que se recuperan) 

Ventas Netas a Crédito 
Pran. de Vtas. por cobrar 

8.- Rotación de inventarios (número de veces que se -
recuperan los inventarios. 

Costo de Ventas 
Pran. de Invt. de Arts. Terminados 

& Costo de Materia Prima 
Prom. de invent. de mat. prima 

& Costo de Manufactura en proceso 
Prom. de invent. de manuf. en proceso 

.ti- J..~'1 icati l .e-. sól" a i ruill~t ~i as .. ·. 
~-.- ConvertiLiliciad de Cu<:nt¿s íOr CoLrar. . . .. 

- - . - .:...- .. •· .......... · ··3(;()" . .: ... ' - • .• . .... . . .•. 
. ·H~.t~~-i(f;¡ · oe ·CU~ta~. PO.r .· COL;·~~1~ 
...... · .• .• ... • - .-·,-:;~r}::.~·?H.::· .. -:~·~;. -. . ..... :-· · .... ·~ '.·': .. 

Hi:- cor1vertiLilidaC:i ele :1nvi:ritarit.·s ít r.rtícu1cs te.rm·~'.~ 
ricieao·s: · · 

. ' ... ,," 
~. . .. · .. 

• 1 • ' •'. 

\ 
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11.-!Estudio de las Ventas 

Ventas netas 
capital Contable 

Ventas'~ lrietas 
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capital en trabajo (Pasivo total rtCapital ·1 

Contable) 

& V en tas netas 
7ictivo Fi.jo 

& ·Esta raz6n sólo tendrá validez en empresas donde se con .. 
sidere que el activo fijo es responsable de generar la -
totalidad de ingresos propios (ventas netas}. 

12.- · Estudto de la Utilidad Neta 

Uti l i.dad · Neta 
Capital Contable 

U ti 1 id ad f'.leta 
Capital en trabajo 

Utilidad Neta 
Ventas· Ni!tas .. 



ACTIVCJ: 

. ,., . . .,.. .. ~:·' 

Estado de Situaci6n Financiera 

a 1, 31 de di ci ew.bre de 19. 

Efectivo en C.aja y Bancos 
Clientes y Cuentas por cobrar 

#\ctivo de Inmediata Realización 
lnventari os 

Activo tirculante 
Activo Fijo 
Gastos y Pagos anticipados 

Total Activo 

PASIVO: 

Circulante. 
Proveedores 

fijo 
Acreedor líipotecario 

Total Pasivo 

Invers i6n de los accionistas ·y· 
resultados obtenidos: 

Capi ta 1 Pagado . · · · 
Ut 11 i dad Neta (después de impuestos) 

·Capital C.ontable: 
T.tal Pasivo e Invers16n 
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$ 350,000 
400,000 

750 ,000 
450,000 

1.200,000 
4.600,000 

150,000 

$ 5.950,000 

; • ! 

1.000,0~ 
1 

l. 200 ,000 
$ 2.200,000· 

3.500,000 
. 250 ,000 

3.750,oOO 

$ 3. 750,000 
$ 5~950,000 
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Estado de Resultados 

al 31 de diciembre de 19 

Ven.tas tata.les . ' 

Dev. y rebajas s/ventas 

Ventas Netas 

Costo de Ventas 

·, 

lJtHi dad Bruta 

Gastos de Operaci6n (venta)· 

De Administración 

Litil i dad Neta: 

Promedio de Ventas 

Promedio de in ven t. de a rt. 
terminados 

150 ,000 

100 ,000 . 

1.000,000 

750 ,000 

$ 
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$ 2,120,000 

120,000 
• 

22.000,000 

. 1.500 ,000 
: e 

500,000 

250,000 
¡ 

Se considera que las ventas netas son a crédito. 

&&. Se considera Utilidad después de impuestos. 
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b} Razones Simples: 

l. Solvencia Inmediata. 

AD 350 000 
Pe I ooo ooo = o. 35 

Fundamentaci6n: Unicamente los valores disponibles " 
de inmediato son los que están afectacbs al cwnplimiento .. 
de las obligaciones a corto plazo. 

Interpretación: El cociente conservador puede estar 
entre el 0.50 y el 0.90. Una cantidad inferior al 0.50 - .. 
no necesariamente significara peligro para la empresa, sin 
embargo, será conveniente amplic1r el estudio aplicando ........ 
otras razones. · lkl_a cifra superior al 0.90 puede signifi .. 
car efectivo ocioso o inmovilizado, desde 1 uego en anbas ... 
situaciones será necesario tener en cuenta las caracterfs .. 
ticas de la empresa que se examina. 

Aquí se puede interpretar l.fla situaci6n desfavorable~ 

2. Activo de Pronta Realización. 

AC - I 1 200 000 - 450 000 
PC 1 ooo ooo " = 

750 000 
1 ooo ooo· = º· 75 

.· Fundamentaci6n: Se considera que todo ·el activo cir .. 
culante excepto 1o·s inventarios que est4n sujetos a ooa .... 
ds diffcil realizaci-'n garantizan al pasivo a corto plazo. 

1 nterpretaci6n: Que el actit.lo de pronta real izaci & .. 
debe de cubrir la totalidad de pasivo circulante. lkla ra
z6n eritre i.so y 2 .o~ se considera apropiada siempre y .... 
cuando no existan cuentas por cobrar vencidas y su recu~ .. 
rabil 1 dad. sea razonable. En este caso tarrib1t1n la situacHln 



·- , ... , \'" .... -.,--' ·~"' ·: . ,-. ·.r·• -•' ' "'° ·"'- . "' -~. 

46 

es desfavorable ya que la empresa tiene en activo de pronta • -· 
realización apenas $ O~ 75 por cada $ 1.00 que debe. 

3. In di ce de Sol ven ci a. 

AC 
Pe 

1 200 000 = 1.2 1 000 000 

Fundamentaci6n: Las deudas a corto plazo e~t&n garan 
tizadas por todos los valores del activo circulante, tales 
valores son disponibilidades inmediatas o bien se converti 
rán en ellas a corto plazo, de ahf que sean el soporte pa-: 
ra los pasivos circulantes. El activo circulante a trav~s 
de la realizaci6n del ciclo econ6mico de la empresa produ
cirá el numerario necesario para que ésta pague oportuna .... 
mente sus deudas a corto plazo demostrando con ello su sol 
vencía. 

Interpretación: El activo circulante es el que ga( .. 
rantiza al pasivo circulante ya que éste se pagar§ con los 
vaaores generados por el primero. La razón considera como 
prudente ~sta entre el 1.5 y 2. El orig_en de considerar ... 
adecuada tal proporción se basa en el hecho •.de que si por .. 
alguna causa la empresa cerrara prontamente la mayorfa del 
Activo Circulante podría bajar entre un 25 y un 50%, en cu 
yo caso aún quedaría excedente s~fi ciente para cubrir en :
su totalidad al pasivo circulante. 

Sin embargo, es necesario considerar en qué propor.-.. 
ci6n pueden verse castigadas las inversiones del activo .... 
circulante; ya que inventarios poco comunes pueden sufrir.
castigos mayores en cuyo caso 1 a proporción estimada de 1 .. 
1.5 al 2 tendrfa que elevarse. En caso contrario la pro.-
porción podrfa reducirse. En el ejemplo propuesto la ra~
zón no es satisfactoria debido a que sólo llega al 1.2, es 
decir, se tiene un peso veinte centavos por cada peso que .. 
se debe. 
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4. Estabilidad Financiera. 

PT 2 200 000' _ 
ce 3 1so ooo - º· 58 pe 1 ooo ooo 

· ce· 3' 750 ooo R 
0 • 26 

PF 1 200 000 _ 
--ce- 3' 750 000 - º· 32 

Fundamentación: Considerando que los me di os de accidn 
de una empresa tienen dos orfgenes, uno el de los dueílos o~ 
accionistas y otro el de los proveedores o prestamistas, es 
conveniente determinar la proporcian de capital propio y ... ~ 
ajeno que funciona en la empresa. 

Interpretaci6n: Salvo empresas de servicios p(fülicos, 
Instituciones de Crédito, Seguro y Finanzas, no es aconseja 
ble aceptar una relación mayor de 1.0, ella mostrar~ que de 
cada peso invertido por la' empresa entre utilidades no di s .. 
tribuidas y capital pagado se deberá un peso, a sus acreedo 
res. De excederse esta relaci6n la enpresa empieza a pasar 
a ser propiedad de sus acreedores y no de sus accionistas,~ 
ya que los primeros tendrán una inversión mayor. ·Asimismo, 
los acreedores pueden recibir la mayor parte de las utilida 
des que genere la empresa en fonna de intereses. -

Es diffcil señalar el ámbito de una raz6n prudente, .. 
sin embargo puede que ésta oscile entre el .50 y el .80. .. 
En el ejemplo la raz6n obtenida es del .58 y significa que .. 
el 5b% del capital contable est4 representado por pasivo. 

Las dos razones citadas posterionnente únicamente nos 
mu.estran el grado en que la inversi6n ajena ha intervenido .. 
en el pasivo circulante y fijo en el caso planteado se de .. .. 
ben el 26% de pasivo a cof1¡00:aplazo y el 32% de pasivo a .. .. 
largo plazo del capital contable. 

Al 11 evar a cabo el estudio de este ·capftulo se sugi e 
re la aplicaci6n de las razones citadas a la inversa, es'de 
cir: 
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ce 3 750 ooo _ 
~ 2 200 000 - 1·7º ce 3 1so ooo 

15r J' QQ(} QQQ e 3 • 75 
ce 3 1so ooo 

""15't 1 200' Obo = 3·12 

En el primer caso obtendríamos la con el usiOn de que .. 
por cada peso financiado por los acreedores la empresa ha .. 
invertido $ 1 .'ilO. 

Las dos razones siguientes nos muestran que por cada 
peso invertido por los acreedores en pasivo circulante y~ 
fijo la empresa tiene de ca pi ta 1 contable. 

5º Inversión del Capital 

AF 4 600 000 -ce- 3 750' 000 = 1 •22 

fundamentación: La relación que debe existir entre -
las inversiones en inmuebles planta y equipo y el capital ... 
propio es estrecha, éstas deberán de representar el grado
de inversi6n del capital propio en dicho activo fijo, máxi 
me que no es prudente ni usual que las inversiones en es-': 
tos activos al iniciarse la empresa provengan de capital -
ajeno. 

:.Jnterpretación: Resulta di fkil tratar de conceder .. 
al cociente que se obtenga de esta raz6n~ vigencia para to 
das las empresas ya que la misma está vinculada con el ti:
po de negocio de que se ·trate, sin embargo un resultado en 
tre el 0.65 y el 0.80 puede ser satisfactorio para ejercí': 
Cios iniciales ya que el remanente es de suponer que haya ... 
sido utilizado para valáres circulantes. 

En el caso ejemplificado cuya relación es de 1.22, .. 
que quiere decir que la empresa tiene en activos fijos un-
122% de su ca pita 1 contable. 

La razon en este caso será favorable siempre y cuan .. 
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do.: 1 a invers i6n habida se esté utilizando, reporte benefi 
cios y haya sido necesaria. Esta razón es factible que .. ~ 
también se emplee invirtiendo sus términos en efecto de· co 
nocer el porcentaje que del activo es el capital contable:-

x~ ¡ ~6~ ~g~ = a.&1 

Además el cociente obtenido puede interpretarse como 
que el 81% de cada peso invertido en la empresa en activos 
fijos fue originado probablemente por capital propio y 19% 
posiblemente obtenido a través de financiamiento, es decir 
con pasivo. 

6. Valor contable del Capital. 

ce 3 1so ooo 
cr 3 5otr ooo = 1·º1 

Fundamentación: Esta razón se determina com·parando .. 
al capital contable contra la inversión pagada p,or los ac~ 
ci on i stas (ca pi tal socia 1 pagado}. 

Tales valores durante el .ejercí cio de la empresa pue 
den presentar montos di fe rentes a los inicial es debido a '; 
la política de reinversión o distribución de las utilida .... 
des. Sin embargo, a fin del ejercicio conviene saber en .. 
cuánto o en qué porcentaje el capital contable excede al·¡\· 
social, dato interesante para conocer el valor de las ac .... 
ciones y el rendimiento de capital social. 

Interpretación: Es necesario que los dueños o accio .. 
ni stas de la empresa conozcan a ·través de esta raz6n, los .. 
excedentes que existen en la misma y que aumentan al capi .. 
tal social. 

En el caso que se utiliza 1 a raz6n de l .07 significa 
que por cada peso ·que tiene la empresa trabajando como ca .. 
pital inicial existen además 0.07 centavos de utilidad. 



,,. •' -. ,,~···. :-···:-
........ ( ..... -, .......... ·.·· 

50 

Un resultado inferior a uno significará pérdida del .. 
capital social pagado y la empresa deber~ ser motivo de ... 
análisis orientados a determinar sus causas. 

7. Rotación de Cuentas por Cobrar. 

VNC 2 000 000 _ 
PVXC 1 000 000 - 2 

Fundamentación: El total de las\· ventas netas a c~di 
to dividida entre el promedio de venta·s por cobrar (saldo':' 
promedio mensual) permite conocer las veces en que los eré 
di tos otorg.ados por ventas de mercan'Cfa son recuperados. :
Esta raz6n es imposible de general izar ya que varfa nota .... 
bl emente:de una empresa a otra, no teniendo apl icaci!Sn ob .. 
viamente en aquellas que no venden a crédito. 

Sin embargo, suponiendo que la empresa del ejemplo .. 
tuviese sólo ventas a crédito a plazos de 180 dfas, la re~ 
lac.ión obtenida sería ideal ya que mostrarfa que tales ven 
tas se recuperan exactamente en el perfodo previsto. -

Interpretación: Permite conocer el grado de efi cien .. 
cia en el cobro de las cuentas asf como lo atinado de la .. 
polftica en el otorgamiento de créditos. 

8. Rotación de Inventarios. 

C de MP 
P de 1 de"f.1 en P 

C de M Proc. 
P de I ae M en proc. 

fundamentación: El costo de ventas dividido entre el 
promedio de inventarios de artf culos terminados (en una in 
dustrfa) o bien entre el· promedio de inventarios de mercañ 
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cías en una empresa comercial permitirá conocer las veces .. 
en que el inventario de mercancias se ha repuesto. El re~ 
sultado aqu·í obtenido nos muestra que los inventarios se ... 
han ven di do dos ve ces en e 1 pe río do .. 

Interpretación~ La razón obtenida muestra que las ~
mercancfas han tardado seis meses en venderse ya que el · co 
dente indica dos -renovaciones en el ejetcicio, ..,... 

IJna rotación m!JY 1 en ta puede indicar que existen pro 
bl ernas en el mercado, sobre-inversión en inventarios en ra 
zón en vo1umen a las ventas en el perfodo~ o bien disminu~ 
ció~ en las ventas, Una rotación rápida es .,,favorable a la 
empr-esa y muestra efí cienc·ia en ventas, además de que per .. 
mite la pronta conve:rstón de activos circulantes en nuevos 
actívos circulantes y ut'il ·idades. 

9. Convertibil 1 dad de Cuentas por Cobrar. 

360 360 
R de e por e = · 2' = 180 

Fundamentación~ Al re1 acionar la rotación e de cuentas 
por cobrar con un cierto ni1mero de dfas (normalmente m -
año) es posible conocer los días que tarda la rotación cJe .. 
1 as cuentas po·" cobrar. 

Interpretación~ Mientras menor sea el ritmo de con .... 
vertibilidad de las cuentas por cobrar será índice de un .. 
movimiento económico mayor. 

10, Convertibilidad de inventarios de art1culos o 
mercancías. 

360 360 
R de /irts. Ter. o r:iercancfas '. 2 = 180 
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Fundamentación: Al relacionar la rotación de inventa 
rios de artículos o mercancías con un cierto número de .. :
días (nonnalmente un año) es posible conocer los días que-· 
tarda ~a rotación de los inventarios de articulas termina .. 
dos. 

Interpretación: Ni entras menor sea el ritmo de con ver 
tibilidad de los inventarios de artículos o mercancfas sera 
índice de un movimiento económico mayor. 

11. Estudio de las Ventas. 

VN 2 000 000 
~ 3 750 OOü = O,SJ 

VN 2 000 000 
--¡\'f" 4 600 000 

VN 2 000 000 e en T 5· ~o' ouo e o· 33 

= 0.43 

Fundamentación: La utilidad que se obtenga en una¡ em 
presa está determinada principal mente por el vol linen de -'":: 
ventas que se logre. A su vez las ventas están en gran -
parte influidas por la eficiencia con que se opere el capi 
tal contable y el capital en trabajo. En ambas situacfo,.,:
nes lo que se busca es el grado de productividad, también
se puede determinar en las industrias al canparar las ven
tas con sus inversiones en maquinaria, planta y eqt.1i po si"" 
se considera a estos renglones como responsables de la ge
neración de la totalidad de los ingresos estableciendo así 
el grado de contribuci6n que tienen esos activos fijos para 
que la empresa venda y obtenga utilidades~ sin embargo si 
no impera en 1 a empresa tal situación la razón puede resul 
tar falsa y será necesario llevar a cabo .las siguientes_:
consideraciones. 

La razón Ven~as "~~as se puede interpretar equivoca 
Activo f 1 JO -

damente si no se efectuan las proporciones correspondienp~ 
tes a los demás grupos del activo. Ejemplo: 
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V .N.. = 2 .000 ,OOQ,_Q.O, l:'l o 43 A. F. 4 ,GtJO",ootr •. oo • 

Con el cociente obtenido se puede asl.Ollir que por ca .. 
da peso invertido en el activo fijo se generan$ 0 •. 43 de .. 
ventas netas. 

Tal situaci6n es falsa en vjrt.ud de que· el .activo ·to 
tal genera ventas netas por $ 0,33 según la razóo, .,... 

V.N. = 2.000,000.0.0 i= O 3361 A.t. s'.950,000.ou • 

De donde se desprende que la cantidad m4.xima que de ... 
ventas netas ha generado el ·:-attiv~f!fijo nunca será mayor .. 
del 33% del activo total de acuerdO'":a los datos del ejem .... 
plo dado, siempre y cuando se le considere responsable en .. 
su totalidad de generar los ingresos. 

La situaci6n descrita se demuestra a través de: 

V.N. ~ 2.000,000.00 _ 166 663 A.C. 1.200,000.00 - · 
V.N. = 2.000,000.00 R 0.43% 
A.F. f,600,000,00 

V.N. _ 2.000,000.00 ~ 1333•33% o.A'. - . i5o,ooo.oo -
La suma ~e, i as razones 3 a 5 deberf.a ·de ser, si fuera 

cie.rto lo obtenido en·la raz<1n l, un total·de 0,43, .sin em .. 
b~fgo no es a.sí. . · 

Este problema se resuelve considerando el resultado .. · 
obtenido en la raz6n 2 como factor·y a·sf.·distribuir el in-.. · 
greso por ventas de acuerdo a los capftulos. que muestre el.-
estado de situaci6n financiera •.. · · 
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Capítulo Monto Estimacidn de 
Factor ventas generadas 

Activo Circulante $ 1.200,000,00 0.3361 $ 403,320,00 

Activo Fijo 4.600,000,00 0.3361 $ 1, 546 ,265, 00 

Otro Activo 1501000.00 0,3361 50 141s,oo 
¡ e • e 

$ s.950 1000.00 
• 

$ 2.000.000.00 
o o e u 

De .donde 

Ventas generadas por activo fijp 1.546,265.00 0 3361 1 activo fijo 2f.6oo,ooo.oo· _ ....... __ 
Verificación 

Ingresos generados por el 

Activo Circulante 
Activo To ta 1 = 403 320.00 = 

s.95o,6otr,oo º·º6778 

Ingresos generados por el 

Activo Fijo _ 1.546,265.00 = 0,25987 Activo Total - 5.95tr,otm:oo 
Ingresos generados por el 

Otro Activo _ 50,415.00 = o.oo847 Activofotal - 5.950,000·.oo 

Suma de cocientes 0.33612 

Hecha 1 a "estimación de ventas generadas" cada uno ... 
de los capftulos señalados arrojara un cociente de O. 3361 
al utilizar como m111erador la estimación de ventas corres ... 
pondiente, debido a que se considera qi.e cada peso invertí ..... 
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do en cual quier renglón del activo genera un 0.33.61% de ..... 
ventas netas, situ~ción que difiere de lo señalado en las .. 
razones 1, 3, 4 y 5), desde luego tal consideración ser8 "" 
aplicable sólo a empresas que asf lo deterrr.inen. 

Interpretación: No es posible establecer una nonna ~ 
fija en cuanto al resultado de estas razones pero puede ~ .. 
señalarse que a un cociente mayor corresponde una situa .. - .. 
ci6n más ventajosa para la empresa, ya que señalará que a
un mismo capital contable o en trabajo o a una inversión .. 
igual en activos fijos corresponde un mayor vol ulll!n de ven 
tas debido probablemente a una utilización más eficiente:
de esos conceptos. 

12. Estudio de la Utilidad Neta. 

UN 250 000 
ce = 3 750- ooo = 0·06 UN 250 000 

e en T = S' .§5o' ·00'0 R o ·º4 

UN _ 250 000 _ O 12 VÑ - 2 000 000 - . 

Fundamentación: Mediante el empleo de estas razones .. 
se determinará la productividad de la empresa, .en la prime 
ra de ellas con relación~·a1 capital propio. En la segundá 
la correspondiente al total de lo invertido por la empresa 
entre capital propio y ajeno y la última detennina la uti-

. l idad neta por cada peso de ventas. 

Interpretación: El principal objetivo de las empre-
sas es la obt~nción de utilidades. mi entras mayores sean -
éstas en relación al ca pi tal invertido y a las ventas, mejor 
seri su productividad. En el ejemplo expuesto el rendimie!!_ 
to de la empresa se considera poco interesante, ya que con 
.una inversión propia de$ 3.750,000.00 se obtiene apenas.
un 6% de rendimiento. La inversioo combinada del capital
en trabajo que asciende a casi 6 millo.nes apenas deja el .. 
4% de utilidades, y de las ventas netas efectuadas se ob" .. 
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Con el establ ecimi en to de .las razones estSndar en una 
empresa se busca que sirvan .como in~trumento de control y ~ 
medida de eficiencia a fin de reducir desperdicios mediante 
su comparación const~rte con los hechos reales. 

' 

Tales comparacione~ permiten establecer desviaciones~ 
tanto ~osttivas como negaiivas, las positivas signiftcar&n~ 
que se mejoró el est4ndar implantado y las negativas l~gica 
mente mostrar§n deficiencias en la operaci~n del &rea campa . ...... raaa, 

Las comparaciones de las medidas est~ndar con los re
sultados obtenidos en los estados financieros, permite esta 
blecer el grado en que se logr~ alcanzar el fin propuesto y 
así apreciar el grado de eficiencia obtenido en la opera ...... 
ci6n de la empresa. Los estándares son la regla general y .. 
las desviaciones del est§ndar las excepciones a dicha regla, 
tales excepciones se deben investigar y tomar las medidas .. 
necesarias para corregirlas. (Sobre este último p!rrafo se 
basa la técnica de administraci~n por excepción), 

Las razones est~ndar se dividen en dos grupos: 

A}. Internas. 

B). Externas. 

A). Las internas se elaboran con los datos que la pro 
pia empresa tenga sobre sus operaciones y su experiencia --= 
acumulada por lo que en una enpresa de reciente creacidn no 
será factible obtener razones est8ndar de tipo interno. , 

1 

La actuaci6n que la empresa ha tenido en ejercicios -
anteriores suministra los elementos para la elaboraci6n de .. 
los estSndares internos. El establecimiento y desarrollo .. 
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de éstos proporciona los siguientes datos: 

1). Las medidas para apreciar el éxito· de operacio- .. 
nes pasadas. 

2). Las gufas para regular .la actuaci an pres en te, 

3). Las metas para fijar las estimaciones futuras. 

B). Las externas se construyen con la informaci6n .. 
que se obtenga de empresa del mismo giro y cuyas condicio .. 
nes de operaci~n sean·s1milares, sin·embargo resulta suma~· 
mente d iffc11 obtener elsnentos que pennitan elaborarlas, 

En caso de allegarse tal infonnacidn es necesario .... 
que ésta sea de fecha reciente y cerciorarse de que en la~ 
aplicación de los principios de contabilidad generalmente .. 
aceptados se hayan adoptado criterios semejantes. 

Las razones externas adolecen de las siguientes fa-~ 
llas: 

l. Los estados financieros de las empresas similares .... 
que pennit1ran la elaborac10n de estas razones estu. 
vieron sujetos a diferentes criterios en el regtstro 
de 1 as operaciones en la apHcac16n de las convenc-1o 
nes contables y en los jufcfos personales, -

2. Se elaboran con datos de empresas parecidas, las cua 
les son diferentes en tamafto y polfticas financieras 
y operativas. 

3. La apl icaciOn ·de los pr.1nc.1pios de contab111dad gene 
ralmente aceptados en·los estados fi~ancieros que se 
pretenda sirvan para la configuración de las razones 
pudo haber sido correcta pero diferente en relaci6n
a la empresa que est' formulando las razones. 

4. Pueden presentar promedios de datos contenidos en .es -
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tados financieros terminados en fechas distintas. 

5. En etapas de crisis o cambios econ6micos de un pafs, 
o una rama de la industria o comercio, a que perte .. .. 
nezca 1 a anpresa que est<t aplicando 1 as razones es .. .. 
t~ndar, su aplicacidn pierde toda utilidad, 

Sin embargo~ su aplicaci6n puede tener ~ita si se~ 
ajusta a las 8 condiciones expuestas por Stephen Gilman en 
su obra "Analizyn Financial Státements", 

l. D1spos1ci6n de un gran número de .. infonnes tomados al 
m1smo tiempo. 

2. Que 1 as organizaciones que los suministren sean sol .. 
ventes. 

3. Que éstas trabajen en condiciones geogrificas seme~ .. 
jantes. 

4. Que los informes sean recientesf 

5. Que 1as desviaciones de las razones .individuales, .. 
con re1ac16n a las razones promedio, no sean muy ~ ~ 
grandes. 

6, Que 1 os métodos de contabilidad s.ean. fundamenta lmen ~ 
te uniformes. 

7. Que las prácticas de los negocios que· influyen en .... 
las razones sean uni fonnes en lo esencia l. 

8. Que los artfculos que manejen, produzcan y vendan .... 
sean semejantes en 1 o esencial, · 

C} Comparaci~n de Razones: 

Las razones vistas en forma aislada no tienen mucha .. 
' . 
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significaci~n y la importancia que se les concede es rela~ 
tiva ya que ~nicam~te muestran el número de veces que una 
cantidad contiene o otra. 

Es la comparaci6n entre las-mismas razones. lo que~~ 
aporta datos muy valiosos al ·trabajo de anilisis. 

Para desarrollal" adecuadamente la comparacidn es ne .. 
cesario determinar cuales capftulos de los estados finan~ .. 
cieros tienen· relacidn entre sf, ; 

La comparaci~n puede llevarse a cabo con razones in~ 
ternas o externas. 

Son razones internas las que se calculan con 1 os da .. 
tos que proporcionen los estados de la misma enpresa. 

Son razones e_xternas las calculadas .. por ·empresas si .. 
milares, La comparJc10n de·hs razones fnternás se basa .. 
en tres mAtodos que son: 

A}. Mftodo Deductivo. 

B}. ~todo Hist6rico. 

C), MAtodos Promedios Int~rn·os, 

A). M~todo Deductivo. 

Consiste en comparar unas razones con otras que for~ 
men parte de los mf smos estados que se analizan, Ejemplo .. 
con razones· del~ estado de· ·$1tuac1~n financiera. 

Actjvo F1 o = 500 = 0 71 et vo otal 1m' ' 

Activo Circulante 130 
' kt1vo Total · • 7lm' " O,lS 
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La diferencta entre los cocientes obtentdos o sea ·~ 
.71 .. ,18 ~ ,53, indica que por cada peso de activo total. 
hay 53 centavos de m!s en el actiff;> fijo con relac1an a .... 
los valores de actfvo circulante. 

Esta s1tuacidn se muestra como sigue~ 

Por cada peso de activo total hay 1nvertido en fijo .. 
. $ 0,71 

en circulante $ 0.18 
diferencia $ U,53 

El activo fijo excede en 0,53 a cada peso invert1do
en activo circulante·. Ejemplo con razon.es del estado de -
resu1tados ~ 

Utilidad Bruta~ 175 ~O 38 . Ut1lidad Neta~ 120 ~a 26 Venta's Ne'"tas 4'5"0 - ' · venta's Nefas 'f5ti ' 
Se aprecia que por ·cada peso de ventas netas corres~ 

panden O, 12 centavos a gastos efectuados. 

Por cada peso de ventas efectuadas hay: 

Utilidad Bruta$ 0.38 menos, 

0,26 de ut111dad neta igual a 

Q,12 de gastos de operaci6n 

por cada peso vendido, 

Ejemplo con Razones Mixtas: 

Ventas Netas ;:: 450 .•. 0 .. 4.7 .. Yent~. Brut~s ¡::; 475 
Capital contable ~ .. , ' ·· Cap1ti-.cbnt"'able VStr;:; 

= 0,50 

El ejemplo. muestra que por. c4da. peso de capital con .. 
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table se han concedido rebajas o. aceptado. devoluciones por 
tres centavos. 

Por cada peso de capital contable hay: 

Ventas Brutas 

Menos Ventas Netas 

Devoluciones o Rebajas 

B}. Método H1st0rico, 

$ 0!50 

0!47 
e u e e q e: 

$ 0,03 

Se basa en la comparac1~n de la~ razones simples ob~ 
ten 1das de 1 os estados financieros def'.féc_bas·-anteriores .... 
contra las razone·s del Qlt1mo ejercicto, 

Estas comparac1 ones permiten conocer. la tendencia .... 
que s1gue el cap,tulo que se anal 1ce, ·Ejemplo: . 

1970 .. 1971 1972 -- -- ~ 

Total Act1vo Circulante 1,200 1,300 1,375 

Total Pasivo Circulante 620 580 600 

Cocientes Obtenidos: 

1970 l. 93 

1971 2,24 

1972 2.29 

El estudio anterior permite observar. que la estabiH 
dad de 1 a empresa ha· mejorado notablemente debido a la teñ 
denc ia mostrada por· el· fncremento de· su activo circulante-:' 
y la di sminuc1dn de su·· pasivo c1rcu1 ante, 
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La tendenc1a que esta raz6n puede tener para 1973 se 
puede detenntnar con 1 a f6rmula de la recta a + b lx) de ... 
donder 

a = ler. término de la serie 1, 93 

b, ~ Promedio de las variaciones ,18 

x = Námero de términos 3 

Tenden9ia de la razón para 1973: 2147 

La tendencia se· puede calcular con este proced1mien~ 
to stempre que no· ex is tan variaciones de ·consideraci~n, .... 
as·tmismo sólo es aplicable en tendencias as.cendentes o des 
e endentes. -

C)1 Metodos de Promedios Internos~ 

Cons·i ste en el promedio que se obtenga de una razOn .. 
simple durante varios año·s compar~ndol o con la razón del "' 
dlttmo ejercicio. 

La razón promedio se formula con las razones simples 
de varios ejerctc1os que hayan sido calculadas en la misma 
forma y ooviamente con los estados financi·eros de la misma 
empresa, La suma de esas razones ·dtvtdida entre el ndmero 
de 1 as mismas proporciona como resultado. 1 a razón promedio 
que a su vez se compara con la razdn que se obtenga del ..... 
último ejercicio. La raz~n así obtenida se determina ra .. ~ 
zOn promedio interno. 

Los ejercic1 os que se toman de base para su formula .. 
ci6n nunca podr&n ser menos de tres ya·que el promedio no .. 
llegaría a ser representativo, Ejemplo~ 

Cocientes obteni·dos al aplicar ~a razOn de solvencia 
inmediata en los ejercicios tenninados en: 
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196~ G.40 

¡g70 0.3L 

1971 0.46 

1972 0.45 

Suma de cocientes 0.40 + 0.36 + 0.46 + 0.45 169 _ 0.4-2 Número de razones [., ,. 

Razón Promedio 0.42 

Razón simple obtenida en el ejercicio 1973 0;·39 

Desviación 0.03 

D). Porcientos Integrales o Reducción a Porcentajes: 

Consiste Lásicamente en considerar al estado objetó
del análisis con un valor de cien por ciento y posterior-
mente calcular el porcentaje a que ascienden cada uno de -
sus componentes, a fin de comparar el porciento que repre
senta cada uno de éstos con relación al total. 

Este procedimiento puede aplicarse total .o parcial -
mente, en el primer caso comprender~ estados financieros ~ 
completos, y en el segundo sólo fracciones o capítulos de
ellos. 

La aplicación ·que se hace de este método al estado -
de situación financiera· es considerando un todo al activo 
que será iP,ual al 100%, posteriormente· se fonnular& el cál · 
culo ari_tmético que pennite conocer qué porcentaje de ese::' · 
todo ocupa cada uno de los elementos que integran el acti
vo, El cálculo que _se· ifectúe sobre 1 as cuentas que tie--- .. 
nen. estimaciones para depreciaciones o amorti~aciones·asf
como cuentas incobrables se 11 evarl a cabo sobre va lores. -
netos segregandO tales ·estimac.iones. Ejemplo: 
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CIA. "X", S.A. 

ESTADO DÉ SITUACION FINANCIERA 
PL. 31 DE DICIEMBRE DE 1979. 

ACTIVO: VALORES: 
CIRCULANTE: •, ·. 

Caja y Bancos $ 12,000 
Clientes (neto) 1751000 

i 

1871000 
INMUEBLES, PLANTA Y EQUIPO: 

Maquinaria y equipo (neto) 50,000 
Terreno 80,000 

' 130,000 
OTRO ACTIVO PAGOS Y GASTOS: 

Gastos de organizaci6n 10,000 
TOTAL: 327,000 

PASIVO: 

A CORTO PLAZO: 
Proveedores 60,000 
Ooc. por pagar 15,000 

751000 
INVERSION. DE LOS ACC.IONISTAS Y RESll TAOOS: 

Capital Social 180,000 
Utilidades Acumuladas 45,000 

Utilidad del ejercicio 21.000 
2521000 

TOTAL: $ _ 3,g_7 .!. O.QQ.. 
-----
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· PORC I ENTO: 

4% 
53 
57% 

15 
25 
40 

3 -
100% 

18 

05 -
23 

25 
14 
Ofi 
77 

100% ------
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CIA. ''X", S. A, 

ESTAIX> DE RESULTAIX>S DE OPERACION 

AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 1979. 

VALORES: PORCIENTO: 

VENTAS TOTALES $ 315,000 106. 7% 
DEVOLUCIONES Y REBAJAS 201000 6,7 
vENrXs"'··NErAs 295,000 100.0 
COSTO DE VENTAS 160,000 54 

UTIL. BRUTA 135,000 46 
GASTOS DE VENTA 50,000 17 
GASTOS DE ADMINISTRACION 40,000 14 

45,000 15 
OTROS GASTOS 18,000 6 

UTILIDAD NETA: !__2L,Q.OO 9 % -------- ---
El método anterior facilita las comparaciones de los 

estados financieros de diversas empresas similares permi-
tiendo formarse lll juicio de la situaci6n de la empresa -
que se analiza con respecto a los de la competencia. 

Su empleo es útil en 1 os presupuestos ya que se efes 
túen entre lo real y presupuestado permitirá conocer las -
diferencias habidas. 

Si se comparan dos estados de situaci6n financiera re 
ducidos 6 porcentajes, el sistema se convierte en horizon-':' 
ta1. 

2. METODOS HORIZONTALES: 

Son llamados métodos horizontales aquellos sistemas .. 
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de an,lisis que se basan en los datos proporcionados por • 
estados financieros referidos a varios ejercicios sucesiva 
mente. En ellos se estudia el p~sado de la empresa basan:
dolo en la formulación de estados comparativos que mues--
tren los cambios habidos, estos cambios son importantes de 
bido a que sólo comparando lo que fue con lo que es se po:
drá predecir en cierta forma lo que ser~, 

De esta manera, sabiendo de dónde se viene y en dón
de se está, se pueden planear. 

Los métodos más usuales son: 

a) AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

b) TENDENCIAS 

c) CONTROL DEL PRESUPUESTO. 

a) METODOS DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES: 

La base de este método radica en la comparaci6n de ... 
estados financieros del mismo género, pero correspondien-
tes a dos ejercicios. 

' 

Tales cotejos se llevan a cabo mediante la formula-
ci6n de estados comparativos que permitan conocer y exami
nar el por qué de los cambios habidos en la empresa de un
per1odo a otro y así facilitar su estudio. 

Este estudio es desarrollado primordialmente sobre ... 
el estado de situaci6n financiera y el de resultados de o~ 
raci6n cuyos aumentos y disminuciones, al analizarse, permT 
ten evaluar la eficiencia y productividad con que se desa .. -: 
rrollaron las operaciones habidas.en los ejercicios canpar! 
dos. 

Para obtener resultados satisfactorios con este méto .. 
do, es necesario contar con suficiente infonnaci6n comple .... 
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mentaría que permita conocer el por qué de los cambios ope 
rados. Sin esta infonnación la utilidad de los estados re 
lativos es comparativa y pueden propiciar interpretaciones 
erróneas. El conocimiento del lcuánto?, lcuándo?, lc6mo?
Y lpor qué? de las variaciones de los estados comparados ~ 
permitirá conocer la política de la empresa. En si este -
procedimiento es de gran utilidad para las investigaciones 
preliminares o información· previa al análisis. Ejemplo: 

CIA. "X", S.A. 
ESTA[X) DE SITUACION FINANCIERA 
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1978 Y 1979, 

ACTIVO: 1978 1979 DIFERENCIAS 
+ 

CIRCULANTE: 
EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS 15,000 22,000 7,000 
CLIENTES 70,000 85,000 15,000 
INVENTARIOS 1101000 1001000 10,000 

195,000 207,000 22,000 10,000 
INMUEBLES Y EQUIPO: 
EQUIPO DE OFICINA 40,000 50,000 10,000 
TERRENO 60,000 - o - 601000 -

100,000 50,000 10,000 60,000 
OTRO ACTIVO: 
GASTOS· DE INSTALACION 20,000 20.000 

315,000 2771000 32.000 10.000 
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PASIVO E INVERSION DE LOS ACCIONISTAS 

A CORTO PLAZO: 
DOCUMENTOS POR PAGAR 10.000 20.000 so.ooo 
INVERSION Y RESULTADOS: 
CAPITAL SOCIAL 200,000 200,000 
RESULTACX>S ACUMULADOS 20,000 20,000 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 251000 31.000 12 &000 

2451000 2s1 1000 12.000 
315,000 277 ,000 12 ,000 50,000 

De la observación de los estados anteriores surgen al 
gunas preguntas que servirán para efectuar investigaciones':" 
al respecto. 

l. lEl aumento del efectivo·habido constituye un recur~
so ocioso? No sería recomendable el establecimiento
de un presupuesto de ingresos y egresos. 

2. lEl aumento de sal dos de el ientes corresponde a un -
aumento en las ventas? 

3. lLa disminución de inventarios corresponde a un incre 
mento en ventas? · -

4. lEl incremento en el equipo de oficina era necesario
º el adecuado? 

5. lla·v~nta del terreno se hizo en condiciones ventajo--
sas? 

6. llos aumentos en los gastos son proporcionados al au~ 
mento en las ventas? 



,,.,,> ··-.'':•-·:·,.- ..• 

69 

B). METODO DE TENDENCIAS. 

Surgido como un complemento al método de aumentos y~ 
disminuciones a fin de poder comparar en m&s de dos perío
dos. 

La utilizaci6n de este método permite el uso de grá~ 
ficas, práctica que lo hace m~s ilustrativo, Ejemplo: 

ACTIVO PASIVO RAZON 
CIRCULANTE % CIRCULANTE % SIMPLE 

1969 2,500 100 1,200 100 2,8 

1970 2,700 108 1,350 112 2.0 

1971 2,900 116 1,500 125 1.93 

1972 3,100 124 1,700 141 1.82 
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El examen de las razones mostradas permite apreciar
que en la empresa en cuestión existe un aumento del pasivo 
circulante en una proporción mayor a los aumentos que se -
registran en el activo circulante. 

C). CONTROL DEL PRESUPUESTO. 

Un presupuesto puede definirse como un plan expresa
do en términos cuantitativos. El presupuesto coni> tal de
be poseer las caracter1sticas de objetividad, estructura-
ci6n y flexibilidad. 

Es obvio que con la implantación de un sistema de -
presupuestos las empresas están buscando un mayor control
sobre las operaciones que efectúan. Básicamente los presu 
puestos en las empresas permiten: -

l. El establecimiento de metas definidas a lograr pro-
porcionando los medios que han de observarse para --
1 legar a ellas. 

2. Promueve la cooperaci6n necesaria para que los pla-
nes generales de la empresa sean efectuados. 

3. Establece medios de control que verifiquen si lo ob
tenido esti conforme a lo planeado, permite la adop
ción de medidas correctivas sefialando dónde y cuán~ 
do emplearlas. (Estudio de las desviaciones). 

El control del presupuesto tendrá t!xito si se le da .. 
el tiempo razonable para que proporcione resultados, sin .. 
embargo, para que éstos sean los adecuados ser& necesario: 

l. No esperar demasiado del plan de presupuestos. 

2. No instalarlo rápidamente. 

3. Contar con adecuada supervisión y·administración. 
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4. Que no exista mala organizaci6np 

5. Que el sistema de contabilidad sea adecuado. 

6. Que las estadísticas de ejercicios pasados sean co-
rrectos. 

7. Que no se esperen buenos resultados demasiado pronto. 

Es necesario que en la configuración del presupuesto 
no se trazen planes demasiado optimistas sino que deber~n
de fonnularse basándose en amplios estudios y establecien
do metas que sean susceptibles de ser alcanzadas. 

La experiencia ha demostrado que el mejor método pa
ra establecer objetivos {presupuestos), es aquél en que -
los objetivos son detenninados y recomendados individual-
mente por cada gerente o supervisor (Jefe de Departamento) 
y aprobados luego por sus supervisores. 

1 

La observaci6n del postulado anterior permite que en 
la configuracic5n del presupuesto intervenga aquella persona 
que tendrá bajo su control el jefe inmediato de esa perso
na lo haya discutido con él previamente a su autorizaci6n. 

Para lograr la finalidad indicada, se hace indispen
sable p~rtir de bases conocidas al través de la experien-
cia adqUirida en años anteriores, a fin de que no escape a 
la previsi6n ninguno.de los aspectos que fundamentalmente
pudiera influir en las operaciones nonnales del negocio, -
ni aún aquellos que en. forma eventual y circunscrita al· -
perfodo que abarque la previsi6n, modifiquen notablemente
los resultados que se hubieren predetenninado, sin embargo, 
es necesario que los datos asf obtenidos se comparen con -
estudios que necesariamente se tendrán que real izar; tal es 
como investigaciones de mercados. Esta comparaci6n permi
tirá elegir las cifras que parezcan mis 16gicas y razona-
bles. 

La técnica presupuesta indica el siguiente orden en~ 
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que deben de formularse los presupuestos y los estados PY'2. 
forma que los mismos producen. 

l. Presupuestos de Ventas. 

2. Presupuesto y Programación de Producción e Inventa-
rios. 

3. Presupuesto de Costo de Ventas, 

4. Presupuesto de Gastos de Distribuci6n, 

5. Presupuesto~ de gastos generales, 

6. Presupuesto de Adquisici6n y/o Retiro de Activos Fi-
jos. 

7. Presupuesto de Caja. 

8. Estado Proforma de Resultados de Operación. 

9. Estado Proforma de Situaci6n Financiera. 

10. Proyecto de Aplicación de Resultados, 

11. Estado de Origen y Aplicaci6n de Recursos Preforma, 
.. 

El presupuesto se convierte en un elemento valioso .. 
del análisis financiero, en virtud a que al pennitir compa 
rar las cifras nostradas por ~ste y las obtenidas en los :
estados financieros se determinaran desviaciones que al es 
tudiarlas y analizarlas permitan generar medidas correcti:
vas que tiendan a incrementar la eficiencia y productivi-
dad de la empresa así como a lograr los objetivos estable
cidos en el plan financiero • 

; ·, !, ... 



2.5 COSTO DE OPORTUNIDAD. 

En los Proyectos de Inversión se presentan diversas .. 
alternativas. Idealmente, quien toma la decisió'n ha de ~
ser capaz de' hace"una 11sta exhaustiva de las mismas y de .. 
calcular los resultados esperados bajo cada una, dándoles
ccxnpleta consideraci~n a la interdependencia entre ellas y 
a los .efectos en largo plazo. Pricticamente quien toma la 
decisidn pasa por las posibles alternativas, desecha mu ...... 
chas en princip·io por ser obviamente desfavorables, posi-
bl emente pasa por al to algunas pos ib11 ida des atracti.vas y .. 
se concentra solamente en 1.11 número limitado. 

La idea de un costo de oportunidad ha surgido debido 
a que algunas alternativas han sido excluidas de una consi 
deracic1n formal. .,... 

"El costo de oportunidad es la m4xima contribució'n -
que es desperdictada·por haber usado unos recursos limita .. 
dos para un prop6sito particular". 

El uso de un costo de oportunidad es un medio prScti 
co de reducir las alternat~vas· en consideraci6n; la so1u:
ci6n alcanzada es la misma que la dada por un enfoque m's
compl eto que considere "el total de alternativas". (luien
toma la decisidn dice: "Existen muchas alternativas que .... 
pienso rechazar sin real izar un an41 isis completo. Por -
tanto, yo voy a tomar la mejor de éstas, calcular su con-
tribuc1~n, y usar esa cifra como el costo del recurso mis~ 
escaso cuando yo analice explfcitamente las alternativas -
restantes", Quien toma la decisicSn entonces reorganizaría 
su anllisis de alternativas restantes, 

· Presentamos el siguiente ejemplo para lila mayor com .. -
prens16n del significado del Costo de Oportunidad. 

La empresa. Zsas, S.A. se ve en la necesidad de ad-· 
quirir una Maquinaria para modificar su proceso productivo, 

·.··' 
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para lo cual realiz6 ciertas investigaciones encontrando -
lo siguiente: 

VALOR VIDA UTIL INGRESO A C. DE CAPITAL 

Maquinaria l 1.500,000, .. s. anos 350,000, 20% 

Maquinaria 2 2. 500,000 •. 5 años 500,000. 20% 

Maquinaria 3 4.000,000. · · 8 años 600,000. 20% 

Se pide: 

Cuál de los tres proyectos de inversidn es el m«s -
rentable, para lo cual·serl necesario aplicar me!todos de -
valuaci6n de inversi6n, que toma en cuenta la b-ja del po
der adquisitivo de .la moneda y los que no la tofnan, 

. Mt!todos que no toman en cuenta la baja del poder ad 
quisitivo de la moneda: -

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION, 

PRI = IN m 
IN = Inversi6n·neta requerida 
VFX = Ingresos por ano 

Maquinaria 1 

PRI • l.SOO,OOO • 4,29 ános 
3509009 

Vida útil 

menos: 

5 aftos 
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Recuperac1~n 4.29 

Años adicionales a la recuperación 0.71 

Utilidad anual X 350 ,000 • .........., . ; 
284' 500. 

284 ,500 = 
1.500,000, lS~ Porcentaje de utilidad en 5 años 

Maquinaria 2 

PRI _ 2.oootooo = 4 -
- . 500:000 anos 

Vida útil 5 años 

Menos: 

Recuperacidn 4 años 

Años adicionales a la recuperaci6n 1 año 

Utilidad anual X 500,000. 

500,000. 

soo,ooo. = 25% Porcentaje de utilidad en 5 años z.ooa,ooo 

Maquinaria 3 

PRI = 4.000,000. = 6.67 años 
600,oOO. 

Vida útil 

Menos: 

8 anos 

'· ._, ,' 
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Recuperaci6n .6.67 

Afios ad1c1on•les a la recuperacidn l.33 

Utilidad anual x 600,000. 
+ e 

798,000. 

798,000. ~ 19% Porcentaje de utilidad en 8 años 4 .omr.uoo·. 

INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO 

ISSR _ Rendimiento neto efectivo. anual ... _ Recuperacidn de ·cae. 
- Inversié!n' tnfcfal " "· 

Maquinaria 1 

1.500.000, + 5 años = $ 300,000, 

ISSR _ 350,000. ~. 300.,.000. _ sa6ooo. i:: 3• 33% 
- 1.500,000. - 1.so ,ooo, 

Maquinaria 2 

2 .000,000 ... 5 af\os = 400,000. RecuperacicSn anual 
de capital. 

ISSR _ 500,000. - 400.,0.00. = 100,000, i:: S% 
- t.000,000. 2.000,ooa. 

Maquinaria 3 

4.Q00,000, • 8 anos = 500,000. Recu~rac1dn anual 
de cap1tal. 



ISSR = 600,000, - 500,000. 
. " 4.000,0'oO. 

;: 100,000. :;:; 
ir.trotr, uun·. · 

TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD. 

TPR 

Maquinaria 1 

1.500,000 ~ 2 = 750,000. 

TPR = 350,000. = % 
750',ooo. 46.66ºº 

Maquinaria 2 

2.000~000. ~ 2 = 1.000,000, 

TPR 5000000c = 50% 
= Loo ,ooo, 

Maquinaria 3 

4.ooo.ooo. + 2 = 2.000,000. 

TPR = pQOOOOO, = 30% 
2.00 ~ººº· 

2,5% 
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~et9dos que toman en cuenta la baja del poder adqui
sitivo de la moned•, 

VALOR PRESENlE 

Maquinaria l Costo de Capital 20% 

AÑO UTILIDAD ANUAL FACTOR. IMPORTE 

1 350,000. ,833 291,550, 

2 350,000, .694 242,900. 

3 350 ,ooo. ~579 202,650, 

4 350,000. .482 168,700. 

5 350.000. ... --=.~,P~. 140.700~ 
..... '.,· 

1.750,000. 1.046,500. 

1.750,000 - 1.046,500 = 703,500. Diferencial 

Maquinaria 2 Costo de Capital 20% 

AÑO 

1 

2 

3 

4 

5 

UTILIDAD ANUAL 

500,000. 

'SOQ-,OOÓ.· 

500,000 •. 

500,000 •. 

soo,ooo, ' 

Jl\tTOR 

,833 

• 694 

,579 ... 

.482 

.402. 

IMPORTE 

416,500. 

347,000 • 

200.soo, 
241,000. 

201,000, 

2.500,000. l,495,000. 

2.500,000 ~ 1.495,000. = 1.005,000, D1fere"cial. 

... '. '·• '~ . '·:-.,~ 



Maquinaria 3 

AÑO 

1 

2 

3 

4 

5 

Costo de capital 20% 

UTILIDAD ANUAL FACTOR 

600,000. .833 

600,000. • 694 

600,000. ,579 

600,000. .482 

600,000. • 402 

IMPORTE 

499,800 • 

416 ,400. 

347 ,400. 

289,200 . 

241 ,200. 

3.000,000. 1.794,000. 

3.000,000. ~ 1.794,000. = 1.697,800. Diferencial 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. 

Maquinaria 1 

4% 

BASE 

1.500,000 - 350,000. = 4.286 años 

4.452 

4.286 

i,..212 

2o. Proceso 

4.452 

- 4.266 

0.166 

3er, Proceso 

4.452 

- 4.212 

0.240 

Base n~enor + 2o. Proceso - 3er. Proceso= 4% + .166 - .240 

4% + c:c.¡ = { (<'1 º¡.~ o .u., ,. ··-\,' 

. ,, . ' 
\..•O.' 

' .... 
:,,,, 1. 

11 •• ~ • 1 ... .. .... • ' •. .; • 

, ..... 
, '' : . ' 
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350,QQQ, X 4.691 = 1.641,850, - 1.500,QQQ = 141,850 
Diferencial 

Maquinaria 2 

6% 

BP.SE 

8% 

2.000,000 .. 500,000, = 4 años 

4.212 

4.000 

3.993 

2o, Proceso 

4.212 

.. 4.000 . 

0.212 

Jer, Proceso 

4.212 

- 3.993 

0.219 

Base menor + 2o. Proceso .. 3er. Proceso = 

6~ + .212 - .219 = 6% 

6 % + • 968 = 6 • 968 % 

500,000. X 6.968 = 3.484,000. - 2.000,000, = 1.484,000 
Diferencial 

Maquinaria 3 

4% 

BASE 

6% 

4.000,000. - 600,000. = ,6.666 arios 

6. 733 

6.666 

6.210 

6,733 

- 6.666 

0.067 

6,733 

.. 6,210 

0.528 

Base menor + 2o. Proceso + 3er. Proceso = 

4% + .067 + ,SZ3 = 4% 

4% + ,128 = 4,.128% 



800,000 X 4.128 = 2,476,800.- = 4.000,000. = (1.523,200) 

INDICE DE RENDIMIENTO 

IP = VPI / VPE 

VP1 = Valor presente ingresos 

VPB = Valor presente egresos (Invers iónl 

Mlr.:uina ria 1 '"!; 

350,000 X 5 años = 
Ingresos a valor presente: 

35G,OOO. X 2.991 = 1.046,850. 

IR= 1.046,850/1.500,000. = 69.79% 

Ma,quinaria 2 

500,000. x 5 años = 

fogresos a valor presente: 

5110,000 X l. 991 = l. 495, 500. 

IR= 1.495,500 / 2.000,000. = 74.77 

M:<q:ui nari a 3 

600,000 x 8 años 

l~resos a valor presente: 

6:110,000. X 3.837 = 2.302,200. 

l~ = 2.302,200/4.000,000. = 57. 55% 

Ingresos Teóricos 

l. 750, 000. 

Ingresos Teóricos 

2.500,000 

Ingresos Teóricos 

4.800,000 

.. 82 .... ,, 
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CONCLUSION: 

El proyecto de inversión más rentable es el de la -
Maquinaria 2 fa que los resultados arrojados en cada uno de 
los métodos de valuación le fueron favorables, excepto en ~ 
el cálculo de la ·inversión a Valor Presente. En este ejem- .. 
plo se º'Serva claramente el costo de oportunidad al haber
cosechado las otras dos alternativas. 



e A p rT u L o ' . 'l l 1 . 

CLASIFICACION DE LOS PROVECTOS DE INVERSION 

POR EL TIPO DE EMPRESA. 

Existen en términos generales una extensa variedad -
de clasificaciones de proyectos de inversión. esto se debe 
a que dentro de los proyectos pueden presentarse diferen-
tes categorfas o fonnas de acuerdo con las características 
propias de cada uno de ellos y con la naturaleza de cada -
empresa. Entre otras encontramos la siguiente: 

3.1 PROYECTOS DE INVERSION PUBLICA. 

3.1.1. Objetivo: 

Les interesa la producción en sí de bienes y servil-:;" : 
cios que van a satisfacer las necesidades de una comunidad. 

' 
3.1.;Z.Natural eza: 

El origen de la inversi~n pública se explica porque
en las sociedades modernas se acepta la particiración del
Estado en la vida socioeconómica como una necesidad para -
corregir el desequilibrio que p1 antea el libre jue~-,o de la 
oferta y la demanda, el cual no asegura la mejor asi~na--
ci6n de los recursos y mucho menos el beneficio social. 

Así pues el Estado ha tenido que asumir las resronsa 
bilidades del desarrollo econ<Sm;co del país mediante el _-::: 
uso o empleo de1 gasto público que se aplica para el fome!! 
to económico y social, así como para hacer frente al desa-
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,.,.,'?''''"' ·Juste del sector eJCterno que plantea la economfa interna-
c ional, 

3.1.3 Funciones: 

Dentro de las atribuciones que corresponden al Esta~ 
do de acuerdo con los objetivos señalados, se pueden citar 
los siguientes: 

En materia de desarrollo tcon6mico: 

.. ~omento y desarrollo industrial. 

- Desarrollo del sector agrfcola y ganadero. 

- Fomento y explotaci6n de la minerfa. 

~ Comun1cacio,_s y transportes . 

.. Energéticos. 

En materia de seguridad social: 

- Fomento y desarrollo de los <Srganos e institutos ... 
de salud pública. · 

- Fomento y desarrollo de los 6rgan~s para la cons
truccidn· de cas~s-habitacian porulares. 

" El desarrollo y fomento de los servicios de asis--
tenci a pt1b 11 ca. · 

En materia de la elevaci~n del nivel de vida: 

.. El desarrollo y fomento de los centross educativos, 

· .. Precios of;cf a les y subsidios al consll110. 
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.. ,, .. -- ·- •"Control y régul'ati6n del mer·caclO de 'p.roductós de .. 
· prtmera necesidad. 

- Prestaci6n de servicios públicos renerales como .... 
son: el agua potable, alumbrado, limpieza, ravimen 
tación, centros recreativos, etc. -

.De la participación.del Estado en tanta~ y diversas .. 
actividades se deduce f6c1lmente que la polft1ca del gasto 
público a través de su extensa red de inversión influye, .. 
en una medida imJX)rtante en 1 a ocupación y .el aprovecha- .. -
miento de. los recursos econ6micos. · 

3 .1.4 características: 

La inversi6n pública, ante los objetivos del' desarro 
llo econ6mico y el beneficio social, se tiene que enfren .. :" 
tar a necestdades crecientes con tendencias infinitas como 
resultado del fuerte incrernentQ::1demogr&fico del raís, así
como de las aspiraciones de la población a un nivel de vi
da superior. 

Ante esta gama íófinita de necesidades sociales, los 
recursos del Estado se vuelven consecuentemente ~ás esca-
:zc>s y difícilmente alcanza a cubrir el costo de las inver
siones públicas que se consideran mis indispensables. 

Es por ello que el gobierno se ve frente a la necesi 
dad de jerarquizar las inversiones públicas en ocasiones :
con los criterios siguientes: 

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

2.- Que subordine lo suntuario a lo útil, esto últi
mo a lo necesario y lo necesario a lo indis~ensa 
ble~ -

3.- DeLen realizarse, en primer término, las oLras ... 
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bisicas de desarrollo que incrementen la1activi
dad econ6nica. 

4 ... Deben preferirse las inversiones de recuperación 
más r~pida. 

5.- Debe darse preferencia a la conclusi6n de obras
en proceso de construcci6n sobre las ~ue aún no
se han iniciado. 

6 ... Debe freferirse la utilización de productos na-
cfona es sobre los importados. 

] ... Debe darse preferencia a las inversiones que im
pliquen la utilizaci6n de mano de o,~ra desocupa..: 
da. · 

b .... Debe procurarse que los beneficios de la inver-
s16n pública alcancen al mayor número posible de 
personas y negocios del país. 

9.- Deben tenerse preferencia a aquella~ que tengan ... 
por objeto mantener .en actividad obras ya exis ..... 
tes. · · · · · 

·-· i 

.. :• . . 
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~.2 PROVECTOS DE INVERSION PRIVADA. 

3.í:'..l Objetivo: 

Es el obtener los m&ximos beneficios para sus inver· 
sionistas. 

3.~.2 Naturaleza: 

En el régimen ca pi tali sta donde el motor de la acti .. 
vidad económica es la obtenci6n del lucro, el inversionis .. 
ta dirige su actividad a obtener en provecho propio el m& .. 
ximo de utilidades, mediante los factores productivos del .. 
trabajo y el capital. 

La iniciativa privada siempre ha pu11nado y se9uirá .. 
pugnando porque el Estado intervenga lo menos posible en -
las actividades económicas que considera de su absoluta -.. 
competencia, y por otra parte demanda mayor protecci6n y -
estímulo, sin que éste obstruya su desarrollo natural y mu 
cho menos que compita en forma desleal en sos rropias actI 
vidacles. 

En México ·se ha acostumbrado afinnar en los círculos 
oficiales y privados que la intervenci6n rrivada desempeña 
un ~apel importante en el desarrollo económico del rafs ya 
que.r-a-r:titc:ipaen una alta proporcit5n en casi todas las acti 
vidades a que tiene derecho legal. · -

3.2.3 Funciones: 

~n materia econ6mica: 

- l\sumi r 1 a responsabilidad de verdaderos empresarios 
cor~iendo los riesgos que imr-1 ica la exrlotación de 
los recursos. 
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- Fortalecer el mercaüo interno ''fo¡ediante el incremen -to de la p~oducci6Q de bienes y servicios con me--
jor cal ida(f y preci'os posibles. 

- Apoyar y fortalecer la política de sulstituci6n de 
imr,ortaciones mediante mejores productos naciona-.. 
les. 

- Crear fuentes de trabajo y retabular los sueldos y 
salarios de acuerdo a los incrementos del costo de 
la vida . 

.. Apoyar y acelerar el proceso de for~ación de capi
tal del pafs con inversiones aut6nomas. 

- Promover la participaci6n de sus productos en el -
mercado externo a precios competitivos. 

- Fomentar la investigaci6n científica y tecnol6~ica 
que sea viable para aplicar a sus ni ve 1 es de pro ..... 
ducción. 

- Apoyar la polftica fiscal evitando la evaGión de -
impuestos a fin de redistribuir el in9reso. 

- Apoyar las polfticas de desarrollo econ6mico y be .. 
neficio social del pafs. 

En materia de beneficio social: 

- Complementar las actividades de los institutos y .. 
6rganos de asistencia y salud pública. 

- Regir las contrataciones .de trabajadores mediante
relacfones contractuales·" individuales o colecu .... 
vas. · 

.. Proporcionar programas. educativos y de adiestra ...... 
1m1ento a los trabajadores y familiares. 
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- Construir viviendas para. los trabajadores. 

3.2.4 Caracterfsticas~ 

Las inversiones privadas en MExico., en su gran mayo'"~ 
ría se destacan por su mal a organi zac.i6n que es propia de .. 
los pafses subdesarrollados. Es frecuente encontrar en - .. 
1 as empresas 1 azos familiares o más bien céli.l as familia .... 
res que manejan las empresas como patrimonio familiar en .. 
los que impera la centra1izaci6n del mando basado en una .. 
fuerte desconfianza. 

Si a esto se agrega que la asignaci6n de los recur .. .. 
sos se dé a travfts del mercado, se tiene que los anpresa .. .. 
rios, casi siempre improvisados y con un pequeño horizonte 
econ6mico, son los que tienen que decidir el qué, c6mo y .. 
cuanto ha5rá'.n de producir y en consecuencia se tiene una .. 
deficiente asignacidn de los recursos productivos que acen 
túa el desequtlt5rio entre·la oferta y la demanda, al con:' 
centrar a una ~ama· de pequeñas empresas deficientes, o .. .. 
bien grandes empresas del tipo monopolista, con amplios .. .. 
m~rgenes de capacidad productiva ociosa. 

Las imágenes que se presentan darfan 1 ugar a pensar .. 
que en cuanto a objetovos se tendría un divorcio entre el .. 
sector públtco y privado~ sin embargo en la realidad no-~ 
existe e1 menor distanciamiento sino todo lo contrario. ~ 
Se puede asegurar que en la actual 1dad se presenta ur:i ver .. 
dadero amalgamiento entre ambos sectores, lo que sucede es 
que e1 Estado ha mantenido y mantiene. su posición del Esta 
do Benefactorh dejando que el sector· privado adopte las~"':: 
formas que juzga m~s convenientes para su desarrollo me ...... 
di ante po1 íticas· de fomento ·industrial que -acarrean una se 
rie de subsidios y protecciones que garantizan la seguri .. ':" 

~=~ ~ d;º~u! l i~~;~~:o~~~~~=~~~~; ~~~~~·s!f~~~n ~;rdr~1:1:º1~jµ 
vidual. -
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Como ya se ha visto, una. inversidn puede ser origtna 
da por el sector pablico o privado de la economía. Puede:; 
consistir en un proyecto de integraci6n económica que ten~ 
ga implicaciones multinacionales o puede ser diri~ido a un 
determi·nado ambiente nacional o a proyectos individuales .. 
dentro de un sector determinado; de acuerdo con esto, en -
la planeacian del desarrollo los proyectos de inversi6n 
son considerados usualmente en el siguiente orden: 

Nivel Nac1onal 

Ni ve 1 Sectorial 

Nivel de Proyecto Individual 

Proyectos no rentables o no lucrativos 

Proyectos de utilidad no medible 

Proyectos de reemplazo o de reposicidn 
de.equipo. 

Proyectos de expansi6n. 

Nivel Nacional: 

En los proyectos de ;nverl16n a nivel nacional exis
ten tres cons1derac1ones·fundamentales que.deben incluirse 
en una eval uac1cJn de 1 a inversicJn· desde· el punto de vista .. 
de la economfa nacional: 

l,.. LCufl · es 1 a magn1 tud de los benef1 ci os netos que 
der1varfan de la inversHln propuesta? 

2 ... LQu11n rec1b1rfa los beneficios? 

3 ..... lPor qu~· conducto 1 legar.fan. los. beneficios a los 
receptores? 



La primera consideraci6n se refiere al prollema de -
la eficiencia económica,-la segunda al protlema de la dis
tribución del ingreso. La importancia de estas dos cues-
tiones es clara. ta de la tercera puede ser menos eviden
te, ya que los conductos mediante los cuales se distribu-
yen los beneficios a un grupo pueden influir sobre la sa-
tisfacción obtenida por los receptores. 

Nivel Sectorial: 

Una vez que se ha elaborado. un programa global de .. 
desarrollo, las proyecciones y objetivos de produccian se .. 
ña lados en dicho programa dar&n la 'l'&uta para seleccionar .. 
por sectores 1 os proyectos que han de estudiarse. La se .. -
l ecc16n de proyectos po~ibles podr~a. utilizar dos crite ....... 
rios que no se exc1 uyen: 

lo .... Se basar1'a en 1 a consideraci6n de conjuntos de .. 
proyectos vinculados por factores tEcnicos, que 
se podrfan llamar complejos técnicos. 

2o.- Se basarfa en la cons;deraciOn.de conjuntos de~ 
proyectos vinculados por factores de localfza ..... 
c16n que se llamarfan complejos geogr~ficos, 

En el primer caso se tendría que, hacer una lis ta de .. 
los proyectos posibles de cada sector.y de cotejar en se .. ~ 
guida todas las 1 istas para reagruparlas en conjuntos inte 
grados t~cnicamente. Por ejemplo:.s.i,.en el programa se .. "': 
considera la 1nstalacic1n de una industria metalúrgica, la-

. necesidad de estudiar el proyecto se pondría de manifiesto 
en la proyecci6n de los objetivos del sector manufacturero, 
pero tambi&l podr4 ser necesario estudiar los proyectos .... 
complementarios de producci6n <1e:.h:terro, acero, etc., que -
est~n en el sector primario de produccidn, 

También puede ser útil Ji.bordar el problema a través .. 
de los aspectos geogr6fi cos o: territoriales del programa. 

/ 

,. 
,' 
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Conocidos los objetivos de la producci6n de cada sec 
tor econdmico y la localizacidn de 1os recursos naturales-:" 
b~sicos, ser! posible fonnar complejos de proyectos sobre
una base regional. Asf por ejemplo, en el caso de la in .... 
dustria pesquera y sobre la base de 1 os litor,al es naciona .. 
les, el emplazamiento quedarfa señalado desde· el principio 
y entonces\se.podr~. concertar este proyecto con otros que
por razones evidentes también quedar«in en la reg i6n, for .... 
mando de este modo ·complejos geogrlficos ann~n1cos. 

Se podrfa cotejar en seguida estos.complejos deduci .. 
dos del aná'l 1si s terri to.ria l. y del anSli sis t!cn ico, para .. 
conocer finalmente los proyectos sectoriales concretos de .. 
estudio. 

Nivel de Proyecto Indi~idual. 

A contfnuacicSn se expl.icarln .. cada. uno,.. de los cuatro .. 
tipos de proyectos que comprende este nivel: 

Proyectos no rentables o. no 1 ucrat ivos: 

Son aquellos cuyo objetivo no es la rentabilidad d1 p 

rectamente. tratan mas· bien de propor.cionar. un servicio .... 
adi.cional ya sea a la clientela o a los trabajadores. 

Generalmente estos proyectos son. aceptados en fun ...... 
cicfo de los recursos financieros ~e que dispone la empresa, 
o el grado de necesidad que se tiene de. que.·se lle~e a ca .. 
bo el proyecto, sin embargo, existen algunos proyectos ~µe 
son de carlcter obligatorio ya que derivan de requerimien .. 
tos legislativos o contractual es, por lo mismo es necesa .... 
rio esta61ecer un criterio que determine si son convenien .. 
tes o no estos proyectos. 

, Ej9'1pl os tfpicos de los. proyectos de inversidn no f't!. 
tables sonrel servtc1omfdico,,e1 comedor para los tra~p 
Jadores, la construccicSn de estacionamiento ~ra los el t8'l 
tes y enpletdos,servi~1o de autobGs, la 1nstalac1dn de es:' 
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caleras e·lktricas que: facfli·ten .. el a.cceso a clientes Y. en 
pleados·, guarderfas .. para·los·hijos de los.empleados y lfls': 
disposiciones legaies que obligan a la·empresa a instalar ... 
medidas de seguridad· para la· proteccfcSn. de los trabajado ..... 
res; ast como tamb1!rl· el· cumplimiento .. de. nuevas dhpos1c1o 
nes gubernamentales, por~Jemplo. las referentes a la,.el1m"f 
nación de la contaminacidn ambiental, ..... 

Proyectos de· utilidad no medible: 

Son inversiones·que se encuentran estructuradas con ... 
el objeto de· aumentar- las utfl idades de.:la empresa pero su 
monto no se puede detenn1nar·con· un alto.grado de certidum 
bre, es decir, no se pueden estimar cuantitativamente los":' 
beneftcfos ·que se obtendr4n a través .de 't!l y as1 teher ba ... 
ses para su aceptac1~n .. o rechazq •. Por. lo.mhmo la ejecu .... 
c1dn de estos· proyectos depertderf .. ·b8stcamente de. los ejécu. 
t1vo·s y de la empresa, -

Son ejemplos tfpicos ·de estas inversiones los si9-1ten 
tes: tos·planes de·111ercadotecn1a, las~·campanas pubHctta .. :
rias, los gastos de 1nsta1acUJn1 .los. gastos .de promoc1c1n .. 
para el lanzamiento· de .. ·un--nuevo producto, etc, 

Proyectos de·reemplazo o.de repos1~ct0n de equipo, 

Un proyecto. de invers~dn.~de. e.st.e .. tipo. se presenta ge 
neralmente cuando ya· no~ es-po$1b;l e proJongar. ni a· trav~s -:' 
de reparaciones ni ~·de mantenimiento. t af vi da:. tlt 11 de 1 a ·ma .. 
quinaria o ·equipo que· representa e·L:ac.i1vo .:de la empresa, 

Cuando esto ·suceda o cuando en .. un .momento dado el .... 
costo de operac1~n de· estos aet1vos .. excedan. al· costo de un 
pos16le sustituto, s1gni1'tea que·el: e.qutpo.y· maguinaria ... 
son of>sol etos y por" ·10; mismo es· necese-r1o, .. n!emplazarlos. 

El reemplazo· es· convenf·ente desde~el. punto de vista .. 
econ6m'fco si los .. ahorros· en·e-1 costo:~deLnuevo activo van .. 
a dar como resu1 tado un· beneftcio sat1·sfactor1o sobre el .. 



roonto de la 1nvers16n. 

Otra fonna· de saber si la repos1ci6n debe efectuarse 
o no es determfnando si el· activo su~t-1tuto ttene una ma .... 
yor capacidad productiva:· que el obsoleto;· pero ademas es .. 
necesario· rea 11f8r ·estud1os.·de mercado para determinar si .. 
existe demando para el ·total de los artfculos que pueden .. 
producirse,· porque··de .. ·nada servi'rfa· contar,, con equipo nue ... 
vo si no se puede lograr el ·aprovechamiento m«ximo de esta 
capacidad. 

De esto· se desprende que los .ingresos y egresos de -
estos proyectos de invers16n s.i·.pueden. ser. predeterminados 
y por lo mismo'.estln·,·sujetos·a1. ana11s1s .. f1nanc1ero para .. 
detenn1nar su aceptacicSn o rechazo, 

Proyectos de exp•nsi6n. 

Son producto ·ne>nnalmente· de una· demanda creciente de 
los art,cul'os· de .. la ·empresa,· poT ·1o··que su .. objetivo es .. -
aumentar la capac1dad· productiva:ex1stente· en la misma. 

Es 1nd1spensabl'e· en este caso. est.imar .. l'Os futuros ·in 
gresos y egresos·asf"como·el rendimiento de·:·la 1nvers1'1n ":" 
tomando en cuenta ·1a demanda del producto ·y gastos adi cio
na 1 es. 

·0n· -elemento de· criterio ¡>ara· la aceptac16n o rechazo 
del proyecto es 1 a. cons·1derac1""· de.:. IJ'I ·factor- de riesgo, .. 
el cual varfa segt1n·· 1 I" naturaleza del proyecto, Este cr1 .. 
ter1o puede .ser establecido·en·.-tfrm.fnos de:.,segur1dad o 1n .. 
certidumbre de ·los ·beneficios que. generara• .. en tfrminos de 
obsol ecenc1a, de acces1b·1Hdad a refacc~ones y servicios, .. 
de capacidad, etc¡ . . 
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METOOOS APLICABLES PARA LA EV/lJ..UACION 

DE PROYECTOS DE INVERSION. 

. S1endouno'.de losobjet1vos principal~ de una empr!_ 
sa el obtener. el mhimo·· rend1m1ento ·sobre la· 1nversicSn, es 
de gran importancia una correcta toma de dec1s iones acerca 
de las mismas. Es necesario que· dicha toma de decisiones .. 
de inversidn sea racional ·izada o al menos debera tratarse 
de escoger aquella alternat;v~ de invers16n que en la opi .. 
ni~n del ejecutivo financiero sea. la mis adecuada, 

Para poder tomar decisiones de inversidn correctas, .. 
la adm1n1strac1c5n·neces1ta al menos tres. conjuntos de tn .... 
formac16n: 

.. Estimaciones de los desembolsos netos requeridos, .. 
as1 como los flujos de efect 1.vo estimados que gene 
rar&n cada alternativa, -

.. Es timacicSn del ·costo de .capital. de.la compañ'a 1 cu 
ya influencia ·es·dec1siva dentro ·de este tipo de':' 
an411s1 s de proyectos, 

.. La administración. necesita. un. conjurito de estanda 
· res· necesarios,. co100-· criterios,.para sel ecc1onar .. :: 

aquellos proyectos qoe.max1micen el ·patrimonio de
los accionistas. 

Algunos de los proyectos. que ... se. p~f!sentan. para ser .. 
evaluados pueden s~r~muy buenos y· otros puede.n tener muy .. 
pobres resultados, por lo que'se···han desarrollado varios .. 
métodos de anS11s1s financieros• cuyo. objetivo bls1co es ... 
la detenninac1an del grado'de conveniencia.de cada proyec9' 
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to de inversidn; relac1onados·siempre-con los objetivos·ba 
sicos·de·la adm1nistraci6n· financiera.,. los cuales son: 
aplicaci~n 6ptima de los fondos. de que dispone la empresa, 
asf como rentab111dad y liquidez, 

Los m~todos que.actualmente.e.x1sten para la evalua-
ci~n de proyectos de invers16n, se. pueden d1 vid1 r en dos .. 
grupos: . 

' 

.. Aquellos que toman en. cuenta el poder adquisitivo .. 
· de la moneda • 

• Los que no. toman en cuenta el poder adquisitivo de 
la moned8. 

',.·/. '·: .;;, .. '•, .. ,'·I 
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4,1 PRINCIPIOS FUNDAMENTALES OULDEBEN CONSIDERARSE 
EN LA E~ALUACION. . 

Antes de anal izar. las ventajas y desventajas de cada 
uno de los métodos, es· necesario establecer. el punto de ,.. .. 
vista de David Quirin en su ·libro. "The Capital Expediture .. 
Decisions", en el cual establece que cualquier m~todo de .. 
evaluación, para considerarse correcto, debe respetar los .. 
siguientes principios fundamentales: 

a) 8 principio de "El m~s grande el mejor". 

Con este principio el autor antes Jllfi!ncionado trata .. 
de abarcar el hecho de que los proyectos con beneficios ~ .. 
m~s grandes serán mejores a aque.llos. con beneficios meno .... 
res. 

b) El principio de 11 P4jaro en mano'', 

Este principio apoya prec.isamente. a9uellos m~todol) .. 
que consideran el va·l or del·· dinero a traves del tiempo, el 
cual se puede ·interpretar como el hecho. de .que la rnayor~a 
de los empresarios convendrán en que un peso en la mano es ... 
más valí.oso que un peso por recibir dentro de un año. _Las 
razones principales que dan respuesta a la pregunta lPor .. 
qué vale m~s un peso en la mano que un·· peso por recibir ..... 
dentro de un año? son: 

... Como empresario, se. vi ye en ,.un mundo incierto. Un 
peso en el banco es algo con que. se puede contar, .. 
una promesa de ganar .. un peso dentro de un año es .. 
sólo una promesa mientras no. rec.iba realmente el ... 
dinero . 

... l.a. naturaleza humana. asf gna. mayor preferencia a .... 
los placeres presentes que·a los.m~s distantes .... 
En virtud de que. el ingreso. futuro tiene sentido ... 
en término de 1 as cosas. agradab.l es que permite, .... 
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siempre preferiríamos recibir una cantidad total .. 
dada de ingresos· cuanto antes en el futuro inmedia 
to, a menos que algunas consideraciones tributa ... :; 
rias aconsejen otra cosa . 

.. Un peso recibido ahora. es más. valioso que dentro .. 
de cinco años, en virtud,de las posibilidades de .. 
inversión disponibles para e 1 peso de hoy. Al in .. 
vertir o prestar el peso recibido hoy se puede te 
ner considerablemente más que el valor de un peso:' 
dentro de cinco años. Si el peso recibido se em~~ 
plea para el consumo, se estará dando más que el .. 
valor de un· peso de consumo en el año cinco. Por
esta razdn los ingresos futuros deben descontarse
sfempre. 

Otra fonna de establecer el.segundo principio mencio 
nado, es clasificar el hecho.de.que los beneficios actua .. ":' 
les son preferibles a ·los futuros· por tres razones: 

.. Incertidumbre: 

. Esta. razan establece.que. todo evento futuro está suje 
to. a cierto grado de· incertidumbre., es.dec,fr·, que nunca se.
puede estar seguro de··la recepc_idn del efectivo futuro. .. 
En. realidad se puede afirmar.: que nunca podremos estar segu 
ros ni siquiera acerca. del. val.or futuro. del ·efectivo que:
tengamos en la mano,. puede. perderse o ser. robado, por otra· 
parte nuestra capacidad para· d1sfrutarlo. puede verse afee ... 
tada por la llllerte o la enfennedad. 

No es la necesidad de 1 a cons.iderae:it1n de 1 a incerti 
dumbre lo que se cuestiona•· sino la conven1enc1a del em--=
pleo de 1 a propuesta del valor presente. para esta consfde .. 
raci6n • 

... Preferencia subjetiva del tiempo; 

Esta segunda razcSn. es completamen.te una preferencfa .. 
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individual en la cual algunas personas prefieren una canti 
dad menor en el ·presente· a cambio .de .una cantidad mayor:: 
en el futuro, precisamente por el deseo de tenerlo ahora. 

En general las preferencias subjetivas en el tiempo~ 
de los propietarios de una empresa no.han de ser consulta~ 
das necesariamente cuando se toman las decisiones de inver 
sión para 1 a empresa, siempre que la empresa pueda tener ":' 
fondos adicionales en el mercado de capital e invertir sus 
fondos excedentes, si tiene algunos, en dicho mercado. Sd 
1 o importan las tasas a 1 as que la corporaci6n puede obte; 
ner o prestar fondos • 

... Usos alternativos del dinero: 

Esta raz6n. tal vez 1 a m4s importante.y la m4s obje .. 
tiva, establece el costo de oportunidad al dinero, es dep" 
cir, un peso ahora puede invertirlo en. una·. instituci<1n de ... 
crédito y dentro de un año tendremos. ese peso más el rend1 
miento, por lo tanto un peso ahora vale m4s que un peso eñ 
el futuro, dado que ahora puede darle usos diferentes, Po 
demos resumir este punto y· establecer que el dinero es mas 
valioso ahora por su potencial. de generar intereses, 

Por otro 1 ado, antes de empezar a anal izar 1 os di fe ... 
rentes métodos existentes es necesario establecer la un1 ..... 
dad de medida con la cual evaluaremos las distintas alter ... 
na ti vas de inversión (las unJdades de. medida mas utiliza-
das son la utilidad contable y· los flujos de efectivo (m&s 
utilizados} generados por las -alternativas}~ En otras pa .. 
1 abras, qué vamos a considerar· como beneficios ya que con
base en éstos llegaremos ·a determinar qué alternativas es .. 
coger. 
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METODOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL PODER ADOU IS ITIVO 
DE LA MONEDA. 

Los métodos más conocidos dentro. de esta clasifica .. ~ 
ció'n son: 

Tasa promedio de rentabilidad. 

Interés simple sobre el rendimiento. 

Perfodo de recuperación de la inversidn. 

4.2.1 Tasa Promedio de Rentabilidad. 

Consiste ·en. calcular .la generac.idn de.:utilidad por .. 
peso invertido;· es una f6rmula.muy.sencH1a.ya que consta .. 
de una raz<5n financiera, donde~ 

ut;lidad ª numerador 

invers16n = denominador~ 
El objetivo principal que persigue este m~todo, es ,. 

la medida de la productividad del proyecto·;.descu1dando un 
poco el aspecto liquidez en algunas ocas iones, 

METO.OOLOGIA, 

l .... Una vez obtenida. la. infonnaci6n. de los aspectos ... 
que intervtenen en el proyecto,.el primer paso consistiré! .. 
en determinar la utilidad: neta para. cada. uno de los años .. 
que se estima durar& el proyecto.mediante. la elaboraci<1n .. 
de estados de resultados, 

2 ... La utilidad .. promedio se, calcula sumando las uti .. 
.1 ida des obtenidas, ·.y: el .total. de. éstas: se. dividí rl entre ,.. 

' . . 
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el número de años en que se perciben la inversión promedio·· 
se calcula dividiendo la invers.idn total del proyecto en ..... ,~ 
tre dos. 

3.- Aplicación de la uti11dad e inversión promedio a~ 
la siguiente fórmula para la determinacidn de la tasa pro .. .
medio de renta5111dad. 

Tasa Promedio de Rentabil1dad·c: ~.t.i),i&~P. ~-e·t·~· P.ro~~o rome o e nvers n 

Ejemplo: 

Suponier;ido que una empresa decide. inv.ertir en un pro .. 
yecto $ 90,000.00 y estima que esta.tnversidn le producirá .. 
durante c1nco años las siguientes utilidades: 

ler. Paso 

Año 1 $ 7,000,00 

Año 2 8,000,00 

Año 3 9,000.00 

Año 4 9,000,00 

Año 5 101000,0p 

$ 43,000.00 

2o. Paso 

Util 1dad ·Neta Promedio = 43,000·.00/5 = 8,600.00 

Promedio de Inversit5n = 90·,000,00/2 = 45 ,ooo ,00 



, ·s, • ~· • .... , .. -:'. r , .. ,.·:• 

3er. Paso 

Tasa Promedio de = 8,600.00 = 1911 ~ 19 ll% 
Rentab1 l idad 45,ooo .oo· · · 
La Tasa Promedio de Rentabilidad nos indica en este .. 

ejemplo que el proyecto produce aproximadamente 0,19 certta 
vos por cada peso invertido. -

· VENTAJAS: 

i. .. Es de fácil apl 1cación, .ya .. que. se utiliza ~nfor .. 
maci6n contable de f'cil obtención, 

La aceptac16n o rechazo de un proyecto de invers iJn ... 
se puede hacer simplemente mediante la comparac1t1n de la ... 
tasa promedio de rentabilidad del mismo contra el costo de 
capital. Si la tasa promedio es superior a este costo de .. 
capital se acepta¡ s1 es inferior se rechaza, 

DESVENTAJAS: 

1 .... Considera utilidades contables en lugar de flu ..... 
jos de efectivo ya que· como sabemos, para poder determinar 
la ut111dad contable se s1gu1d un proceso,. el cual se rige 
por .ciertos pr1nc1pios contables que obligan a la empresa .. 
a hacer ajustes en los cuales no interviene el efect1vo, ... 
pero que aumentan o disminuyen la· utilidad, Ejemplos de .. 
estos ajustes serfan: est1mac1ones por depreciaciones, .... 
amort1zac1ones, cuentas. incobrables, baja de valores, p~r,.; 
didas en inventarios, obsolescencia, etc. 

2 ... Este m~todo. para su cSlculo. se, basa en las utt-11 
dades netas, en lugar de ut111zar·ingresos netos, ..... 

3 .... La tasa promedio de rentab1l1dad •. al igual que el 
método de perTodo de recuper.ac1ón, no cons.1deran el valor .. 
del dinero en el tiempo; pero a d1ferenc1a .. de @ste no pre" .. 
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senta una distinciOn entre los proyectos.de rapida recupe. 
raci6n y los de lenta recuperacian, 

4,2.2 Interés Simple sobre el Rendimiento, 

Este método tiene como objeti\to .mostrar el rendimten 
to que producir~ una inversión y la diferencia con el méto 
do Tasa Promedio de Rentabilidad,. es que.no puede aplicar': 
se a las inversiones de capital que se .prevé van a tener .. 
movimientos de efectivo desigua 1es 1 . puesto que muchas in .... 
versiones de capital tienen flujos de efectivo irregulares 
y frecuentemente un activo rendirá menos--1ngresos durante .. 
sus primeros años de servicio;- por otra. parte existen in .. 
versiones que pueden obtener m§s 1ngresos .. durante los pr1 ... 
meros años de sus vidas. 

Existen dos formas para representar .. este método• una 
de ellas es la que no toma· en cuenta la d1·sm1nuc16n gra ...... 
dual del valor de la invers16n. 

METOOOLOGIA. 

Para poder obtener el rendi·miento que producir! la ~ 
inversi6n a través del método de -Intere!s Simple sobre el .. 
Rendimiento pueden aplicarse· las dos.siguientes fOrmulas: 

1.- Esta fórmula no considera .. la dism1nuci6n gradual 
del valor de la inversi~n: 

Rendimiento neto en efectivo.. Recuperac1dn 
. anual eromedio .. ··~. '• . '• .... del capital 

Inversidn 1n1c1al" ae capital V '¡ 
ISSR = 

Ejemplo: 

Una empresa tiene en proyecto LIUl. irlVersi6n en maqui 
nari a de $ 1' 000·,ooo. 00 con· -una v1da pr.Qductiva aprox·imadi 
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de 10 años y sin ningan valor de recuperaci6n, Tambi~n se 
espera que la invers16n rinda un· ingreso de efectivo netop 
de $ 340,000.00; y que los costos en efect.ivo, incluyendo .. 
impuestos, asciendan a $ 175,000,00 anuales. 

Soluc16n; 
ISSR _ 170,000.00 - 100,000.00__ 70,000.00 _ 07 ?% 

- 11000,000.00 .. - 11000,000.0'0 - . = 

2.~ La f6rmula que si considera~la.dism1nucidn gra .... 
dual del valor de la invers16n:es la siguiente: 

Rendimiento en efectivo ~ Recuperaci 6n 
.anual promed.io.:. ~- ..... ':' del capital 

ISS R = -----In_'v_e-rs-·i-6 ...... n ·-P-rom-· .... e_d_i_o .... d_.e .... , C ... a ..... p""'i"""ta-1"""· ........ , __ , 

Soluci6n: ···· 

ISSR i:: 170,000,00 .. 100,000.00 _ 70,000,00 O 14 _ 14% · í'ooo~ooo;oo - soo;ootr,olJ' ¡;: • -

El resultado. obtenido nos. 1ndi.ca que por cada peso .. 
invertido se obtienen 0,14 centavos de utilidad, 

VENTAJAS: 

l. .. Es de fdcil aplicación. 

2 ... Reconoce que hay una di sminucicSn gradual en el va 
lor de 1 a inversicSn. -

DESVENTAJAS: 
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en que se prevé van a obtener ingresos desiguales e 

4.2,3 Perfodo de Recuperación de la Inversiónp 

Este método consiste en tratar de determinar el ttem 
po requerido para recuperar 1 a inversi c5n ori'gina 1 , o sea :
el tiempo en el cual los flujos de efectivo generados por .. 
una invers1ón igualan el desembolso ori"ginal ·de tal inver ... 
si6n. 

Este método es util 1zado con mucha .frecuencia en la ... 
práctica, tanto por su facilidad-de c~lculo coílJl por su·fa 
e il idad de interpretaci6n, Mediante este mªtodo se el 1geñ 
los proyectos recobrables en· el menot" tiempo, motivo por ... 
el cual en muchas ocasiones se opta· por un proyecto de ..... 
pronta recuperaci6n, aunque· no ·siempre· con ·la mayor renta ... 
bil idad. 

METOOOLOGIA: 

Para detenninar el perfodo. en ·que· se va a recuperar .. 
la 1nvers16n, se aplica·la·sigui'ente fdrmula: 

PRI = VIN 
VFX 

PRI = Plazo de recuperaci~n 

IN i= Inversión neta requerida 

VFX ;:; Ingresos netos por año 

Esta fórmula puede ·aplicarse en .. los si-gutentes casos:·. 

A.~ En los casos en que· se obtengan ingresos netos ... 
igual es año con afto durante toda 1 a vida de 1 proyecto, 
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Por ejemplo: 

Una empresa decide invertir $ 100,000,00 en un pro ..... 
yecto, el cual se estima le proporcionar§ ··ingresos netos ... 
por año de$ 25,000.00 lEn cu~ntos años la empresa recupe ... 
rará su inversi6n? 

PRI - $ 100,000,00 = 4 años 
- $ 2s,ooo.oo 

El cociente resultante nos ·indica que la recupera ...... 
ción de la inversi6n se lograr! en 4 años, 

B,- En los casos en que los ingresos netos sean dife 
rentes en cada ano deber~·detenn1narse acumulando año con':' 
año, haciendo una relac10n de las·entradas de efectivo que 
se han estimado, hasta igualar la salida original a la in .. 
vers i6n neta. 

Por ejemplo: 

Suponiendo que se tienen dos alternativas de inver .... 
sión, las cual es requieren igual cantidad de capital, pero 
con ingresos netos esperados d1 ferentes año con año, lCual 
es el proyecto de invers16n mSs conveniente? 
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PROYECTO A 

Inversión original: $ 120~000,00 

Ingresos netos; Acumulado 

Año 1 40,000.00 40,000sOO 

Año 2 37,000,00 77~000.00 

Año 3 43~000,00 120 ,ooo', oo 

Año 4 45,000,00 165,000.00 

Año 5 35~000.00 2009000,00 

De acuerdo a este proyecto la invers1dn ser~ recupe~ 
rada en 3 años, 

PROYECTO B 

Inversión original t $ $ 120,000,00 

Ingresos netos: Acumulado 

Año 1 30,000,00 30,000,00 

Año 2 25,000,00 55,000,00 

Año 3 
32 'ººº·ºº 87,000,00 

Año 4 33,000tOO 120,000,00 

Año 5 60,000.00 180,000,00 

De acuerdo a esta al temat1va, 4 años es el per1odo ... 
de re cu pe rae 1ón de este proyecto. 
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VENTAJAS: 

1 .... Indica un criterio adicional para elegir entre ~ 
varias alternativas que presentan iguales perspectivas de~ 
rentabilidad y riesgo. 

2.- Puede ser de gran utilidad cuando el factor mas .. 
importante de un proyecto sea precisamente el tiempo de·re 
cuperacic5n, debido a que la empresa tenga una escasez pro:: 
nunciada de fondos y no pueda emprender proyectos cuya re
cuperación tome mucho tiempo. 

3 ... Es f~cil de calcular y po~ lo tanto puede servir 
como método para eliminar los proyectos tan poco promete .. 
dores que no justifican el análisis con técnicas m~s elabo 
radas, 

4 .... Este criterio resulta úti 1 para determinar la ... .. 
calidad de inversiones extremadamente arriesgadas en cam ... " 
pos en los que el rápido progreso técnico puede hacer ana" 
crónico el equipo antes de que su desgaste ffaico imponga .. 

·la sustitución (riesgo de obsolescencia) o en los que las .. 
circunstancias polfticas o comerciales modifican por com-~ 
pleto las condfciones de funcionamiento de la empresa, 

5 ... Ayuda a detenninar tanto .. el grado de 11 quidez co 
mo el grado de riesgo a que se encuentran. sujetas las a1~:
temativas de· 1nversic1n, porque inversiones que se recupe .. 
ran en tiempos más cortos son m&s lfquidas y menos riesgo .. 
sas que aquellas que tardan ·mas años en recuperarse~ 

DESVENTAJAS~ 

l .... El método de Perlodo ·de Recuperación parece as1~ 
nar una importancia no just1f1cada ·en los ·valores lfquidos 

·.generados por un proyect()i t'fende.·ajgnorar en cierto modo 
el aspecto de la productividad de Urt .. proyecto individual, 

2.- Este m~todQ no mide el grado de rendimiento de ~ 
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los di st'in.tos proyectos' sino 1 a rapidez con que se puede .. 
recuperar el dinero que se invirtió, por lo que ignora el .. 
objetivo primordial de cualquier proyecto que es la obten .. 
ci6n de una ganancia. 

3.~ No toma en cuenta los flujos de efectivo genera .. 
dos después del perlado de recuperaci6n, es decir, omite ... 
la informac111n crft1ca de cu«nto genera la 1nversi6n una .. 
vez recuperada ªsta. 

4 .... Este método puede llegar a conclusiones err~neas 
ya que no toma en cuenta ·la p~rd1da del-poder adquisitivo .. 
de la moneda a través del tiempo, al dejar de tomar en con 
sideraci6n la ~poca en que se generan los flujos de efectT ... vo. 

5," Otra desventaja surge por.el hecho de que muchas 
empresas establecen un tiempo ·l fmite de. recuperacidn para ... · 
sus inversiones. Si §stas se recuperan ·antes del tiempo ... 
1 ími te ·son aceptadas¡ de no ser · as1 ·son rechazadas. 



4.3 METO.DOS QUE TOMAN EN CUENTA EL PODER AOqUISITIVO 
DE LA f«)N EDA. 

Tasa Intenta de Rendimiento, 

Valor Presente Neto, 

Indice de Rendimiento 
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Perfodo de Recuperaci6n de la Inversf 6n 
a Valor Presente, 

4.3.1 Tasa Interna ·de Rendimiento, 

El mtSt.odo de 1 a Tasa· Interna de · Rend'fmfento cons1 ste 
en encontrar el tipo de interfs en ·el cual el valor actual 
de las entradas. menos el valor actual ·de· las sal f das de .. 
dinero es igual a cero; o bien es la·tasa·de 1nter~s que .. 
aplicada a los ingresos de efectivo se espera genere una .. 
inversitSn que iguale el ·valor presente de éstos con el va .. 
lor presente de las erogaciones efectuadas ·para el proyec .. 
to. 

El rnt1todo de 1 a ·tasa: interna de. rendimiento, al igual 
que el mfitodo del Valor Presente Neto, tambifn toma en .... 
cuenta el valor del dinero en el tiempo ·y el hacer compara 
e iones econ6micas mediante este m~todo ·implica cal cu lar .. ;; 
una o m5s tasas de rendimiento mediante pruebas o tanteos, 
asf como compararlas eón un·estfndar mfnimo requerido que .. 
generalmente consiste en el Costo Capital, 

METOOOLOGIA: 

El procedimiento a seguir es e.l siguiente: 

l.· Se hace oo listado de los ·flujos de entrada y .. 

.. '. 
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salida por cada año de duraci6n, 

2, .. Se descuentan estos flujos mediante las tablas ... 
·financieras de descuento I y II, con el objeto de encontrar 
la tasa de interés que produzca el m1smo valor neto tanto .. 
en las entradas como en las sal idas~ es decir, un valor ··ac 
tua l neto de cero. -

3 ... Cuando la Tasa Interna de Rendimiento se encuen ... 
tra entre dos tasas de interés diferente, se procede a rea 
lizar una 1nterpolac16n entre ambas y asf hallar el porten 
taje exacto de la tasa· interna de rendimiento, .... 

4 ... Cuando se ha obtenido dicho porcentaje se compa .. 
ra con la tasa del costo del eapttal, lo cual nos dará una 
pauta para la aceptac 1cSn o recha·zo del -proyect.o en cues'"'"'" 
tión, 

Si 1 a Tasa Interna es mayor que el costo de cap ita 1 .. 
significa que la inversicSn tendrf un rendimiento mayor al .. 
mínimo deseado ·y en principio se le puede catalogar como .. 
candidato a ser aceptado. En el caso de ser igual al cos .. 

· to de capital significa que de llevar a cabo dicha inver .... 
s i6n, obtendremos de ella cuando menos el rend1m1 en to mfn i 
mo deseado. Si resulta menor al ·costo de capital signifi"; 
ca que la inversi6n tendr~ un rendimiento por abajo del mf 
nimo deseado y se convertir! en uno de los proyectos a re 
chazar. -

Ejemplo: Cuando los ingresos anuales son iguales en
los aftos de vida del proyect.o. 

InversitSn {pesos) 

Vida de serv.ic1o del proyecto (aftos) 

Valor de desecho {pesos) 

. Ingresos anual es (pesos l · 

450,000.00 

5 

90,000.00 

225,000,00 



Desembolsos anuales {pesos} 

Costo de capital (por ciento) 

Soluci6n: 
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80,000,00 

18 

- $ 450,000,00 + (225,000,00 ~ 80,000.00) (fvpa, i%, 5) 

+ 90,000.00 (fvpn, i%,5) = O 
1 

Si i es· igual a 21%. 

- $ 450,000.00 + 145,000.00 (2.926) + 90,000,00 {0.386) =o 

• $ 450,000.00 + 424,270.00 + 34,740.00 = o 
$ 9,010.00 ~ o 
Si i es igual a 22% 

.. $ 450,000.00 + 145,000.00 (2,864} ·+ ·90,000,00 (0,370};:; o 

.. $ 450,000,QO + 415,280,00 + 33,300,00 = O 

- $ 1,420,00 ; o 

Interpol aci6n: 

ler. Paso: 

Se detennina 1 a di ferenc1a entre· los. extremos tanto. 
de las tasas aplicadas, as 1 ·cómo la ·de los importes resul .. 
tan tes de e Has. . . · · 

.:•·; 



•-, ~- ' 

Importes 

$ 459,010.00 

448.580,00 

$ 10,430.00 

2o. Paso: 

' ~ . ,_ ' ..,. ~ -
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Tasas 

22% 

21% 
L f 1 4 f 

1% 

Se busca la diferenci.a -entre el importe de la 1nver .. 
sión y el importe menor de 1 as dos tasas anteriores menc'f~ 
nadas. 

3er. Paso: 

$ 450,000,00 
.. 

448,580.00 
1,420.00 

Una vez obtenidos todos los ·datos; llegamos a la re ... 
soluc16n del problema mediante ·una regla -de tres simple. 

$ $ 10,430.00 1 

$ 1,420.00 X 

X _ $ 1.420.00 
- $ ib;43U~Ob = .136 = .14% 

* Los factores de la. Tabla 1 se 1dentif1earln como fvpn 

*Los fact.ores de la Tabla 2 $e fdentificarln como fvpa, 
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4o. Paso: 

El resultado de nuestra ecuación se resta a la tasa. 
mayor, que en nuestro ejemplo es del 22%, diferencia que • 
nos da la tasa buscada, con lo cual se iguala el valor pre 
sente de los ingresos con el valor presente de los egresosp 

.. 

Comprobacidn: 

22.00 % 

.14 % 

21.86 % 

1 - .. l - ·1 
(1 + n" - (i +' .2186·>1 - I.2186' ;: o.8201 

;:; l l = 0,6735 : 1; .• e e a u e e e u '2 ,. 
(1 + .2186) 1,4850 

= 1 1 ;:: 0,5527 
(1 + .2186)3 = 1,8096 

= 1 = 1 = 0,4535 
(1 + .2186 >

4 2.2052 

= .. l. = 1 ·= 0.3721 
(1 + .2186)'5 2,6872 

2.8725 



Aplicando factores tenemos: 

- $ 450,000.00 + (225,000.00 .. 80,000~00} (fvpa, i %, 5) 

+ 90,000.00 (fvpn, 1 %, 5) = O 

Si i igual a 21. 86% 

- $ 450,000.00 + 145,000.00 (2.8725) + 90,000,00(0.37210};=0 

- $ 450,000.00 + 416,512.00 + 33,489,00 = o 

Considerando que la tasa interna de rendimiento que .. 
nos brinda este proyecto es superior al 18% de costo de ca 
pital, el proyecto puede aceptarse, -

Ejemplo: Cuando los ingresos son diferentes en cada .. 
ano. 

Siguiendo con el mismo -ejemplo, se tienen los s1gu1en 
tes ingresos anua les • e ..-

Año Ingresos 

1 $ 180,000.00 

2 200,000,00 

3 2so,ooo,oo 

4 270,000,00 

5 300,000,00 

Soluc14n: 

Si 1 = 22% 



Ai'lo Ingresos Egresos Neto Factor 

l $ 180,000,00 $ 80,000,QO $ 100,000.00 X 0,820 

i 220,000.00 80,000.00 120,000.00 X 0,672 

3 250,000,00 80,000.00 170,000,00 X 0,551 

4 270,000.00 80,000,00 190,000.00 X 0.451 

5 300,000.00 80,000,00 220,000.00 X 0.370 

+ v.P. del valor de $ 90,000,00 X 0,37Q 

Por lo tanto: 

- $ 450,000.00 + 456,700.00 • o 

$ 6,700.00 + o 

Si 1 • 23 % 

Afio Ingresos Egresos Neto Factor 

1 $ 180,000,00 $ 80,000,00 1oa,oan.ao x o.813 

2 200,000.00 ao,oao.oo 120,000,QQ X 0.661 

3 250,000,00 ' 80.,000,00 110,oaa,oa x o, 537 

4 270,000,00 81,000,00 iga,aao.aa x o,437 

5 300,000.00 ao;ooo.oa 220,ooa,aa 'X o.355 

+ V.P. del valor de $ 90,000.00 X 0,355 

" 
a 

.. 
• 

" 

.. 

" 
"' 
• 
.. 
• 

• 
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$ 82,000.00 

80,640.00 

93,670.00 

85,690.00 

.a1,4oo.oo 

$ 423,400.00 

33.,300,00 

' $ '456 ,700.00 

81,300,00 

19,320,0Q 

91,290,0Q 

83,030,QQ 

ja.100,00 

413,040,00 

31,950,00 

..444' 3~ ·-ªª 

·,, -



·, 

;.'· 

"·\· 

" 

·,+:,·< 

r 

Por lo tanto: 

- $ 450,000.00 + 444,990.00 = o 
~ $ 5,010,00 ; o 
Interpolac1dn: 

ler. Paso: 

$ 456,700,00 

... ,., 

444,990,00 

$ 11,710. 00 

20. Paso: 

$ 450,000,00 

.. 
444,990.00 

$ 5,010.00 

3er, Paso: 

$ 11,710.00 1 

$ s,010.00 X 

X _ $ 51010.00 - s 11,110.00 i=· 0,428 

.118 

23% 

22% 

1% 

;: ,43% 
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4o. Paso: 

23.00 % 
.. 

.43 % 

22.57 % 

La comprobaci6n de 1 a exactitud de esta tasa, se .. 
lleva a cabo de acuerdo con la f6nnula aplicada en el ler. 
ejemplo. 

En este ejemplo tenemos también que .. la tasa interna .. 
de rendimiento es mayor que el costo ·de capital, por lo ..... 
tanto el proyecto puede ser aceptado, 

VENTAJAS: 

1, .. Considera el valor del dinero a =través del t1em .. 
po, 

2 •• A trav~s de esta t~cn1ca 1 es posible comparar -
proyectos con dtferentes durac1cfn ¡ mediante e 1 descuento,. 
el cual hace posible dichas comparaciones al relacionar ..... -
1 as en una misma fecha de eval uac1dn. 

3 ... Reconoce tanto el aspecto de liquidez como el as 
pecto de product 1v 1 dad. .... 

DESVENTAJAS: 

. 1.- Considera que los fon.dos·que,se v~n liberando du 
rante la vida del proyecto ser&rr invertidos a la mfama ta': 
sa a que fueron descontados originalmente al evaluar la .... 
propuesta de inversidn. 
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4.3.2 Valor Presente Neto, 

El Valor Presente neto se define como el valor pre .. ~ 
sente de ingresos menos el valor presente de la corriente
de egresos, Es decir, el valor presente de los flujos de· 
efectivo futuros menos el desembolso inicial de la inver-· 
sión. 

METODOLOGIA; 

l.~ Se estiman los ingresos netos que generará el pro ...... yecto. 

2, .. Estos flujos positivos de efectivo {ingresos) es .. 
timados durante la vida deun proyecto de 1nvers16n se des ..... 
cuenta (hallar valores presentes a.una determinada tasa de
interés). Lo cual consiste en mul tiol icar los ingresos ne ... 
tos por un factor que se obtiene de las tablas I y II de Va 
lor Presente de acuerdo con la tasa de interés y el n~ero':' 
de años 6 perfodos detenninados. 

3.- Una vez que se ha determinado el valor presente -
de los ingresos, éstos se comparan con el valor presente de 
los egresos (cuanth de 1 a inversidn), ·Si la diferencia ob 
tenida es positiva el proyecto es aceptado; si ~s negativa-: 
se rechaza. 

Es conveniente aclarar que la tasa de interés que se .. 
fije para descontar a los ingresos generalmente será igual .. 
al Costo de Capital, que constituye un criterio de rentab1-
1 idad mfnima a exigir en proyectos de inversi6n. Sin embar 
go, en algunas ocasiones la empresa podrfa usar como tasa.:
de descuento la que ella considere como rendimiento mfn1mo
ex1gible por razones especfficas. La clave para usar cual
qüfera de estas tasas varfa de empresa a empresa e 1ncl uso-
de · proyecto a proyecto , · 

Blsicamente el anflisis de valor presente se puede~ ... 



plantear bajo dos circunstancias; 

A.- Cuando los flujos de efectivo representan ingre .. 
sos anual es igual es en los años de. vida del proyecto, En .. 
estas circunstancias se utilizar& la tabla II, la cual .. ~ 
muestra el valor presente de una serie de f1 ujos de $ 1.00 
que deben recibirse anualmente al final de cada uno de los 
siguientes años. Las cifras de la tabla II se obt 1enen .... 
por medio de acumulaciones de las cifras de la tabla I. 

En consecuencia, los factores de la tabla II fueron .. 
computados a partir de la ecuacidn: 

(1 + 1 }n ... l 
1· u· :..· ·1 Jfi" 

Por lo tanto, la tabla II puede usarse directamente
para encontrar el valor presente de una serie de flujos .... 
igual es que deben recibirse al fina 1 de cada afio por cual:
quier namero de años, 

B.- Cuando los flujos de efectivo representan 1ngre!" 
sos diferentes cada año, en estas circunstancias se util1~ 
zar~ la tabla I, la cual muestra el valor de $ 1.00 que de 
be recibirse en distintas fechas futuras, a distintas ta.:
sas de descuento. 

Los factores de 1 a tabla I fueron computados a par-.. 
tir de la ecuaci6n: 

1 

(1 + i )" 

Los· factores de la .tabla: I .se identi ficarSn con las .. 
·.siglas " fvpn ". 

Ejemplo de 1 a circunstancia A: 



Priner Costo (pesos) 

Vida de servicio del proyecto (años) 

Valor de desecho (pesos} 

Ingresos anuales (pesos) 

Desembolsos anuales {pesos} 

122 

80,000.00 

5 

15,000,00 

45,000,00 

14,000,00 

Tasa mínima de rendimiento (por ciento) 20 

Solución: 

' 4 ,,,,,,,,,, •••••••• 

Valor 
Presente 

(pesos) 
a a re 

Ingresos · 
anual es = 45,000.00 X (fvpa 5,20) ·2.991 = 134,595.00 

Valor de 
desecho = 15,000.00 X (fvpn 5,20) 0.402 = 

Valor Presente Total de Ingresos 

6,030.00 

140,625.00 
.-- ..... -~ 

~~:~~!sos= 14,000.00 X (fvpa 5,20) 2.991 = .. 41,874.00 

Primer Costo ;: 

Valor Presente de los Desembolsos 

Valor Presente Neto 

- 80,000.00 

- 121,874.00 

18,751.00 
...... -- - ........ -.,.....,...., ..... - ...--

Como se puede observar el Valor Presente Neto obten1 
do es mayor que cero, por lo tanto, queda demostrado que :-

. ·' 
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el proyecto es favorable a la luz del método del Valor Pre -sen te Neto. 

Ejemplo de la circunstancia B. 

Primer costo (pesos) 120,000,00 

Vida de servicio del Proyecto {años) 5 

Valor de desecho (pesos} 35,000.00 

Desembolsos anuales (pesos} 30,000,00 

Tasa mín1ma de rendimiento (por ciento) 22 

Ingresos anual es (pesos): 

Año 1 

Año 2 

Año 3 

Año 4 

Año 5 

Solución : 

75,000.00 

68,000.00 

54,000.00 

48~000.00 

45,000,00 

¡ 

Valor 
·Presente 

• t a e ,: s . • · · ••.• , ......... · ...... .., •.•••. C, ~e ~~s. t· · 
Ingresos anuales: 

Año 1 = 75,000,00 X (fvpn 5,22) 0.820 = 61,500.00 

Año 2 = 68,000,00 X (fvpn 5,22} 0.672 = 45,696,00 

Año 3 = 54,000,00 X (fvpn 5,22} 0,55i = 29~648,00 



Año 4i:: 48,000.00 X (fvpn 5,22) 0,451= 21,648,00 

Año 5= 45,000.00 X (fvpn 5,22) 0.370= 1611650,00 175,248.00 

Valor de desecho = 35,000.00 X (fvpn 5,22} 0.370 = 12,950,00 

Valor Presente Total de Ingresos 

Desembolsos= 30 000 00 X (fvpn 5,22) 2,864 
anual es ' · 

Primer Costo 

Valor Presente de los Desembolsos 

Valor Presente Neto 

188,198.00 

= - 85,920.00 

.. 120' ººº~ 00 

-205,920.00 

.. 17,722.00 - ..-- ~-~ 

N6tese que el valor presente neto resultante es menor 
que cero (negativo}, por lo tanto el proyecto debe rechazar 
se ya que no brinda la rentabilidad deseada, ..... 

VENTAJAS; 

l. .. Considera el. valor del dinero a trav~s del tiempo, 

2~ .. El criterio de este método permite definir si la .. 
rentabilidad real de la inversión supera a la rentabilidad .. 
deseada o exigible. Esto se cumple cuando el valor presen .. 
te de los ingresos que se esperan recibir de un proyecto de 
inversión durante la vida útil del mismo, es.superior al va 
lor presente de los recursos monetarios que se habr~n de in ..-
vertir. 

3.- Pennite la .comparación de los ingresos y egresosp 
de un proyecto sobre ·una misma base de tiempo. 

.. __ .. _,, 
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DESVENTAJAS: 

1 ... Ignora las tasas a las cuales se reinvertiran .... 
los flujos positivos generados por la inversi5n a través ~ 
de su vi da útil. 

2.- Supone una seguridad en las estimaciones futuras 
que rara vez se presentan en la práctica, Es decir, gene~ 
ralmente no es posible predecir exactamente las cantida~~ 
des que un proyecto generará en el futuro. 

4.3.3 Indice de Rendimiento, 

Cabe mencionar que el. índice de rendimiento no es .. 
propiamente un método, más bien constituye una herramienta 
auxiliar del método Valor Presente Neto y del Método de la 
Tasa Interna de Rendimiento, ya que si no se ha obtenido -
previamente el valor presente de los ingresos que se esti 
man generará una inversión, no puede ser comparado por me:
dio de una razón con el valor presente de los egresos que
se requieren para llevarlo a cabo. 

Con base en lo anterior podemos definir al Indice de 
Rendimiento como: 

"El cociente resultante de dividir el valor presente 
de los ingresos netos que éste genera, entre el valor pre~ 
sente de los egresos para 11 evar a cabo esta inversi6n", 

Valor Presente de los 
. Ingresos Netos 

Indice de Rendimiento = Valor' l'res'ent'e' d"e '1a' 
Inversión 

Cuando el cociente que se obtiene es mayor que ·la .. 
unidad, e 1 proyecto de inversidn es aceptable, puesto que .. 
esto indica que el proyecto produce por lo menos la renta~ 
bil idad exigida por la empresa; pero cuando· el cociente es 
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menor que la unidad el proyecto deberá ser rechazado~ Si ~ 
se tienen varias alternativas de proyectos de inversi<3n cu 
yo índice de rendimiento es mayor que la unidad y se cuenta 
con capital limitado para invertir deberá escogerse aquél ~ 
proyecto cuyo cociente le proporcione el mayor rendimiento, 

Por lo tanto este método nos muestra en orden jerár~-
quico los proyectos de inversión que están en competencia '"" 
en cuanto a su rendimiento. 

Ejemplo: 

Se tiene un proyecto de inversión de $ 100,000.00, el 
cual puede generar los siguientes ingresos, a una tasa de ~ 
descuento del 25%. 

Año 

1 

2 

3 

4 

5 

Ingresos Netos Valor Actual Importe 

$ 

25% (fvpn} 

50,000.00 o.sao $ 40,000.00 

55,000.00 0.640 35,200.00 

40,000.00 0.512 20,480,00 

35,000.00 0,410 14,350,00 

25,000.00 0.328 8,200.00 

$ 118,230.00 

-- .--....-- ,_ 

Indice de Rendimiento = $ 118 •23º·ºº = 1.18 $ l00,000.00 

El cociente resultante es mayor a la unidad, por lo -
tanto el proyecto es aceptable. 
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Esto nos indica que por cada. peso invertido, se gene 
ran 18 centavos de utilidad. _. 

VENTAJAS: 

l. .. Toma en cuenta el valor del . dinero en el tiempo, 

2.- Hace posible la jerarquizacHSn.de.los proyectos .. 
que se encuentran en competencia en cuanto a su rendimien .. 
to. 

DESVENTAJAS: 

1.- Supone que. los fondos. que ..-se van~ liberando duran 
te 1 a vi da de un proyecto, seréfn reinvertidos a la m1sma -::' 
tasa que fueron descontados originalmente al evaluar la ..... 
propuesta de inversión. 

4. 3.4 Perfodo de Recuperación de 1 a Inversión a Valor 
Presente. 

El objet1vo de la técnica del Período. de Recupera ...... 
ción de la InversicSn a Valor Presente es indicar el nOmero 
de perfodos en el que se recuperará la invers16n. conside .. 
rando el tiempo como factor fundamental. · 

Esta técnica surgi6 con e 1 propós 1to de hacer m~s .. .. 
canpleta la técnica del Perfodo de Recuperacidn de la In .. .. 
versión, que conten fa varias def1 ciencias entre las cuales 
destacaban: el no considerar los flujos de fondos que van .. 
más allá del perfodo de recuperaci6n y:el.no tomar en cue!!. 
ta el valor del dinero a travfs del tiempo,· De este modo;. 
se hizo una modi ficaci6n al Pertodo de RecuperacicSn, qu; .. ,. 
tándole el defecto de no tomar en consideraci6n el factor .. 
tiempo. 
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METOOOLOGIA: 

Para determinar en cuántos periodos se recuperar~ la 
inversión es necesario seguir los siguientes pasos: 

1.- En primer lugar debe fijarse la:tasa de descuen· 
to que se empleará, la cual podría ser la tasa de costo de 
capital que la empresa considere como mínima exigible. 

2.~ En segundo lugar se acumulan en un listado año ~ 
con año durante el período de vida del proyecto los ingre~ 
sos neto5 estimados ajustándolos al valor presente de un ~ 
peso descontado a la tasa fijada en el primer paso. La su 
ma de cada uno de estos ingresos por período nos indicará::
el número de períodos necesarios para que se cubra la in·~ 
versi6n, 

Ejemplo: 

Se tiene un proyecto de inversi6n de $ 530,000,00, ~ 
el cual se estima tendrá un período de vida de 8 años. La 
tasa mfnima exigible por la empresa es del 15% y se estima 
que el proyecto producirá los siguientes ingresos netos: 

• 
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Invent4n 

1 ' 530,000 

z 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

Ingresos 
Netos 

132,300 

138,900 

145,400 

147,600 

153,200 

1U,1QO 

146,500 

150,700 

V.P. de l,00 
descontado 

15% 

0.870 

0.756' 

0.658 

o.572 

0.497 

a.432 

Q,376 

Q,327 

Y,P, de 
los 

Ingresos 

US,101 

105,008 

?S,673 

84,427 

76,141 

64,411 

55,084 

49.,279. 

V.P. acu 
mutado efe 
los ingre 

sos. -

u:i,101 

220,109 

315,782 

'400,209 

476,350 

540,761 

595,845 

645,124 

' 129 

i de re 
cu pera-: 

c1l5n. 

21;71 

41.53 

59.58 

75.51 

89.87 

102.03 .. 

112,42 

121.12 

La tabla nos indica que la 1nversi~n se recupera en el sexto perfodo, es de
cir, que es hasta el sexto ailo cuando los ingresos rebasan la inversi6n. 
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VENTAJAS: 

l.~ Considera el valor del dinero.a través del tiem~ 
po. 

29~ Cuando los proyectos de inversión en competencia 
tienen iguales perspectivas en cuanto a.su.rentabilidad y~ 
riesgo, el Perfodo de Recuperación a Valor Presente propor 
ciona un criterio adicional para la selecci6n del proyecto; 
óptimo. 

DESVENTAJAS: 

l.~ No toma en consideración los flujos de fondos ~ 
que van m~s alléf del período de recuperac16n, 

2.~ No toma en cuenta la rentabilidad de los proyec~ 
tos, por lo tanto puede rechazarse una buena invers16n si~ 
el criterio de selecci6n de la empresa consiste fundamen~~ 
talmente en el deseo de recuperar la inversi6n en un perfo 
do corto; debido a que puede ocurrir que la rentabilidad":" 
que se exija en un proyecto sea muy alta y que por lo tan~ 
to se rechacen proyectos que podrf an ser aceptados en otras 
condiciones. 
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CAPITULO V 

OBTENCION DE RECURSOS 

5.1 COSTO DE CAPITAL. 

Introduccif1n y Definici6n: 

El Costo de Capital es un tema.de.mucha importancia .. 
para los administradores financferos y para los economis-
tas. 

Costo de Capital lo definimos coDK> .un "costo de opor 
tunidad", empleándolo como la tasa a la cual se debfan des 
contar los flujos generados por los proyectos precisamente 
para evaluar dichos proyectos de.inversi6n, cuando se uti .. 
1 izaba el método del valor presente· neto, .s; el valor pre 
sente neto de un proyecto es positivo, dado este costo de:
oportunidad, se a1111entari el valor de mercado de la empre .. 
sa, si se acepta el proyecto. · De manera alternativa, el .. 
costo de capital podri utilizarse como tasa mínima en la -
aceptación o rechazo de proyectos, cuando se evalúen pro .... 
yectos de inversi6n confonne al método tasa de rendimiento 
descontada. Si la tasa de rendimiento esperada para el ... ... 
proyecto supera el costo de capital los accionistas comu ... -
nes resultaran beneficiados desde un punto de vista finan
ciero si el proyecto se lleva a cabo. 

En segundo ténnino, el Costo de Capital nos da una ... 
medida de qué tan bien diseñada está la estructura finan .... 
ci era. 

Para una detenninada C<111pañfa, en un momento dado, .. 
habr'n de existir algunas estructuras.de capital que sean .. 
mejores que otras. Hasta cierto punto podemos juzgar cu~ .. 
les son mejores, midiendo el Costo de capital. 
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Por último, el Costo de Capital y los medios util 1 .. 
zados para medirlo son de importancia para toda la econo .... 
mía. 51 la medici6n del Costo de Capital es defectuosa, .. 
de tal manera que la tasa determinada sea demasiado alta, .. 
se rechazarán muchos proyectos que debieran aceptarse, i m .. 
pidiendo que la economía crezca tan rápido como debiera ... 
La inversión total en nuevos activos fijos será menor de .. 
lo que económicamente se justifica. Si algunas empresas -
utilizan tasas de aceptación o rechazo demasiado bajas, ha 
brán de distraer recursos de fines productivos a fines me::
nos productivos. De igual manera, si el gobierno utiliza
costos de capital incorrectos para evaluar sus proyectos, .. 
se obtendrán los mismos resultados desfavorables. Por lo 
tanto el cálculo erróneo del Costo de Capital afecta el ...... 
ritmo de crecimiento de una naci6n y además motivará que .. 
exista una suboptimización en la asignación de los recur- .. 
sos para satisfacer nuestras necesidades eton6micas y so ..... 
cial es. 

La finalidad de este capftulo es seftalar cu~les son
los problemas en la detenninac16n del Costo de Capital y ... 
explicar los procedimientos para resolver este problema .... 
Con suma facilidad se comprender6 que en este tema no exis 
ten reglas definitivas y de fácil aplicac;cSn. Se trata áe 
un campo de desarrollo en. proceso y sujeto a considerable
discusi6n y crftica. Además es conveniente aclarar que -
cualquier método utilizado para determinar el Costo de ca ... 
pital dependerá en parte de pron6sticos. Debido a los pro 
blemas te6ricos y a los pron6sticos invo~ucrados, no es .--:: 
conveniente que consideremos que el Costo de capital sea un 
valor representado por un punto en una grifica. Mis bien
exist1r• un intervalo o una lrea amplia que servira deba
rrera y dentro de la cual se encuentra dicho valor. . 

Cuando decimos que nuestros ·Gosto de Capital para -
una detenninada cantidad de f1nanc1am1ento es del 10% des
pués de impuestos, realmente queremos decir que a medida -
que el valor presente neto de 1.11 proyecto se aproxima a ce 
ro, o que su tasa de rendimiento descontada se aproxima ar 

'!''. ·."'~·t.~. 
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10%, deber6 estudiarse dicho proyecto más minuciosamente. 

El Costo de Capital representa "una 5rea de preocup!, 
ción", no se trata deun valor estadfstico exacto. · 

Habiendo ya comentado acerca de la importancia cru ... 
cial del Costo de capital, consideremos.ahora su defin; ... " 
ciéin,.asf como los supuestos sobre el .capital, en que des .. 
cansar4n nuestros comentarios. _En.vista de la facilidad .. 
con que definimos el Costo de capital, resulta desalenta .. " 
dor descubrir que sea tan diffcil su detenninaci~n. 

El profesor Myron Gordon define el Costo de Capital .. 
cano: "La tasa de descuento con la caracterfstica de que .. 
cual quier ·inversi'5n cuya tasa de rendimiento sea supertor 
(inferior) a esta tasa aumentari (disminuir() el valor de .. 
mercado de las acciones de la empresa. 

Consecuentemente,. el administrador financiero podrS 
"medir'' el Costo de capital de su empresa y sus polfticas .. 
podr~n afectarlo. Pero en última instancia será el merca
do quien ''detennine'' cu'l deba ser el Costo. de Capita 1, fi 
jándose ~ste por los inversionistas, quienes administran':::' 
sus portafolios de tal forma que obtengan, según sus pun .... 
tos particulares de vista, el equilibrio dptimo entre rie! 
go y rendimiento. · 

Un supuesto básico sobre el que descansan nuestros .. . 
comentarios acerca .del Costo de Olpi tal es que no habra .. .. 
ningún cambio en el tipo de riesgos involucrados en los ac 
ti vos. Esencialmente, desarrollaremos una medida de la .::: 
evaluac16n que hace el mercado acerca de la clase de ries
go actual que afronta la empresa. Este Costo de Capital .
ser! aplicable entonces s61o a la evaluaci6n en aquellos -
proyectos que conserven a la empresa en el actual giro de .. 
negocios, y con la misma clase de riesgos. Tal como se se 
ñal6 en .un proyecto de inversi6n existente; deberá evaluar 
se empleando el Costo. de Capital que sea caracterht1co de 

· 1 as empresas que operen en ese ramo. 



De lo anterior se deduce que siempre que - -
iniciemos una nueva actividad de negocios, el mer
cado volverá a evaluar a nuestra empresa y en tal
proceso se establecerá el nuevo Costo de Capital -
para la empresa. Por ejemplo muchas instituciones
financieras que se especializaban en el financia-
miento de las ventas, se están diversificando a -
nuevos ramos de negocios. C.I.T. Financial Corpo-r~ 
tion ha adquirido una compaílfa que produce e~ui-
pos para rayos X, y otras que fabrican tarjetas de 
felicitaciones. Mientras que una institucidn fina~ 
ciera los ingresos los mantiene estables y sus ac~ 
tivos (básicamente representados por documentos por 
cobrarl de segura realización, en las empresas ma
nufactureras no ocurre lo mismo con los flujos de
ingresos y con sus activos, ni siquiera existiendo 
más diversificación en estos ramos podrá suceder -
que los inversionistas exijan tasas de rendimiento 
más elevadas. 

Al determinar cómo se deberá medir el Cos
to de Capital, primeramente calcularemos .los cos.- .. 
tos de los componentes que integran el pasivo y el 
capital, luego calcularemos un promedio ponderado .. 
de los costos de los componentes. Por último obt-en 
dremos algunas conclusiones de la controversia t~o 
rica concerniente al efecto que tienen sobre el .. ~ 
Costo de Capital promedio, los cambios en la es .... 
tructura financiera. 

Costos del Pasivo y del Capital. 

Al estimar el costo de los segmentos indi .. 
viduales que integran el pasivo y el capital, no .. 
interesa el costo e~presado como una tasa despuªs .. 
de impuesto. La raz6n para ello radica en que el .. 
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costo de capital se habrá de utilizar para calcu-
1 ar el valor presente neto de los flujos después .. 
de impuestos, o bien se comparará con la tasa de .. 
rendimiento descontada que se obtuvo sobre los f~u 
jos de efectivo después de impuestos. En otras P!~ 
labras, queremos comparar manzanas con manzanas,~ 
después que se haya declarado al fisco. 

5.1.1. Obligaciones a largo plazo. 

En el caso del pasivo a largo plazo ten ..... 
dremos que enfrentar la cantidad neta de efectivo 
que pueda obtenerse de la emisión, contra el com.
promiso asumido de efectuar pagos a favor de los .. 
obligacionistas. Vamos a suponer que en la venta .. 
de una obligación cuyo valor nominal sea de - .. 
$1,000.00 interés del 5.5. y con vencimiento a --
10 años, tan sólo podemos obtener un neto de .. .. 
$970.00. A cambio de los $ 970.00 que recibimos.
hoy, nos comprometemos a pagar $ 55.00 cada año -
por espacio de 10 años y $ 1,000.00 al final izar .. 
el décimo año. lCuál será el costo de este con .. -
trato? 

Existen dos métodos para calcular el cos
to: 

al Método Exacto 

b) Método Aproximado 

al Método Exacto ... Nuestra experiencia· con tablas 
de valor presente nos conduce a pensar que este mismo pro .. 
cedi ...• / 
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miento nos conducirá a la deternrfnacic1n precisa del costo de 
las obligaciones. Esto es cierto. En términos generales, ~ 
nuestro problema consiste en despejar i de la siguiente ecu~ 
ción~ 

B ;; l .¡. ......... ),,. 2 
(1 + i} (1 + il 

+ •• ' 

En donde: 

B ~ Cantidad neta recibida por la colocaci6n de las ~ 
obligaciones o el precio de mercado de las obltga 
ciones; ..,.... 

l = Importe anual de intereses que se pagarán a los ~ 
ob 1 igacion i sta s ~ · 

D = Valor nominal (a la par} de las obligaciones; 

n ~ nQmero de· años al cabo de los cuales vencerán las 
obligaciones. · 

Sustituyen.do los valores de nuestro ejemplo en la ecua 
ción, tenemos: ...... 

s 970 ;:; $ 5.5 

ll + i) 

+ .. $ 1000 

ú' +' n10 

Se necesitan tablas m&s precisas que las del Valor .. .. 
Presente Neto para efectuar estos c~l culos, especialmente ... .. 
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¡x>rque 1 a mayorfa de las. obl igacfones requieren pagos sanes .. 
tral es de intereses. 

b} Método Aproximado ... Para fines prácticos, el méto .. 
do aproximado nos da una estimación tastante exacta del cos .. 
to del pasivo. Se deben seguir cuatro pasos en la aplica ...... 
ción de este método: 

1) Determinar la cantidad de fondos promedio que tenga~~ 
mos disponibles a través de los diez años. 

2) Calcular el costo anual promedio de estos fondos. 

31 Calcular el porcentaje del costo anual promedio en .. 
· relación con el promedio de fondos disponibles, 

41 Ajustar esta tasa a una base despuªs de impuestos. 

Podemos rec1b1r una cantidad neta de solo $ 970.00 en 
la colocaci6n de la obligaci6n, debido a que los 1nversionis 
tas piensan que nuestros pagos de intereses no son suficien::
tes para 1nantener un precio m~s elevado. 

En lugar de efectuar pagos por intereses superiores, .. 
se colocan las obligaciones con descuento y estaremos en ... ~ 
cierto sentido ''reteniendo" fondos anut\lmente de los obligac .. 
cioni stas ~ aunque solo recibimos $ ·910 .oo estaremos obliga .... 
dos a devolver $ 1,000.00 al finalizar el dl!cimo año, repre .. 
sentando esta diferencia los intereses que dejamos de repar .. 
tir durante el perfodo de diez años. La cantidad promedio .. 
de fondos que habrenos de utilizar durante el período de 10 .. 
años sera de $ 985.00 

$ 970 + 
-··. '' 2 

$ 1,000 = 
• 1 $ 985. 00 
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Sin embargo, debemos tomar como un costo nuestra ol?H 
gaci6n final de pagar un valor de $ 30,00 superior a la can:" 
tidad que recibimos. Supongamos que esta canttdad adicional 
se reparte proporc1onalmente entre los 10 años que estamos ~ 
obligados a pagar intereses, agreg&ndose a estos e $ 30/10 -
años = $ 3 por año). Concluimos que en promedio estamos pa .. 
gando $ % por año con respecto al 11 promedio'1 de fondos dis ... 
ponibles de 985 pesos pues nuestro costo aproximado del pasi 
vo·a largo plazo, '1antes 11 de impuestos es del 5,89% ($ 58 ¡: 
$ 9b5). Observamos que este resultado se aproxima mucho al
costo que se obtuvo de la tabla de obligaciones, 

Cal culos parecidos se requerirfan si rectbimos mas ...... 
del valor nominal en la venta de las obl1qac1ones. En cual~· 
quier caso la tasa aproximada pcdr~ calcularse mediante la ~ 
ayuda de una fórmula muy senci 11 a. Supongamos que B re pre .. .. 
sen ta el efect·i vo neto recibido y que I sea el importe de .. .. 
los intereses que se pagan sobre la obligación~ De lo ante .. 
rior obtenemos: 

Tasa 
Aprox·fmada 

= 
I + 1,000 .. B 

n 
B +" '$' l ,OOU 
. • '2 ' ' 

Independientemente que uti l 1cemos el m~todo exacto o .. 
el aproximado, el c41culo del costo del fastvo debe basarse .. 
en el "precio de mercado" del pastvo de a empresa, Si bien 
una compañia pudo haber emitido obligaciones comprometi@ndo .. 
se a pagar una tasa baja de inter~s. hace vart-os años lo tm .. 
portante para fines de toma de deci siooes es el costo actua 1 ... 
del pasivo para el negocio en marcha, Este costo se determt 
na considerando el precio que el mercado est6 dispuesto a'Jla 
gar "ahora" por la futura corriente de pagos de efect1vo que 
henos prometido a los obligacionistas. 
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Ajuste por impuestos ... Puesto que deseamos que el .... 
Costo de Capital de cada una de las ·fuentes se refleje en .. 
una tasa después de impuestos, debemos ajustar la tasa de .. 
interés antes de impuesto, calculada para las obligaciones .. 
para que refleje el hecho de que los intereses representan .. 
gastos deducibles de impuestos. Si suponemos que la tasa .. 
de impuestos es del 48%, el costo de las obligaciones des .. 
pués de impuestos será tan s6lo de ·un 3.07 (0,52 X 5.89-%}. 
Este ajuste supone que la corporacidn esta obteniendo una .. 
utilidad, pues s6lo así el gasto por interés habr~ de diSmi 
nu ir el pago de impuestos. 

5.1.2 Emisi6n de Acciones Preferentes. 

Las acciones preferentes representan una clase espe .. 
cial de interés de propiedad en la empres·a; · Los accionis .... 
tas preferentes deben recibir sus dividendos establecidos .. 
antes de la distribuci6n de cualquier clase de utilidades ... 
a los accionistas comunes. Como la acci6n preferente es ..... 
una forma de propiedad y el negocio se considera como una .. 
"organización en marcha" está previsto que el producto de .. 
1 a venta de acciones preferentes se retenga por un perfodo .. 
indefinido de tiempo. 

Efectivo: La mayorfa de los di vi di den dos para accio .. 
nes preferentes se establecen en t~rmtnos de una suma X por 
año. Cuando se establecen en esta fonna los dividendos, la 
acción a menudo se denomina como "acción preferente de su .... 
mas". Una acción preferente de $ 4 se es pera que pague a .. 
accionistas preferentes $ ·4 en dividendos cada año? 

Montos Porcentual es.·-. Algunas veces los di v1dendos ... 
de acciones preferentes se establecen como ·una tasa anual .. 
porcentual. Esta tasa representa ·el porcentaje del valor ... 
a la par o nominal de la acci6n, que es igual al dividendo ... 
anual, Por ejemplo: Una acc16n preferente al 4% con valor~ 
nominal de $100.00 se espera que se pa!Jue un dtvtdendo ... .., 
anual de $ 4.00 por acción por ano. Antes de calcular el ..... 
costo de la ac~ •• / 
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ci6n preferente, los dividendos establecidos como porcenta~~ 
jes deben convertirse a la suma anual del caso por conceptos 
de dividendos. 

Cálculo del Costo de Acc1ones Preferentes.p El costo
de las acciones preferentes kp, se encuentra dividiendo los~ 
dividendos anuales de la acci6n preferente, dp, entre el pr~ 
dueto neto de la venta de la acción preferente, np. El pro~ 
dueto neto representa la suma de dinero que puede recibirse~ 
después de deducir cualquier gasto de ventas necesario para~ 
colocar 1 a acci6n en el mercado. Por ejemplo, si una emi ~ .. ~ 
sión de acciones preferentes se vende a razón de $ 100.00 .. ~ 
por acción pero se incurre en una comisi6n de suscripción de 
$ 3.00 por acción, el producto neto de la venta es de$ 97.00. 
La ecuación siguiente da el costo de acción preferente kp, ~ 
en t~rminos del dividendo anual~ dp. y del producto neto de
la venta de las acciones, np: 

kp = dp 
np 

5.1.3 Emisión de Acciones Comunes. 

El costo de las acciones comunes no es tan fácil de .. 
calcular como el costo de la deuda o el costo de acciones .... 
preferentes, La dificultad se presenta con la definición de 
costo. de las acciones comunes que se basa ·en ·la premisa de .. 
que el valor de una acción en una empresa se determina por .. 
el valor presente de todos los dtvidendos futuros que se es .. 
pera vayan a pagarse sobre la accic5n. La tasa a la cual es
tos divid·endos previstos de descuento para determinar su va
lor representa el costo de 1 as acciones comunes. 

La teorf a que sustenta esta defini cit1n t1 ene sus raf .. 
ces en unas cuantas hip6tesis principales con respecto al ~~ 
comportamiento de los individuos y a su capacidad para pronos .... 



'. '· ' ... ,~, 

....... , ., .. -~·.,.·~·.· ..... . 

141 

ticar valores futuros. 

Valores de Acciones ... La hipótesi·s miis importante so .. 
bre la cual se calcula el costo de acciones comunes es que~ 
el valor de una acci6n es igual al valor presente de todos -
los dividendos futuros previstos que se paguen sobre las acp 
ciones en un perfodo infinito de tiempo. No todas las utH i 
dades se pagan como di vi den do, pero se espera que las util 1:
dades que se retengan y se reinviertan aumenten los dividen~ 
dos futuros. Al término se espera un dividendo de liquida~p 
cion o final, que representa realmente la distribucion de-~ 
los activos de la empresa. Como la empresa ~e considera cop 
mo una organizac16n en marcha con vida infinita, no hay que~ 
especificar el dividendo de la liquidación. 

Tasas de Crecimiento.~ Otra h1p6tesis es que la tasap 
de crecimiento en dividendos y utfl idades es constante a tra 
vés del tiempo. Esta supos1ci6n tmpl ica un -pago constante ':" 
de dividendos por parte de la empresa, es decir dividendosp 
por acci6n que son un porcentaje constante de utilidades por 
acción. Normalmente se supone que la tasa de crecimiento .. ~ 
prevista puede calcularse con base en el crecimiento en ga~~ 
nancias anteriores que haya demostrado la empresa. 

Clases de Riesgo.- Una hip6tesis final que hace al de 
finir el costo de acciones comunes se refiere al riesgo de ::
la empresa tal como la consideran los accionistas actuales y 
futuros. En el caso de acciones comunes se supone que a las 
empresas que los inversiontstas consideran que tengan igual
riesgo (es decir, que tengan el mismo grado de riesgo comer
cial y financiero) se les descuentan las utilidades previs .. -
tas a la misma tasa. Los accionistas comunes, lo mismo que .. 
los tenedores de obligaciones y los accionistas preferentes~ 
esperan rendimientos mayores por los niveles má's altos de 
riesgo. 

A medida que aumenta el riesgo, lo hace también el •P 

rendimiento necesario y viceversa. ·En el caso de oblf!1acio ... 
nes, si la empresa se hace m&s peligrosa aumentan los rendi· 
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mientas para tenedores de obligaciones en virtud del hecho~ 
de que la obligaci6n se vende con descuento en el mercado ~ 
de valores. Esto es similar a lo que sucede con acc1ones ... 
preferentes. En el caso de acciones comunes, el aumento -~ 
del riesgo debe originar un aumento de rendimiento para los 
dueños o el precio de mercado de sus acciones se derrumba .... 
Naturalmente, impHcita en la suposicHJn de que a empresas ... 
de riesgo equivalente se les descuentan a sus utilidades a~ 
la misma tasa, es tal la suposición de que los inversion;s ... 
tas futuros y actuales pueden calcular exactamente el ries ... 
go de la empresa y ponerse asf de acuerdo acerca de la tasa 
a la cual deben descontar las utilidades. 

Nuevas Emisiones de Acciones Comunes, ... Tal como lo ~ 
veremos posterionnente, cuando una soc1edad an"nima emtte ... 
acciones comunes y las vende a los nuevos accionistas, la ... 
empresa obtiene una cantidad de efectivo menor al precio ··ac 
tual de mercado de las acciones, Los intennediarios que co 
locan nuestras acciones en el mercado las ofrecen al pabli:
co a un precio poco menor de su valor de mercado para acele 
rar su colocaci6n. Su comisi6n disminuye la cantidad que:
en última instancia recibe la compañfa. Adem!s, la corpora 
cicSn incurrir4 en ciertos gastos legales, contables y los:
relacionados con la emisi6n. 51 bien todos estos costos ~
pueden ser mfn11llls tratándose de una emisi~n de obligacio·· 
nes, podrán ascender entre un 5% y un 30% en ·el caso de una 
emisión de acciones comunes. 

Para ajustar por esta deficiencia en los flujos netos 
a recibir, deberemos aumentar proporcionalmente el costo .... 
ya detenninado para 1 as acciones comunes. 

5.1.4 Utilidades Retenidas. 

La dec1si6n de dividendos normalmente es una dec; ....... 
sicSn tr1me$tral que toma el administrador de la corporaci~n. 
Cualquier remanente de utilidades despuls de pagar dividen ... 
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dos se convierte en utilidades retenidas que para la empre .. 
sa representan fondos reinvertidos. Las utilidades reten; .... 
das son fuente de financiamiento para el negocio. Como son 
una fuente de capital, representan una alternativa a deuda .. 
a largo plazo, obligaciones, acciones preferentes o la ven~ 
ta de acciones comunes nuevas. Las utilidades retenidas se 
pueden considerar como una emisión de acciones comunes com .. 
pletamente suscrita, ya que representan nuevo capital co~t! 
ble. · 

El pago de dividendos reduce la incertidumbre de los 
dueños en lo referente al futuro éxito de la empresa y hace 
que descuenten sus utilidades a una tasa más baja. El efef 
to de esta tasa de descuento mis baja es aumentar el valor~ 
de mercado de las acciones de la empresa~ 

La empresa debe tener en cuenta ciertos factores al .. 
establecer su pol ftica de dividendos. . 

Algunas leyes 1 imitan los di' vi dendos a un monto que .. 
sea igual solamente a las utilidades corrientes y retenidas. 
Las cláusulas de préstamos. escrituras de obligaciones, co~· · 
tratos de arrendamiento y actas de acciones preferentes;· .. -.. · 

· muy a menudo 1 imitan los dividendos a cierta cantidad. La .. · · 
cantidad de efectivo y valores negociables que tenga una .. .;.-. 
empresa a menudo opera como una restricci6n interna sobre .. 
dividendos. Otros factores que requteren consideracidn por .. 
parte de la empresa con sus perspectivas de crecimiento, ~ .. 
1 os impuestos de los dueftos, otras oportuntdades de inver .. 

. sión de los dueños,. la deluc16n y ciertas consideraciones 
. de mercado. 

La empresa debe establecer una polftica de dividen""" 
dos que maximice la riqueza de sus dueños en el transcurso .. 
del tienpo, al mismo t.iempo que le permita financiamiento .. 
suficiente para perpetuarse. Un dividendo no se debe consi .. 
derar como un pago residual. para los dueños, sino que debe .. 
establecerse y enseguida reinvertir cualquier utilidad r~ 
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nente. Las polfticas de dividendos comunes incluyen una -
proporci6n de pagos constantes, dividendos de cantidad - .. 
constante o dividendos regulares y extra. A menudo la polf 
tica de dividendos de una empresa es una combinaci6n de .. -: 
estas políticas. Usualmente las empresas establecen un 06~ 
jetivo de proporción de pagos, que se esfuerzan en mante-
ner haciendo aumentos discretos de dividendos con base en ... 
aumentos comprobados de utilidades. La mayorfa de las em .. -
presas tratan de establecer polfticas de dividendos que -
no las obligan a disminuirlos. 

Ocasionalmente las enpresas no pueden pagar dividen 
dos o pueden pagar solamente un dividendo bajo. Para dar :
algan indicio a los dueños de que la empresa esta operando 
satisfactoriamente pueden pagar di'videndos en acciones ...... 
Los dividendos en acciones son el resultado de capital'izar 
utilidades retenidas y realmente no tienen valor para el .. 
beneficiario. Sin embargo, el efecto psico16gico de los -
dividendos en acciones sobre los dueños, generalmente es .. 
favorable. Otro método de pagar dividendos sin desembolsos 
de caja es readquirir y retirar acciones para aumentar sus 
utilidades y el precio de mercado por acción. El hacer read 
quisiciones de acciones en vez de pagar dividendos puede :
proporcionar beneficios tributarios a los duenos de la em
presa. Algunas enpresas readquieren acciones para opciones 
de acciones, para adquisiciones o por razones de financia .. 
miento. Las readquisiciones de acciones se pueden hacer'di 
rectamente en el mercado o por medio de ofertas de compra·. 



5.1. 5 Costo Ponderado. 

Teóricamente, debemos basar nuestras ponderaciones .. 
en la estructura ideal u dptima de capttal~ ya que en cual .. 
quier momento en el tiempo no es pro6aóle que ·una compañia .. 
se encuentre en 1 o Bptttilo' Como ·cosa pr~cti'ca, por lo géne 
ral es satisfactorto el aceptar la ·actual estructura de ca: 
pital de la compañfa como base para señalar ponderaciones, .. 
a menos que tengamos alguna raz~n ·para creer·que se haya .... 
aportado mucho de la trayectorta de un ftnanctamiento dpti .. 
mo. 

Un segundo ~specto ·del ·profilema ·de la ponderaci6n en 
st decanos ~asar nuestras ponde-ractones -en ·el valor en 1 t .. " 
bros de los valores mostrados·en-el-ealance General, o a su 
valor de mercado. El valor en libros representa registros .. 
históricos, en tanto que estamos realmente interesados en .. 
los costos de oportunidad de las varias fuentes de fondos. 

Emitimos más valores o retiramos los existentes a .... 
precio de mercado no necesariamente a su valor en 11bros ... 
En consecuencia, parece apropiado usar los valores de merca 
do para ponderar los costos de las diversas fuentes de fon:
dos. 

El costo de capital es lo que representa para la com 
pañfa tener dinero. ..-

Cualquier compañía que tiene dinero dentro de la em .. 
presa le cuesta tenerlo, para conocer ·el costo de capital .. 
hay que conocer la estructura financiera de la empresa as1~ 
como cuánto cuesta mantenerla.· La estructura está const i .... 
tu1da por el pasivo a largo plazo y el capital contable. 

El fisco y los trabajadores nos ayudan a pagar los .. 
intereses del crédito bancario y de la hipoteca ya que son .. 
partidas deducibles para efecto de determinar la base grava 
ble del impuesto sobre.la renta y P.T,U, ..... 
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El capital social común, el capital preferente y las 
utilidades acumuladas no son partidas deducibles. 

El costo ponderado sirve para saber si nos conviene· 
o no un proyecto pues solo será conveniente aceptar si ~ste 
reditúa más del costo de capital. 

El obtener el costo de capital ponderado promedio de 
una rama industrial nos acercaría al costo de la empresa 'es 
pecífica. Es decir que tendremos que determinar el sector':' 
al que pertenece la empresa, lo cual lo logramos tomando en 
cuenta las caracterfsticas y funciones econ~micas asf comop 
1 as mejores fuentes para su financiamiento, 

5.1.6 Préstamos Bancarios. 

La L'nea de Crédito. 

Si bien el empleo del término ·varfa,en la práctica p 

una 1 inea de crédito generalmente se considera como un acuer 
do informal entre el cliente y el banco respecto a la cantf ... 
dad máxima de crédito que éste podr~ otorgar a aqu~l en un':" 
momento detenninado. Conforme este tipo de acuerdo el ban
co no estS obligado legalmente a conceder el crédito por la 
cantidad convenida. Sin embargo, la mayor p~rte de los ban 
cos cumplen con lo dispuesto en el acuerdo infonnal para no 
crear la reputación de que no se puede depender o confiar-
en él. Durante los perfodos en el que el dinero escasea y
se restringen los créditos bancarios, las 1 ineas de cr&tito 
son m4s fonnal es. Por lo general, 1 as 1 fneas de crédito se 
establecen por un perfodo de un año. Sin embargo, algunos
bancos estudian la situación creditic.ia del prestatario ca
da vez que desee hacer uso de la 1 fnea de crédito. Los fun 
cionarios bancarios generalmente revisan la lfnea de cr&J1:
to anualmente, pudiendo ajustarla de acuerdo con la solven_ 
cia que muestre el propietario. Este convenio de crAdito
expl ica por qu~ el banco espera se le comunique con pronti-



tud cualquier cambio que hubiera en la posición financiera, 
durante el año. 

Las lfneas de crédito se utilizan pr'incipalmente de 
dos maneras~ 

1.- El uso más común de las lfneas de crédito esta~ 
relacionado con los préstamos que se otorgan para resolver 
necesidades estacionales de fondos que tienen las empresas. 
Con base en nuestro presupuesto de efectivo determinamos ~ 
el monto total de los préstamos que necesitamos, solicitan 
do al banco una línea de crédito a favor nuestro. Puesto:
que la línea de crédito se crea con el fin de resolver nece 
sidades estacionales, podremos estar obligados a no usar:
la lfnea de crédito por uno o más meses de cada año. 

2.p También podr~n utilizarse las líneas de créd1to 
en aquellos contratos que impliquen un crédito revolvente, 
o bien con aquellos préstamos que sirven para financiar la 
adqutsici6n de equipo o para una construcc16n. 

El crédito revolvente involucra frecuentemente el p 

otorgamiento de préstamos, los cuales son garantizados con 
cuentas por cobrar o inventarios. Estos contratos de p~s 
tamos frecuentemente se extienden a un perfodo superior a:' 
un año y a menudo implican un compromiso firme por parte p 

del banco de conceder el crédito, sujeto a ciertas restric 
ciones. En estos casos podremos estar endeudados con el .. "': 
banco mientras dure el convenio, aún cuando el nivel de pa 
s ivo habrá'. de fluctuar con nuestras necesidades de crédito. 

Préstamos Unidos. 

Cuando esporádicamente solicitamos préstamos al ban 
co éste considerara cada uno de ellos como·un contrato in:
dependiente. Por ejemplo, un nuevo contrato con el gobier 
no podr~ requerir que incrementemos nuestra inversidn en ':' 

.• . 
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inventarios por unos cuantos meses. Para financiar este .. 
aumento podemos solicitar al banco un pr~stamo a Corto Pla~ 
zo. Aquellos bancos que no otorgan lfneas de crédito cons1 
deran cada sol ic1tud de crédito por separado.- aún cuando ·-af 
gunos prestatarios pueden necesitar préstamos estacionales':' 
año tras año. 

Ténninos de Crédito. 

Cuando pedimos un préstamo celebramos un contrato .. 
que involucra un paquete de ·términos o condiciones rel acio .. 
nadas entre sf. El contrato de préstamos señalara cu«les .. 
son nuestras necesidades financieras: ·el importe del pr~sta 
mo y su vencimiento. Si bien estos elementos del contrato:
están sujetos a lo convenido entre las partes, existen .. .. 
otros elementos que necesariamente tendrán que determinarse 
mediante el convenio con el prestatario, T~rm1nos relac10 .. 
nadas con los préstamos a corto plazo que otorgan los ban .... 
cos comerciales: saldos mínimos que deben mantenerse en .. -
cuenta de cheques y períodos durante los cuales estaremos,.. 
obligados a no tener deuda con el banco. 

Saldos Mfnimos. 

Un número cada vez mayor de bancos comerciales exigen 
que los prestatarios mantengan saldos bancarios en relacH5n 
con la cantidad que est&l obteniendo como préstamo, o bien .. 
. en relación con el importe de la 1 fnea de crédito, pues es .. 
una fonna como se corresponden con el banco que ha otorgado 
el crédito. · · 

Liberación de Deudas. 

Cuando un banco otorga lila 11nea de cr@dito para fi .. 
naciar un aumento estacional en inv~ntarios y cuentas por .. 

·cobrar, podr~ requerir que estemos l 1bres de deudas por uno 
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o m's meses del ano. Este perfodo durante, el cual no se~~ 
tiene ningún adeudo con el banco sirve para comprobarle que 
estamos utilizando su dinero s~lo para resolver nuestras 'ne 
cesidades estacionales de expansión. Si no podemos saldar:' 
nuestra deuda, el banco tendrá razones suficientes para pen 
sar que estos fondos se están utilizando como una parte r.er 
manente de nuestra estructura de capital. Si ese fuera el:' 
caso, muy probab 1 emente recomendará que busquemos otras .. .. 
fuentes permanentes de fondos descansando en el financia ... .. 
miento uancario sólo para resolver necesidades estacionales, 

Si hemos estado obteniendo préstamos de diversos ban 
cos, uno de ellos en especifico podr~ exigirnos que le sal~ 
demos nuestra deuda, permití ~ndonos que obtengamos présta .... 
rnos de otros bancos durante el perfodo que estamos libres .. 
de deudas con él. La razón para que se nos permita esto, .. 
es que así se podrá comprobar al banco que tenemos sufici·en 
tes lfneas de crédito para satisfacer nuestras necesidades:
inesperadas de fondos, o para contrarrestar la pérdida de .. 
líneas de crédito especfficas. Otros bancos podrán oponer .. 
se a que pidamos prestado durante el perfodo en que estamos 
obligados a mantenernos libres de deudas para con ellos ..... 
Sin embargo, podrán autorizarnos a que obtengamos otras fot 
mas de crédito, como es el de proveedores. Otra raz6n .. ~ 
existente para que estemos libres de deuda para con el ban .. 
co durante determinado perfodo es demostrarle que dispone .. ~ 
mos de cierta holgura en nuestro financiamiento, o sea que .. 
estamos utilizando todo el cr&dito que tenemos disponible. 

Costo 

Métodos para determinar la Tasa de Interés. 

Quienes nos prestan dinero podr~n determinar nuestro 
costo por interés de varias maneras, aan cuando en la mayo .. 
ría de los ramos de los negocios rara vez representa una .... 
partida de costos importante, es conveniente que se pueda ... 
calcular la tasa Real y Efectiva para poderla comparar con .. 
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la tasa que se carga por otras fuentes alternativas de fon
dos. 

Intereses Sobre Saldos Insolutos. 

Este es el método más sencillo para calcular los cos 
tos por interés, pero es probable que sea menos común que': 
otros métodos más complejos. 

Conforme este método, nosotros firmaríamos un docu-
mento prometiendo pagar dentro de un año $ 1,000,00 m~s in .. 
terés del 6%, o sea $ 1,060,00. La tasa estipulada del 6% 
será la misma que la tasa real o tasa efectiva. 

Método de Descuento. 

Este m~todo es utilizado comúnmente por los bancos .. 
comerciales. Nosotros firmamos un documento prometiendo -~ 
pagar $ 1,000,00 dentro de un año. El banco cobra los inte 
reses pactados por adelantado y nos acredita a nuestra cueñ 
ta $ 940,00 ($ 1,000.00 - $ ó0,00). Al final del año nos:
carga a ñuestra cuenta $ 1,000 .OO. Confonne este convenio
nosotros hemos pagado $ 60.00 por el uso de $ 940.00 por es 
pacio de un año. Nuestra tasa efectiva de interés no es la 
tasa estipulada del 6% sino $ 60.00 / 940.00 o sea el 6.38%. 

Pr~s tamos Pmorti'zados en varios pagos. 

Cad~ dfa son ma}'ores 1 os préstamos que es Un otor~a
dos por los bancos y dem!s prestamistas para la adqu1sicHin 

. de maquinaria y equipo •. Estos préstamos deber~n ser l iqui
dados en varios pagos. Esta tendenc1á suele preval~~er du
rante los perfodos en que existe escasez de efectivo. En .. 
contraste con los préstamos antes mencionados, que suponfan 
el pago de una suma glob~l del principal adeudo al venc1--
miento de un documento, los préstamos a los que ahora hace-
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mas referencia generalmente requieren que se hagan ragos .. ~ 
mensuales para reducir el principal de las deudas. 

Confonne el método de Descuento el banco acredita .. ~ 
~ 940.00 a nuestra cuenta, firmando nosotros un documento -
por$ 1,000.00 que estaríamos obligados a liquidar en doce
pagos de $ b3.33 e/u. La tasa efectiva es considerablemen
te superior al G% porque estamos haciendo pagos mensuales a 
cuenta del principal del préstamo durante todo el año. Al
efectuar cada uno de los pagos mensuales disminuimos el sal 
do que refleja la deuda para con el banoo. Durante todo el .:: 
año hemos utilizado en promedio solo la mitad de $ 940,00,
puesto que pagamos $ 60 .00 de intereses para usar en prome
dio $ 470.00, la tasa efectiva que estamos pa9ando es apro
ximadamente del 15%. Esto es muy costoso pero es probable
que estemos de acuerdo en pagar esta tasa tan elevada si al 
menos podemos obtener el préstamo. 

Préstamos a Mediano Plazo a través de los Bancos 
Canerci al es. 

Grado de Utilización. 

Al considerar el papel que desempeñan 1 os bancos co .. 
merciales en el financiamiento a mediano plazo de los nei:io .. 
cios, debemos recordar que los bancos tradicionalmente han
favorecido los préstamos a corto plazo debido a la natural! 
za exigible de s~s pasivos relacionados con der6sitos a la~ 
vista, Sin embargo, las necesidades de sus prestatarios -
conjuntamente con su propio deseo de que el dinero produzca, 
ha conducido a los bancos a conceder mayor namero de présta 
mos a plazos. Puesto que el prestamis~a está haciendo pa .. :
gos peri6di cos que reducen el ca pi tal insoluto paulatiname!l_ 
te, el banco está cobrando su dinero dos veces m~s r6pido ~ 
que si esperara un pago global a la fecha del vencimiento. 

A pesar de estas ventajas para conceder pr~stamos a .. 
·plazos algunos bancos aún no están de acuerdo en otorgar ...... 

. ,., . 
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préstamos cuyo vencimiento inicial sea a m6:s de un año, 'Es 
tos mismos banqueros podrán estar dispuestos a extender do:' 
cumentos a la vista o bien renovar documentos (a la vista)., 
con vencimiento a corto plazo, por varios años, aan cuando~ 
el razonamiento para la existencia de esta polftica sea di
ffcil de explicar. Otros bancos establecen al~unas restri.s_ 
ciones en sus préstamos a plazos, Establecen que éstos de~ 
ber~n estar en relaci6n con los dep6sitos a plazo o con los 
préstamos to ta 1 es, o bien se negar~n a conceder estos crédi 
tos. .... 

Por un plazo superior a 5 anos, en general los gran~ 
des bancos otorgan estos préstamos con mayor frecuencia que 
los bancos pequeños. · 

Los bancos otorgan pr~stamos a plazos a las empresas 
con dos finalidades diferentes. En primer término, concep~ 
den préstamos a plazo para su 1nversMn en activos circulan 
tes permanentes y en activos fijos, con la esperanza de que 
se 1 es pagar~ con los fondos generados por las operaciones. 
Segundo, extienden créditos temporales hasta en tanto las ~ 
empresas se encuentren en el momento m~s oportuno para ven .. 
der una emisió'n de obligaciones o a,cciones •. En este ~ltimo 
caso, se les pagarán al banco con los fondos obtenidos por~ 
la venta de valores. 

Préstamos a Largo Plazo. 

Los hacen al negocio diferentes Inst1 tuciones Finan
cieras •. Generalmente estos pr~stamos tienen venc1mtento de 

. 5 a 12 años •. Estos préstamos se hacen muy a menudo para ·fi 
nanciar. necesidades, fijas del cap1tal de trabajo, para ad .. :
qu1rir maquinaria y eqll1po para liquidar otros pr~stamos, .. 
bien· sea al cambiar sus vencimi 8'ltos o al rebajar el costo .. 
del interés, 
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Normalmente se especifican los siguientes artfculos
en el convenio de préstamo: cantidad y vencimiento del prªs 
tamo, fechas de pago, tasa de inter~s, la garantía (si es ":' 
el caso), el objetivo del préstamo, las medidas que se to~ .. 
man en caso de incumplimiento y las opciones de compra de -
acciones. 

Fechas de Pago.- Los convenios de préstamos a largo .. 
plazo generalmente requieren pagos trimestrales, semestra~ .. 
les o anuales. Generalmente estos pagos iguales amortizan~ 
en su totalidad el capital y el interés durante la vida del 
préstamo. 

Algunos préstamos a largo plazo requieren pagos pe~· 
riódicos durante la vida del préstamo, seguidos del pago de 
una gran suma sustancial a su vencimiento. Esta suma sus~ .. 
tancial o pago global representa en algunos casos todo el .. 
capital del préstamo, ya que los pagos periódicos represen .. 
tan so1amente el interés. Muy a menudo cuando el convenio 
de préstamo especifica un gran pago global al prestatario ~ 
se le exige que haga pagos periódicos a un fondo de amorti .. 
zación que es un tipo de depósito o inversi6n que a su ven .. 
cimiento es igual al pago global necesario. Los convenios .. 
de préstamos a largo plazo normalmente incluyen sanciones .. 
sobre pago por adelantado sobre el sal do pendiente del prés 
tamo. Esto es debido a que los prestamistas generalmente-: 
prefieren mantener sus préstamos hasta vencimiento. 

· Garantfa •• Los convenios de pr~stamos pueden ser con 
o sin garantfa. Los. tipos usual es de garan tfa incluyen ma .. 
quinaria y equipo, planta, pignoraciones de cuentas por co
brar y pignoraciones de valores, 



5. 2. LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y EL USO DEL APALANCAMIENTO, 

Definiciones Básicas: 

Para evitar semejanza en el uso de conceptos claves,~ 
se dará el significado de expresiones usadas frecuentemente. 
ESTRUCTURA FINANCIERA se refiere al lado derecho del Balan ..... 
ce General -la financiación de los recursos adqui ricios po·r .. 
la empresa·-. ESTRUCTURA DEL CAPITAL es la financiaci<5n per .. 
manente de la firmai representada principalmente por deuda .. ~ 
a largo plazo, acciones comunes y acciones preferentes, pe .. ~ 
ro excluyendo todo crédito a corto plazo. Así, la estructu
ra del capital de una empresa sólo es una parte de su estruc 
tura financiera. La "participaci6n común" incluye acciones:
comunes superavit de capital y superavit ganado, (utilidades 
retenidas). 

Nuestro concepto el ave para este capftul o es el APA .. -
LANCAMIENTO FINANCIERO, o factor de apalancamiento, definido 
como la razón de la deuda total al activo total. 

Por ejemplo, una empresa que poseyera un activo de .,._ 
$ 100 mtllones y una deuda total de$ 50 millones, tendr•a -
un factor de apalancamiento de 50 por·lOO. 

Finalmente, debemos distinguir desde el principio en
tre riesgo comercial y riesgo financiero. Por '1riesgo comer 
cial 11 entendemos la incert1d1111bre inherente o variabilidad = 
de utilidades esperadas. a la ''cartera" de activos de la em
presa. Por "riesgo financiero'' queremos decir el riesgo adi 
cional de las acciones comunes iaducido por el uso del apa .. :
lancamiento financiero. 

factores que Interrelacionados Forman la Estructura 
Financiera de una Empresa • 

. Una anpresa bien organizada debe considerar su ca pi ... 



tal como una garantfa marginal de las operaciones que se .. .. 
proponen efectuar debiendo recibir la fuerza de su expan~ .. .. 
si6n y de su éxito en las disponibilidades de crédito comer 
cial y bancario. -

Si es una empresa de nueva creación, la planeaci6n .. 
financiera le sirve para fijar capital que deberá obtenerse 
para su iniciaci6n, definiendo los tftulos que forman el ca 
pital, como son las acciones y los montos relativos. -

Para llegar a ellos se deben considerar los siguien .. 
tes factores: 

Factores Internos. 

Son aquellos factores que afectan la organizac16n .. 
de la empresa en una forma concreta dentro del .1mbi to inte .. 
rior de la misma y que pueden ser corregidas por las perso .. 
nas de la empresa, así como la facilidad de detectar alguna 
variación importante dentro de la empresa y considerando -~ 
los siguientes factores: 

i. .. Objetivo Social de la Compañfa y la Clase de Ne .. 
gocios ... Es conveniente la detenninación del tipo de empre
sa que conviene fundar, el tipo de operaciones que va a rea 
lizar, el alcance que puede tener dentro de la soc1edad, .,... 

2.- Tasa de Crecimiento de las Ventas Futuras ... Esta 
es una medida de la extensión con que las utilidades por ac 
ci6n de una empresa es probable que aumenten por apalanca:
miento, si las ventas y las utilidades aumentan a una tasa
anual del 8 al 10%. Por ejemplo: la financiacidn por deuda 
con cargos fijos limitados. debe aumentar las utilidades·pa 
ra los propietarios de las acciones, no obstante las accio:" 
nes comunes, de una empresa cuyas ventas aumentan las uttli 
dades a una tasa favorable teniendo un alto precio; vi~ndo:" 
lo desde el punto de vista de la f1nanciac16n es conven1en~ 
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3,~ Estabilidad de Ventas Futuras,~ "La estabilidad~ 
de las ventas y las razones de la deuda estSn directamente~ 
relacionadas, con mayor utilidad en las ventas y las ganan .. 
cias, una empresa puede incurrir en cargos fijos de deuda ~ 
(menor} con menores riesgos que cuando sus ventas y ganan~~ 
cias se hallan sujetas a declinaciones periódicas, en el 'Ül 
timo caso. tendrá dificultad para cumplir sus obligaciones';' 
la utilidad de la industria de servicios pablicos, combina. 
da con las perspectivas de crecimiento relativamente favo~~ 
rables, da por resultado altas razones de apalancamiento en 
dichas industrias". 

4.- Estructura del Activo de la Empresa.- La estruc. 
tura del activo fijo influye de manera decisiva en la fuente 
de financiación, asf tenemos que empresa con activo fijo de 
larga v1da y estandO su producci6n relativamente asegurada, 
por ejemplo: los servicios públicos que usan frecuentemente 
deuda hipotecaria a largo plazo. 

Las empresas cuyos activos se componen por: 

Cuentas por Cobrar e Inventarios cuyo valor depende .. 
de la lucratividad continua de las empresas individuales, .. 
por ejemplo: las empresas que se dedican al comercio tanto .. 
mayoreo como menudeo se basan m&s en deuda a corto plazo .... 
que a largo plazo, Esto es debido a que las enpresas con .. 
activos circulantes obtienen en un plazo corto ut11 idades;
en cambio las enpresas con activo fijo su perfodo de obten
ci6n de utilidades se alarga, es decir, es mayor que las em 
presas con activo circulante. -

Factores Externos 

Se denominan a 1 as situaciones especiales que se pre 
sentan en el &nMto de los negocios, en fonna general, y .:: 
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que están fuera del control de los integrantes de la empre .. 
sa, considerando los siguientes factores; 

1 ... Posibilidades de desarrollo de la empresa ... Este 
punto es de importancia vital en la formacidn del capital ... 
de la sociedad anónima, pudiendo existir dos casos: 

En el primer caso no se requiere de medios persuasi .. 
vos para conseguir que se decidan los futuros part,cipes de 
1 a empresa, ya que se integran de personas que se han con~ ... 
vencido de la conveniencia y oportunidad de formarla por .... 
las perspectivas que ofrece como negocio. 

El segundo caso se refiere a la const1tuc16n por sus 
cripción pública y es más delicado, porque los promotores :
deben acudir al aspecto psicológico de la masa invers1onis ... 
ta que, desconfiada y desconocedora de las modalidades y .. 
perspectivas que ofrece el mercado de valores, se deja lle .. 
var solo por lo que pueda considerar mSs beneficios o por -
el incentivo de una probable especulaci~n. 

Esta natural resistencia inclina a los iniciadores .. 
de nuevos negocios, a acudir a las instituciones de crédito 
para colocar los tftulos por estas razones: 

a} Por tener contacto m!s fnt1mo con la masa de aho .. 
rradores. 

b} Por la práctica adquirida en la redacción y la ~ .. 
presentaci6n de prospectos y programas que obran por suges ... 
tión sobre los compradores. 

Ya que no es posible el convencimiento personal de .. 
cada uno de ellos. 

2.~ ·competencia de Empresas Similares ... Este punto • 
ti ene aspectos positivos y negativos, ya que es frecuente .. 
al fundarse nuevas industrias que surgen a base de imtta ...... 
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ci 6n y competencia; por lo tanto es necesarió real 1zar es-tu 
dios a fondo de planeación.financiera para conocer los si~~ 
guientes aspectos: 

a} La aceptación de los productos que vende la compa 
ñía, qué grado de aceptación tiene. ....... 

b) Qué grado de competencia tiene la compañfa con ~~ 
respecto a las dem~s. 

el Nuevos programas de distribuci~n de los productos, 

d) Estudios de los campos de acci6n de la empresa -~ 
por medio de la captaci6n de optniones de los posibles conp 
sumido res. 

Para este punto es conveniente tener bastantes cono
cimientos de mercadotecnia, ps1cologfa de consumidores. 

3.- Mayor o menor facilidad para colocar sus valores 
. en el mercado ... Esta depende de la fonna de colocaci~n de .. 

los valores, as1 como la aceptaci6n de confianza de los in .. 
versionistas para la compra de valores de la compañfa, de .. -
pende mucho de la demanda de valores al desconocimiento de
lo~ inversionistas. 

Por consiguiente, el éxito de la colocación depende· 
de la opinión del mercado de valores y la vis16n financiera 
que tengan los iniciadores. 

Es importante el estudio de la viabilidad de un ne
gocio. porque cual quier fracaso representa una p~rdida no • 
.solo para el tenedor ffs1co del capital sino, lo que es mis 
grave, para la economfa de 1 a nacitSn, porque >e.sos fondos ~ 
drf~n haberse aplicado a. la 1n1c1acidn y desarrollo de otros 
negocios con buena planeaci6n • 

. 4 .... Disposiciones Fiscal es que lo afectan ... En nues-



tro pa1s, la federaci6n concede exenciones a las industrias 
consideradas como nuevas y necesarias, y los estados y mooi' 
cipios reducen las cargas fiscales como incentivo para que-:" 
se establezcan en su territorio, empresas que ayuden al de. 
sarrol lo económico de la regi6n y al mejoramiento del nivel 
de vida de sus habitantes, 

Para fomentar determinadas actividades existen otros 
planes, tales como el otorgamiento· de subsidios en el caso .. 
de la minería. 

Se ha observado en el transcurso de .tiempo que mu ...... 
chas empresas han tenido que cerrar debido a·la gran carga .. 
tributaria que existe en diferentes pafses que hacen que el 
desarrollo de la empresa sea inoperante. 

5 ... Situaci6n del Mercado Nacional e Internacional -
de los Productos que Realiza y Vende. 

La influencia del ~ercado es preponderante para el -
desenvolvimiento de la empresa y es indispensable hacer un .. 
estudio del mercado no de los consumidores, sino de la ela
boración y terminaci6n de los productos que vende, asf como 
las Hneas de crédito que tiene la compañ,a, el 4mb1to de .. 
publicidad que debe tener, etc •••• 

La situación del mercado determina .las necesidades .. 
de producci6n de la empresa y por ende también sus necestda ·· 
des de capital. · - ~ 

Cualquier variación de importancia en este renglc5n .. 
puede 11 evar a un cambio pol ftico en las ·polfticas financie 
ras y en e 1 monto de los recursos que se manejan. ...... · 

Lo nras adecuado para la vigilancia' y control de capi 
tal, es contar con su presupuesto para conocer las pos1bilT 
dades del negocio y relacionar los plazos de ingresos y pa:'" 
gos 1 conservando una reserva para contingencias. 
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6.~ Actitudes de los prestamistas hac1a la empresa y 
la industria. 

Las actitudes de los prestamistas en ocasiones deter 
minadas son un factor importante, quizá el mas 1mportante ~ 
para la determinaci6n de las estructuras financieras. Sin~ 
embargo, una de las causas principales por la que un admi~~ 
nistrador financiero es renuente al riesgo, se debe a que ~ 
si en un momento dado toma una decisión equivocada la res~p 
ponsabilid~d será Onica y exclusivamente de él, lo cual lep 
puede acarrear una serie de prejuicios como que los propiep 
tarios de la compañfa para la cual trabaja siempre le rep~p 
cuerden su error y en el peor de los casos la pérdida de su 
trabajo. 
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C A P I T U L O V I 

FACTORES EXTERNOS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION 

Tratemos de encontrar en ,fiuestro estudio d\ la eva .... 
luaci6n de nuestros posibles proyectos de inversiall, todas .. 
las variables que de una u otra forma influyen sobre el des 
tino de los mismos, asf tamb1~n como de nuestra empresa; .. :
Y en e.sta búsqueda nos encontraremos con vari ab 1 es cuyo CO,!!. 
texto se encuentran fuera de la empresa. 

Hemos tratado de saber lqu§ tenemos? por medio de .. .. 
los estados financieros; ¿cu!nto tenemos·.y en quA forma? .. .. 
por medio del an!l isis financiero; lc&no lo tenemos? por me 
dio del an&l1sis de la estructura financiera; lculnto nos:
cuesta? por medio del estudio del costo de capital. Esta .. 
infonnaci6n es importante y de la cual la empresa tiene un .. 
mayor acceso y casi un total control de 1 a misma, porque en 
sf se basa en infonnación hist6rica y en base a ella la em
presa puede responsabilizarse de mantener o cambiar sus po .. 
lfticas y establecer sus futuros cursos de acci6n teniendo
siempre presente nuestros objetivos y la planeac1c1n estaf>l e 
cida para alcanzarlos. -

Sin embargo estos cursos de acci6n futuros se ven in · 
fluenciados por factores externos y extratlos a la enpresa,::
a los cuales en ocasiones no tiene el acceso y el control -
que desearfa y puesto que la empresa vive presentes que al
guna vez fueron futuros, es necesario que trate de ejercer
cierta predicc16n observando las tendencias y movimientos -
de las situaciones circundantes en base a las. experiencias
anteriores, para que nuestro proyecto no se vea mermado con 
l.llsorpresivo cambio en nuestro ambiente externo. 

Hay un sinffn de variables externas que en un m001en
to determ1n1do ~ud1era afectar la rentab111da4 del proyecto 
de fnvers10n, s1n embargo consideramos que existen cuatro .. 



situaciones que son las m!s importantes: 

l.· El Riesgo 

2.- La Incertidumbre 

3.~ La Inflación 

4.~ La Devaluación 
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6.1 EL RIESGO 

En el ~mbito financiero, diffc11mente se conoce con~ 
precisión el futuro econ6mico de la 1nvers16n, pues ~ste se 
encuentra influido por una serie de agentes externos incon .. 
trolables, que detenninan nuestro resultado, 

Sin embargo cuando hablamos de riesgo estamos habtan 
do de un cierto número de probab111dades de eventos desagri 
dables que pensamos podrfan daHar la 1nvers16n, Lo contra:
rio de cuando hablamos de incertidlltlbre en donde no sabrfa .. 
mos siquiera cu!les son esas probabilidades de los menciona 
dos eventos. -

Nos hemos introducido súbitamente en el campo de la .. 
probabil i11ad y diremos de ella que es 11 1.11 concepto no defi .. 
nido y que generalmente se le asocia con la frecuencia rela 
tiva de la aparici6n de un suceso", Nuestro diccionario si 
refiere a ella como el grado mayor o menor de certidumbre .. 
aplicado a los juicios, a los acontecimientos o a una serie 
de fen6menos. 

Distinguiremos tambifn entre dos tipos de probabili
dad; la objetiva y la subjetiva, 

Probabilidad Objetiva ... Es aquella en la cual el he .. 
cho al que se le as1gn6 dicha probabilidad fue experimenta .. 
do y el resultado puede repetirse en condiciones esencial~
mente idénticas. 

Probabilidad Subjetiva ... Es la medida de la creencia 
personal , acerca de las perspectivas de que ocurra cierto .. 
hecho. 

De hecho cua 1 quier. intento, por cualquier m§todo que 
trate de medirla, se basari en la experiencia, en la intui
ci~n, en los sentimientos ·o en los conocimientos que de los 
eventos futuros e inciertos se tenga. 
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De ahí que la actitud hacia· el riesgo por parte de -
la direccicSn de la ·empresa depender4 ·del deseo, 1ndiferen .... 
cia o aversicSn que se tenga al mismo, en base· a las aaracte 
rfsticas mencionadas. -

Podemos hablar de dos tipos de riesgo: 

1.- Riesgo Econ6m1co o Riesgo de Empresa.- Que inclu 
ye todas aque 11 as eventua'l1dades que pueden afectar el re .. :
sul tado de explot~cicSn y que se deriva de la incapacidad de 
la firma, de garantizar la estabilidad de este resultado, .. 
ya que la empresa está siempre a merced de las fluctuacio-
nes del mercado y de otras eventualidades, Este tipo de -
riesgo es independiente de la estructura ffnanciera de la .. 
empresa. 

2 ... Riesgo Financiero,- En cambio es aquel que se .... 
origina cuando la empresa contrae deudas a largo plazo. En 
tna fi'nna.' sin .. deudas "el.· riesgo financiero es nulo. En suma 
el riesgo financiero se refiere a las eventualidades que .... 
pueden afectar al resultado o beneficio neto de la empresa. 

Ahora bien, de una manera enlllciattva conentaremos .. 
algunas de las tfcnicas mis comúnmente usadas para opt1m1-
zar la dec1s16n de inversi<1n tomando en cuenta el factor .... 
riesgo. 

6.1.1. TASA DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO. 

Detenninamos nuestro costo promedio del proyecto, .. 
ésta ser! la tasa de descuento que ·incrementaremos conve ...... 
ni entemente en func16n de 1 riesgo; y as 1 asignaremos tasas .. 
m4s altas a· .este costo a los proyectos con mayor grado .de .. 
riesgo y tri menor costo a los proyectos menos riesgosos.; 

. La dificultad principal de este m6t,odo, se halla en-
determ1nar la prima de riesgo en que debemos suplementar la 
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tasa original de descuento en función del riesgo 1nherente
a1 proyecto. 

... ¡· 

'.'¡ 
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6.2 INCERTIDUMBRE 

Cuando mencionamos incertidumbre nos referimos a sip 
tuaciones en las cuales conocemos los posibles eventos a ~· 
ocurrir pero desconocemos las posibilidades de los mismos;p 
así en la incertidumbre enunciaremos un método para afron~· 
tar las decisiones en las cuales desconocemos las probabi'l 1 
dades "a priori" de ocurrencia de los posibles eventos, pe:' 
ro podrf amos, si no predecir, cuando menos establecer para. 
metros razonables de ocurrencia, que nos permitan movernos. 
dentro de intervalos mis o menos pequeños de toma de deci·
siones favorables a los proyectos de inversi6n. 

6.2.l ARBOLES DE DECISION SECUENCIAL. 

Es un mitodo que. pennite v1sualizar globalmente y •• 
conducir s1stemiticamente los pasos necesarios para su sO'lu 
ci6n, en virtud due implica una secuencia completa de deci::- · 
siones en la cual las altenlativas y la inc11naci6n hacia. 
ellas dependen de la decisic1n adoptada en la etapa anterior. 

Su ut11 idad va estrechamente unida a 1 a introducctGn 
del conce.pto de probabilidad y ast en cada caso la consecuen ·· 
cia de la decisi6n depende del resultado de cierto hecho ·ca
sual. El resultado del hecho casual no puede conocerse·':'· 
cuando se adopta la decisi6n, ª"'que es posible asignarle .. 
subjetivamente una distr1buct6n de probabilidad. 

Los !rbol es de deci s ic1n secuencial cuentan con dos -
el e11entos base y reiterativos: 

a).- El Nudo o Vfrtice, que es ·e1. origen de las ra~
mas y representa una decis1c1n o un evento real o aleatorio, 

b) ... Las Ramas o Flechas, que "'en los nudos y que ... 
expresan las relaciones existentes entre ellas. 
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6. 3 INFLAC ION 

El término inflaci6n, así como otros t~rminos econO~ 
micos, ha sido considerado collXl muy ambiguo e inclusive se~ 
ha dicho que no fue inventado por los economistas, sino por 
la jerga popular o los pol fticos del pasado al referirse al 
incremento de los precios. 

Sin embargo, la economía clásica le ha definido co ... ~ 
mo un exceso de la cantidad de dinero y depdsitos bancarios; 
o sea demasiada moneda con relación al volumen f1sico de ..... 
1 os negocios. 

La Economfa Moderna sostiene que la inflaci6n es la. 
tendencia constante hacia lll aumento eri el nivel ~eneral de 
precios. 

Puesto que las definiciones de el la se concentran -ba 
sicamente en sus fectos (aumentos de precios}, analicemos:' 
pues los efectos de la inflaci6n a nivel nacional. 

1 ... Desanima 1 a oferta de dinero. 

2."' Redistribuye arbitrariamente el ingreso entre 'di 
ferentes grupos perjudicando a los perceptores de ingresos:' 
fijos, como los jubilados y rentistas, 

J ... Promueve actividades econ6micas no productivas .. 
como la especulaci6n. 

4.- Obliga al estado a una intervencitSn generalmente 
dañina e inefectiva; como control de precios c1 control del .. 
f1.11cionamiento del mercado de dinero. 

5.- En Mlxico y tal vez no es caso único, hemos podi 
do observar que al elevarse sin mesura los precios, los as! 
lariados tienden a pedir ajustes 6 aumentos compensatorios, 
que generalmente los empresarios conceden; la elevac1c1n de. 
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precios y salarios agudiza el déficit fiscal y el gobierno~ 
tiende a aumentar los impuestos, provocando con ~sto que ~ ... 
disminuyan las utilidades de la empresa y la posible rein ...... 
versión, situaci6n que provoca Ll1 aumento de precios para ... 
hacer atractiva la inversi6n original, volviéndose con ésto 
a producir la espiral inflacionaria. 

Efectos de la inflaci~n en la empresa: 

1,- Defonna el significado de los estados financie ...... 
ros (balance general y estados de resultados) que es la in ... 
fonnac16n vital con que cuenta la empresa para la toma de .. 
decisiones, y no sólo la empresa sino los acreedores, el ·go 
bierno, los futuros inversionistas o accionistas, institu-": 
ciones de cr@dito, etc. 

Provocando con esto que: 

a) La direcci6n de la empresa cuente con informacidn 
falsa al conocer los resultados de sus actividades para sa .. 
ber si cambia o no los planes y polfticas de la empresa. 

b) Los impuestos directos que gravan las utilidades
son desproporcionados, porque gravan las utilidades conta ... 
bles y no las reales. 

e) El infonne del estado de resultados es irreal por 
que compara ventas o ingresos medidos con un tipo de moneda 
actual ó al corte del estado financiero, con costos anterio 
res cuya moneda poseía mayor poder adquisitivo que el ac~-": 
tual. 

En resumen podemos decir que la esencia del efecto -
. de la infl acicSn en 1 a empresa radica en el di.vorcio entre .

realidad ó inforynaci6n contable; lo cual no llega a proble
ma porque afortunadamente es posible construir estados con .. 
tables corregidos en moneda constante, que nos proporciona~ 
infonnac16n óptima para la toma de decisiones. 
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Los posibles obstáculos a estos estados financieros
corregidos, es la posición del gobierno, de los accionistas, 
de los sindicatos, de los asalarfados, de la prensa, etc.,
que en ocasiones no los aceptan tan fácilmente, por la di-~ 
versidad de valorizaciones objetivas y subjetivas que provo 
ca la tan ambigua inflación, ..... 

Para afrontar la inflaci6n y sus consecuencias se ne 
cesita un modelo en el cual apoyemos las decisiones finan~:' 
cieras y para nuestro modelo necesitamos: 

1) ... Una tasa pronos ti cada de infl aci6n para el pe ..... 
rfodo que abarca nuestra decisi6n. 

2).~ Clasificaci6n de los rubros patrimoniales en ..... 
dos grandes grupos monetarios y no monetarios. 

3).- H001ogeneizar la informacid'n necesaria en t~rmi .. 
nos de poder adquisitivo. 

1).- Tasa Pronosticada de Inflaci6n.- Como en todo ... 
pronóstico, implica el trabajar con variables aleatorias, ... 
cuyo comportamiento s6lo es predecible probabilfsticamente, 
el cual se basar' en parte en nuestra experiencia hi stdrica, 
comportamiento de las causas o variables que influyen sobre 
el nivel general de precios (dfiffcit fiscal, aumento del -
circulante, espiral precios ... salarios ... precios). 

2) .... El hecho de clasificar los elementos en moneta ... 
rios y no monetarios, es determinar aquellos renglones en ... 
los cuales la 1nflaci6n ejerce fuerte erosi6n y aquellos en 
los cuales se supone sigue razonablemente la evolucidn del ... 
nivel general de precios. 

Los activos monetarios son aquellos que representan ... 
unidades en moneda o derechos a que se conviertan en moneda, 

Los activos no monetarios. son aquellos que represen .,_ 



.. ; ·~' ·:·· ·;·· ' ·.···· .. 

16~ 

tan los derechos de propiedad sobre bienes como: inventario, 
maquinaria, equipo, edificios y terrenos. 

En el pasivo, a corto y a largo plazo todo se consi
dera como partidas monetarias y en el capital. aunque los -
accionistas aportaron unidades roonetarias, no se considera
monetar1o poruqe la empresa se compromete a conservar y re
sarcir llegado el momento, el mismo poder adquisitivo que -
aportaron originalmente. 

A continuaci6n observaremos un pequeño ejemplo del ~ 
análisis de las partidas monetarias y no monetarias: 



COMPAIUA GALAXIA '2000, ·S.A • . 
ANALISIS DE LAS PARTIDAS fi()NETARIAS Y NO MONETARIAS 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1978 

ACTIVO CIRCUl.AHTE 

Efectivo 

Cuentas ~r cobrar 

Inventario 

Total 

ACTIVO FIJO: 

Edificio y equtpo 

Terrenos 

Total 

lOTM. ACTIVO 

PASIVO CIRCULANTE: 

Cuentas por pagar 

Doc1J11entos por pagar 

Impuest.os por pagar 

Total 

PASIVO A LARGO PLAZO 

TOTAL PASÍVO 

CAPITAL CONTABLE 

Acciones preferentes 

. Acciones eom111es 

Utilidades retenidas 

Total 

TOTAL PASIVO V CAPITAL 
+ Ver siguiente hoja 

TOTAL 

$ 3,450 

23,000 

48,300 

74 ,750 

36',685 

1,610 

38,295 

. 113,045 

$ 9,660 

19,665 

2,760 

32,085 

15,640 

47,725 

15,295 

18,145 

31,280 

65,320 

$ 113,045 

MONETARIA . 

$ 3,450 

23,000 

26,450 

26,450 

$ 9,660 

19,665 

2,760 

32,085 

15,640 

47,725 

$ 47,725 
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NO rf)NETARIA 

$ 48,300 

48,300 

36.685 

11,610 

38,295 

86,595 

15,295 

18,745 

31,280 

65,320 

s 65 ,320 
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Exceso o déficit de partidas no _ ( } _ 27 monetarias respecto al capital - 86,595 '" 65,320 ... 21, 5 

~xposi~i6n a la = AM .. PM 
mflac1cSn = (26,450 ~ 47,725} = 21,275 

El analizar las partidas monetarias y no monetarias .. 
tiene como objetivo cuantificar los cambios a que está s~je 
to el capital invertido en Epocas de 1nflaci6n. . -

Si AM < PM = ExposidcSn negativa = Pérdida por in .... 
flaci6n 

Si Pl4 > PM = Exposicidn positiva = Ganancias por 'in 
fl acic1n. .,... 

Si AM === PM = Exposición neutra 

En donde: 

AM ~ Activo monetario 

PM = Pasivo monetario 

; Inmune a la in- .. 
fl acidn. 

3} ... Hanogeneizac1d'n de la informacic1n ... Cuando uti-
1 izamos la fdnnul a que nos determina el costo efectivo de • 
una f1nanciac16n cualquiera se le conoce como tasa de retor 
no o tipo de rendimiento interno de una 1nvers16n, que nos-:
dice que la tasa de descuento "1" que hace igual a cero el
val or capital. 

+ Ejenplo adoptado de·l proporcionado por: 
C.P. Crist6ba1 canales, 
C.P. Agustfn Mirquez. 
Revista Ejecutivos de Finanzas J 3 
Marzo 79, pig. 56. 
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Ql 
ve i:: .. Io + ---

(1 + i} 

E 
t= l ve = .. Io + 

En donde; 

VC = Valor Capital 

+ (1 + il2 + ,., ~ 

Qt ;:; o • • 1 a e t' 
(1 + 11 

lo = Inversi6n original 

Qt ;; Flujo de fondos en el mome.nto "t'' 

i = costo efect1 vo de la inversi6n 
" 

n = Duraci6n de la operaci6n 
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o 
·n = o 

(1 + il" 

En donde si el valor capital es mayor que cero, 169; .. 
camente se presenta una mejorfa en el patrimonio de la empre 
sa y consecuentemente si es menor que cero se presenta una :' 
pérdida, 

EJEMPLO: 

· · Supongamos que in vertimos 5 mi 11 ones de pesos en la .. 
creaci6n de una sucursal de nuestra empresa, inversi~n la •• 
cual esperamos recuperar en el segundo mes del tercer ano, • 
con un costo del 14% anual y con los stgufentes flujos esti~ 
mados de caja: 

Inversion Original Año l' ""'')(fib 2 
' 4 1. 1 

. Xno' 3' · 
4 - i 

lo = 5,000 

Tasa de descuento = 14% 



ve = _ s,ooo = 2,000 + 2,soo + 3,000 
(1.14) (1.14) 2 (1.i~1 3 

ve= - s,ooo = 1,754.38 + 1,~23.67 + 2,024.97 

ve = 703.02 > o 
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En este caso y con este análisis podrfamos decir que 
· 1a inversión a real izar es rentable y Beneficiosa en cuanto 
que el valor capital es mayor a cero y cace aclarar que no~ 
estamos contando con la inflación y con la consiguiente pér. 
dida del poder adquisitivo de la moneda y al hablar de hom.Q. 
geneizaci6n de la infonnación, nos referimos a realizar el~ 
análisis de la inversión en moneda constante, o sea consi~~ 
derando los efectos de la inflación, y así incluyendo este ... 
nuevo factor nuestra fórmula será ahora: 

Ql 02 
ve = - Io + + --------

(1 + i) (1 + g} (1 + ;)2 (1 + g}2 

Qn 
+-------

(1 + i)" (1 + g)" 

Q . n 

ve = - Io + · 2 _ ~ t = o 
(1 + i}t (1 + g)t 

t = 1 

+ 

En donde 11 911 representa la tasa de inflaci6n. 

Suponiendo una tasa de inflación del 17% para los -
próximos 3 años tendríamos: 
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ve - .. s.ooo t 
2,000 + 2,500 + 

(1.14) 2 (1.17} 2 (1.14) (1.17) 

+ 3,000 
( 1.14} 3 (l. 17) 3 

ve = - s,ooo + 1,499.47 + 1,405.28 + 1,264.33 

ve = - 830.92 o 

Se puede observar que esta inversidn que pareci'a in~ 
teresante deja de serlo al tener en cuenta el efecto de la" 
inflación. 

Sabernos que las autoridades fiscal es mexicanas, no ... 
han introducido ningún cambio significativo a las leyes im" 
positivas con motivo del fen6meno inflacionario. 

El primer paso para afrontar el efecto inflacionario 
fue en 1975 por medio del Instituto Mexicano de Contadores .. 
Públicos, A.C., el cual emite un boletín conocido como bole 
tín e - 13 en el que propone reexpresar los estados finan .. : 
cieros con base al índice general de precios, sin emóargo se 
decidió por su parte en profundizar el estudio para mejorar 
este proyecto. 

Con este conjunto de estudios, se ha desarrollado .. p 

una nueva técnica que se le ha denominado "Contabilidad de
Valores Actual izados'', el cual se óasa primordialmente en .. 
restablecer la infonnaci6n histórtca con fndices generales .. 
de precios y actual izar dicha informaci'ón mediante el reva .. 
l úo ce los activos ap 1 ican do: costo de reposición, va 1 or neto 
de real izaci6n y el valor económico. 

El Instituto Mexicano de Ejecutivos en finanzas ...... 
(IMEF) sostiene que la técnica de restablecer la informa~~~ 
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ci6n hist6rica mediante índices generales de precios, tiene 
la ventaja de que mantiene un criterio objetivo de los cos~ 
tos, porque los indices generales de precios son indepen~ .... 
dientes y del conocimiento público, sin embargo realmente ~ 
no actualiza valores, s6lo aumenta los costos históricos. 

"El índice general de precios es un promedio de un .. .. 
conjunto limitado de bienes, que no es representativo de .. .. 
ningún bien particular y no es relevante para la toma de~~ 
cisiones''· · 

Costo de Reposición ... Es el desembolso necesario pa .. 
ra adquirir una mercancia similar a la que se ha vendido, ~ 
expresado a costos actuales. El IMEF considera que la ac .... 
tualización de los valores a trav~s del uso de los costos .. 
de reposición es el método más adecuado en un proceso infl! 
cionario. · 

Precio Neto de Realización.- Es equivalente al pre .. 
cio de venta menos los gastos directos ocasionados por la .. 
venta. 

Este es un pequeño esbozo de 1 as técntcas de in fOf'ln! 
ción desarrolladas para afrontar el efecto inflacionario, ;.. 
que consideramos necesario mencionar pero que su profundi .... 
dad compete más al campo de la Contabilidad Financiera . 

. . 
; ; .\ . _:. ·11 · • . i:.¡,¡ . 
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6.4. DEVALUACION. 

Se le identifica con la pérdida de valor en relación 
a las monedas extranjeras. 

La devaluaci6n viene a ser consecuencia de la exage~ 
rada inflación interna, o sea la baja del poder adquisitivo 
de la moneda debido al alza generalizada de precios. 

Nuestro país había conservado durante años la misma .. 
paridad monetaria de $ 12.50 por dólar, misma que tuvo que,. 
ser abandonada a partir del 31 de agosto de 1916 habiéndose 
cambiado por el sistema de flotación. Desde 1913 y años ~,. 
subsecuentes, se podía apreciar e 1 aumento desproporciona .... 
do del circulante, frente a un incremento significante de ~ 
la producción de bienes y servicios. Sin embargo no se to,. 
maron las medidas correctivas en su oportunidad, debido a -
diversos estudios, conceptos y de el a raciones emitidos por
parte del gobierno federal, que trataba de atenuar la ya -" 
crítica situación. Cono consecuencia el peso ha sufrido~,. 
una devaluación equivalente a un 144% l180/ 12.501, lo que .. 
ba acelerado la tasa inflacionaria debido al aumento en el .. 
costo de mercancías y servicios de importación. 

Abora bien, el sistema de flotación es un tipo de-d~ 
valuación que también se le conoce como tipo de cambio fle~ 
xible, 9ue consiste en que el monto de dicho cambio respec,. 
to al dolar sea determinado por las leyes del mercado inter 
nacional, así al presentarse mayor demanda del peso mexica~ 
no, el tipo de cambio tenderá a dismi:nuir, y si hay poca -d~ 
manda del peso nacional el tipo de cambio tenderá a aumen~~ 
tar. 

El Banco de México es quien determina el periodo de,.. 
flotación de la moneda acorde con las circunstancias econ6,.. 
micas y políticas del país. 

Sabemos que la economía mexican~ depende en gran par_ 
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te, por no decir totalmente, de las disposiciones económi~~ 
co-político-financieras que detennine nuestro país vecino. 

La posición de los productos mexicanos se encontraba 
en el mercado internacional en condiciones poco atractivas~ 
debido al encarecimiento interno de nuestros productos, y ~ 
como consecuencia se refl ejab~ en el encarecimiento externo, 
por lo cual se tuvo que recurrir a la devaluación de la mo~ 
neda respecto al dólar, sencillamente porque ya no podíamos 
abatir aún más los costos de los productos nacionales, lo -
que impedía mantener una mejor competitividad en el mercado 
interna c i ona 1 • 

La devaluación provocó innumerables descalabros fi~~ 
nancieros. El reembolso del financiamiento extranjero, asr 
como de los intereses, y así como el pago de deudas pacta~~ 
das en moneda extranjera, casi se quintuplicaban porcentual 
mente echando abajo toda rentabilidad de proyecto alguno. -

Así, cuando se piensa tomar un crédito en moneda ex 
tranjera, es necesario comparar con otras alternativas na~
cionales, frente al monto del posible riesgo cambiario que
se pueda esperar. Si después de la comparación con crédi-~ 
tos nacionales, decidimos tomar el extranjero, sería conve 
niente mantener una reserva adecuada para la posible deva~:
luaci6n, con objeto de presentar el costo real financiero ~ 
en la fonna más razonable posible y a la vez estaf>l ecer.. .,. 
la constante predicción de la fecha de un posible cambio de 
paridad, durante todo el transcurso de vida de nuestra ad-
quisición de créditos extranjeros. 

CALCULO DE LA COBERTURA DE RIESGO CAMBIARIO~ 

Cr = Tn .,. Te 

En donde: 

Cr ; Cobertura de riesgo cambiario 
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Tn = Tasa real de interés nacional 

Te = Tasa real de interés extranjero 

Ejemplo para riesgo cambiario de un año: 
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Si la tasa anual de interés nacional es igual al 25% 

Si la tasa anual de interés e.xtranjero es igual al .. 
11 %. 

COBERTURA ANUAL: 

Cr = 25 - 11 = 14% 

COBERTURA MENSUAL: 

Cr = 2.08 - .916 = 1.164% 

Antes de la devaluación de la moneda de México era .. 
muy normal y en más de las veces que 1 as empresas mexicanas 
negociaran de alguna u otra forma con las empresas norteame 
ricanas principalmente; negociaciones que variaban en mag._ 
nitud e intensidad, que podían abarcar la adquisición de -
fondos (_financiamiento} o la compra a crédito de cualquier
insumo o ente económico que por su costo era preferible ad
quirir en el extranjero. 

Muchas empresas ni sospecharon siquiera el que se .. 
decretara una devaluación en México~ principalmente debido .. 
al constante aliento por parte del gobierno nacional con .... 
respecto a nuestra estabi·l idad económica. 

El hecho de comentar la devaluación se debe a su pr~ 
sencia misma en México y de la forma en que se presentó; y .. 
por ta 1 recordemos que el Administrador Financiero tiene ··co 
mo función el maximizar el valor de la empresa, y por tal ~ 



, .. , .... -... - ... , .......... ·····.- ... -.····· .. . 
. . -- ~.-... , ... -~ ,,. ·~ -...... ~:· , ' -

179 

debe encaminar todos sus esfuerzos a realizar este princi-
pio; y dentro de esos esfuerzos está el prever estas situa
ciones en base a la información financiera nacional de que
dispone y sobre todo la proporcionada por instituciones re~ 
ponsables y profesionales, tanto en México corro en el ex-~~ 
tranj ero. 
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c o N e L u s I o N E s 

El análisis y evaluación de proyectos de inversión -
nos permite prever, organizar, dirigir y controlar el uso -
de los recursos financieros que están al alcance de la em-
presa, así como los resultados de su aplicación con el obj! 
to de maximizar las utilidades en relación a los recursos ~ 
empleados para obtenerlos, y de esta manera eliminar hasta
donde sea posible las decisiones de inversión de una manera 
puramente intuitiva. 

Cuando un inversionista desee invertir en un proyec
to debe realizar estudios preliminares con el fin de anal i
zar los factores cuantitativos y cualitativos que tendrán -
influencia en el proyecto y en su rendimiPnto, para así po
der apreciar en forma general la utilidad del proyecto. 

Con respecto a 1 os métodos de evaluación de proyec-
tos de inversión cada uno tiene sus particularidades en su 
aplicación para la toma de decisiones. Los más importantes 
en la actualidad y que nos brindan los datos más reales, -
son los métodos que sí toman en cuenta el valor del dinero
ª través del tiempo, de estos métodos destacan dos que nos 
ofrecen una evaluación más real. Estos métodos son la tasa 
interna de rendimiento y el valor presente, Recomendamos -
emplear el valor presente como criterio fundamental~ ya que 
al considerar una misma tasa de inversión para todos los -
proyectos tenemos una base de comparación constante y uní-
forme mientras dicba tasa sea una representación de la ren
tabi 1 idad esperada para futuras inyersiones, 

El problema de 1 a obtención de recursos financieros
para un proyecto de inversión puede ser resuelto a través -
del financiamiento propio y/o de terceros, sin embargo exi~ 
te la incógnita en lo que se refiere a la proporción en que 
ambas deben ser utilizadas. Para tomar la decisión más ade 
cuada entre las alternativas existentes, es necesaria la 
consideración del efecto que causaría en 1 a capacidad de pa 
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go, estructura financiera y productividad del negocio; con~ 
el objeto de lograr la estabilidad financiera de la empresa. 

En la realidad económica actual el costo por pasivos 
se ha incrementado, lo que indica que ya no resulta conve-~ 
niente financiarse con préstamos, a menos que la inversión .. 
sea segura y se obtengan flujos de efectivo suficientes pa .. 
ra cubrir el costo de la deuda y producir utilidades. 

Por muy bien estudiado que esté en proyecto no podrá 
contener los detalles relativos a todos los elementos que -
inciden en él;. prever todas las dificultades que habrá que~ 
resolver en el terreno misfTK) en cuanto a organización, pues 
está en marcha y funcionamiento; pero el proyecto represen .. 
ta la base racional de la decisión de inversión, y ello im
plica la necesidad de que est~ lo mejor estudiado posible. 

Además 1 os proyectos bien estudiados podrán contri .. ,. 
buir a despertar el interés por desarrollarlos y tendrán .. _ 
más posibilidades de atraer la atención de los posibles eJ~. 
cutores justamente en la medida en que hayan sido elabora-
dos y presentados. 

Sobre el efecto de 1 a inflación en 1 os proyectos de .. 
inversión podemos decir: 

- El sistema de información económica-financiera se .. 
ve falsea do por el efecto inflacionario. 

- Obliga a agotar exhaustivamente los instrumentos .. 
de análisis concebido, así como el desarrollo de nuevas téc 
nicas de información financiera para situaciones de poca es 
tabil ·idad monetaria., · 

- La inflación es un factor variable que se adiciona 
al riesgo de la empresa, el cual aumenta, al aumentar la va 
riabi1idad de la tasa de inflaci6n. 

- En un mundo en que la inflación afecta a la empre .. 
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sa en distintas maneras, según las diversas unidades econó
micas, y en el que el pron6stico también adopta diversas -~ 
formas, y en el que el mercado financiero ofrece tasas dife 
rentes, podemos esperar una pérdida o una ganancia por lo: 
que la inflación no puede catalogarse como benéfica o perju 
dicial, ya que depende de la intensidad de la misma, ~ 

Para llevar a cabo la evaluación de un proyecto se -
deben considerar factores externos e internos. Los prime~
ros se suceden en un ambiente de la economía; como la infla 
ción, las devaluaciones, políticas fiscales, etc. Entre_: 
los segundos encontramos la forma de organización, rentabi
lidad, tamaño, aspecto legal. Estos factores se evalúan y
de acuerdo a las condiciones existentes en ese momento se -
planea para poder aprovechar al máximo nuestros recursos, 

En México sólo las grandes empresas llevan a cabo la 
evaluaci6n de proyectos debido al alto costo de implantar -
un departamento financiero, y a las metas ambiciosas que -R 

persiguen los directivos~ ya que la mayoría de éstos quie~
ren recuperar su inversión a corto plazo, siendo que lo pl~ 
nea ron a largo plazo. 

La mediana empresa podrá utilizar la evaluación como 
asesoramiento en un proyecto que tienda a resultados de ex
pansión y no como asesoramiento permanente. 

Es necesario que los empresarios se den cuenta de la 
utilidad de la técnica (Análisis y Evaluaci6n de Proyectos
de Inversión) y de esta forma se promueva en gran medida la 
inversión en nuestro país y con ésto el desarrollo económi
co del mismo. 

·;,·, 
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TABlA 1 

Ap~ndlcc A (continuación). Valor íuturo de í. l.00 v~ncido al fü1a) de11 ailos 

n 21% 22% 23% 24% 2S% 

1 0.82645 0.81967 0.1!1301 0.1!0645 0.80000 
2 0.68301 0.67186 0.6609R 0.65036 0.6-1000 
3 0.56447 0.55071 0.53738 0.52449 0.51200 
4 0.466.SI 0.451.tO 0.43690 0.42297 0.40960 
5 0.38554 0.37000 0.35520 0.3411 l 0.32768 
6 0.31863 0.30328. 0.28878 0.27509 0.26211 
7 0.26333 0.24859 0.23478 0.22184 0.20972 
8 0.21763 0.20376 0.19088 0.17891 0.16777 
9 0.17986 0.16702 0.15519 0.14428 0.13422 

10 0.14R64 0.13690 0.12617 0.11635 0.10737 
11 0.12285 0.11221 0.10258 0.09383 0.08590 
IZ 0.10153 0.1)9198 0.08339 0.07567 ll.06872 
13 O.OS:tlJI 0.07539 0.06780 0.06103 11.(15498 
14 0.069J4 0.06180 0.05512 0.04921 0.04398 
15 0.05731 0.05065 0.04481 0.03969 0.03518 
I<> 0.04736 0.04152 0.03643 0.03201 0.02815 
l7 0.03914 0.03403 0.02962 0.02581 0.02252 
18 0.03235 0.02789 0.021108 0.02082 001801 
19 0.02673 0.02286 0.01958. 0.01679 0.01441 
20 0.02209 0.01874 O.OIS92 0.01354 0.01153 
21 0.01826 0.01536 0.01294 0.01092 ·o.00922 
22 0.01509 0.01259 0.01052 0.00880 0.00738 
23 0.01247 0.01032 0.00855 0.00710 0.00590 
24 0.01(131 0.00846 0.00695 0.00573 0.00472 
2S O.OOR52 0,00693 0.00565 0.00462 0.00378 . 

TASLA l 

26% 27% 28% 29"' . 30.. 11· 

... 0.79365 0.78740 0.7812~ 0.77519 0.76923 1 
0.62988 0.62000 0.61035 0.60093 0.59172 2 
0.49991 0.48819 0.47684 0.46583 0.45517 3 
0.;19675 0.38440 0.37253 0.36111 O.JSOl3 4 
0.31488 0.30268 0.29104 0.27993 o .. 26933 , .s 
0.14991 0.23833 0.22737 o.:moo 0.20711 : 6 
0.19834 0.18766 0.17764 0.16822 0.15937 1 
0:15741 0.14776 0.13878 0.13040 0.122$9 8 
0.12493 0.11635 0.10842 0.10109 0.09430 9 
0.0991.S 0.09161 0.08470 0.07836 0.07254 10 
0.07869 0.07214 0.06617 0.06075 0.05580 u 
0.06245 0.05680 0.05170 0.04709 0.04292 12 
0.04957 0.04472 0.04039 0.03650 0.03302 13 
0.03934 0.03522 0.0315.5 0.02830 0.02540 14 
0~03122 0.02773 0.02465 0.02194 0.01954 15 
0.02478 0.02183 0.01926 0.01700 0.01503 16 
0.01967 0.01719 0.01505 0.01318 0.01156 17 
O.IHSlil 0.01354 0.01175 0.01022 0.00889 J8 
O.lll239 0.01066 0.00918 · .. 0.00792 0.00684 19 
0.001183 0.00839 0.00717 0.00614 0.00526 20 
0.007110 0.00661 0.00561 0.00476 0.00405 21 
0.00619 0.00520 0.00438 0.00369 o.oo:m. 22 
11.00491 0.00410 0.00342 0.00286 1).00239 . 23 
0.003lJO 0.00323 0.00267 0.00222 0.00184 24 
0.00310 0.00254 0.00209 0.00172 0.00152 2S 
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TABLA 1. 

Apéndk.: A ((on1Inuadó11). Valor f\ltuN de f. l.OOvencldo al ftnal den unos 

n 11% 12% 13% 149& 15'1& 

1 0.90090 0.892!!6 0.88496 0.87719 0.86957 
2 0.81162 0.79719 0.78315 0.76947 0.75614 
3 0.73119 0.71178 0.69305 0.67497 0.6S752 
4 0.65873 0.63552 0.61332 0.59208 0.57175 
s 0.59345 0.56743 0.54276 0.51937 0.49718 
6 0.53464 0.50663 0.4803:! 0.45559 0.43233 
8 0.48166 0.45235 0.42506 0.39964 0.37S94 
8 0.43393 0.40388 0.37616 0.35056 0.32690 
9 0.39092 0.36061 0.33288 0.30751 0.28426 

10 0.35218 0.32197 0.29459 0.26974 0.24718 
11 0.31728 0.28748 0.26070 0.23662 0;21494 
12 0.28584 0.25667 0.23071 0.20756 0.18691 
13 0.25751 0.22917 0.20416 0.12207 0.16253 

' 14 0.23199 0.20462 0.18068 0.15971 0.14133 
IS 0.20900 0.18270 0.15989 0.140l0 0.12289 
16 0.18829 0.16312 0.14150 i>.i2289 0.10686 
17 0.16963 . 0.14564 0.12522 0.10780 0.09393 
111 0.15282 0.13004 0.11081 0.09456 0.08080 
19 0.13768 0.11611 0.09806 0.08295 0.07026 
w 0.12403 0.10367 0.08678 0.07276 0.06110 
21 0.11174 0.09256 0.07680 0.06383 O.OS313 
J2 O.I0067 0.08264 0.06796 0.05599 0.04620 
lJ 0.09069 0.07379 0.06014 0.04911 o.oio11 
~4 0.08170 0.06588 0.05322 0.04308 0.03493 
~s 0.07361 0.05882 0.04710 0.03779 0.03038 

.. " ··-· ·-· 

TABLA l 

16% 17% 18% 19% 20% n 

0.86207 U.85470 0.84746 0.84034 0.83333 l 
0.74316 0.73051 0.71818 0.70616 0.69444 2 
0.6-1066 0.62437 0.60863 0 . .59342 0.57870 3 
0.55229 0.53365 0.51579 0.49867 0.48225 .i 
0.47611 0.45611 0.43711 0.41905 0.40188 s 
0.41044 0.36984 0.37043 0.35214 0.33490 6 
U.3531!3 0.33320 0.31392 0.29592 0.27908 7 
0.30503 0.28487 0.26604 0.24H67 0.23257 8 
0.26295 0.24340 0.22546 . 0.20897 0.19381 9 
0.22MK 0.20804 0.19106 0.17560 Q.16151 10 
O.t.QS42 0.17781 0.16192 0.14756 0.13459 11 
0.16846 0.1~197 0.13722 0.124(1(} 0.11216 12 
0.14523 0.12989 0.116:!9 0.104:.?0 0.09346 13 
0.12520 0.11102 0.09855 0.08757 0.07789 14 
0.10793 0.09489 0.0~352 0.07359 0.06491 IS 
0.0•)J(l4 O.OH! 10 0.07078 0.06184 0.05409 16 
0.08021 0.06932 0.05998 0.05196 0.04507 17 
0.116'>14 0.059:?5 0.05083 0.04367 0.03756 111 
0.05961 0.05064 o.o.ous 11.03669 O.o3130 19 
ü.0.il'.19 0.043:?!1 0.UJ651 0.03084 0.026118 20 
0.(1.1430 O.OJ6'19 0,030114 0.(!~5 111 ll.02174 21 
ll.03819 0.031(12 O.!l~<i:?~ 11.02178 o.011n 1 2J 
0.113:9.? o.m102 11.0:::2:~ O.OIS.iO 11.0150'1 2~ 
o.112i;3x ll.llDltl ll.lllSX.l 11.0l:'~X 0.01.151< 24 
0.112.1.¡¡ 11.111''7~ ll.t!l51ll> ll.lll :?•J: 0.0lfl~X 25 
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TABlA 1 

Apéndice B. Valor actual de .( l .UO v~ncído al final den arlos• 
n 11.'ú 2% 3% 4% 5% 

0.99011) 0.98U39 0.lJ70lH 0.96154 0.95238 2 0.98030 0.96117 0.94260 0.9:?456 0.90703 3 ll.97059 0,94232 0.91514 0.88900 0.86384 4 0.96098 0.92385 0.81!849 0.:l.)41\0 0.82270 5 0.95147 0.90573 0.86261 0.82193 0.78353 6 0.94204 0,88797. 0.83748 0.790.11 0.74622 7 0.93272 0.87056 0.81309 0.75992 0.71068 8 0.92348 0.85349 0.78941 0.73069 0.67684 9 0.91434 0.83675 0.76642 0.70259 0.64461 10 0.90529 0.82035 0.74409 0.67556 0.61391 11 0.39632 0.80426 0.72242 0.64958 0.58468 12 0.!!8745 0.78849 0.70138 0.62460 0.55684 13 0.87866 0.77303 0.68095 . 0.60057 O.S3032 14 0.86996 0.75787 0.66112 0.57747 0.50501 15 0.86135 0.7430J 0.64186 0.55526 0.48102 16 0.85282 0.72845 0.62317 0.53391 0.45811 17 0.84438 0.71416 0.60502 0.51337 0.43630 18 0.83602 0.70016 0.587.39 0.49363 Ml552 19 0.82774 0.68643 0.57029 0.47464 0.39573 20 0.81954 0.67297 0.55367 0.45639 0.37689 21 0.81143 0.65978 0.53155 0.43883 0.35894 22 0.80340 0.64!í84 0.52189 0.421!1.5 0.34185 23 0.79544 0.63414 0.50669 0.40573 0.32557 24 0.78757 0.62172 0.49193 0.39012 0.31007 25 Q.77977 0.60953 0.47760 0.37512 0.29530 
·rv e !11•.1 + rr. 

TABLA J 

6')(, 7'16 8% 9'llo !°" n 

0.94340 0.93458 0.92593 0.91743 0.90909 1 
0.89000 0.87344 0.85734 0.84i68 0.82645 2 
0.83962 0.81630 0.79383 0.77218 0.75131 3 
0.79209 0.76290 0.73503 0.70843 0.68301 4 
0.74726 0.71299 0.68058 0.64993 0.62092 5 
0.70496 0.66634 0.63017 0.59627 0.56447 6 
0.66506 0.62275 0.58349 0.54703 0.51316 7 
0.62741 0.58201 0.54027 0.50187 0.46651 8 
0.59190 0.54393 0.50025 0.46043 0.42410 9 
0.55839 0.50835 0.46319 0.42241 0.3!1SS4 10 
0.52679 0.47509 0.42888 0.38753 0.35049 11 
0.49697 0.44401 0.39711 Q.35553 0.31863 12 
0..161!84 0.41496 0.36770 0.32618 0.28966 13 
0.44230 0.38782 0.34046 0.29925 0.26333 14 
o.41726 0.3624.S 0.31524 0.21454 o.23939 1.S 
0.39365 0.331173 0.29189 0.25187 0.21763 16 
0.37136 0.31657 0.27027 0.:?3107 0.19784 17 
0.35034 0.29586 0.25025 0.21199 0.17986 18 
O.'.l30SI 0.27651 0.23l71 0.19449 O.l63Sl 19 
0.31180 0.25842 0.21455 0.17843 0.14864 20 
0.29415 0.24151 0.!9861) 0.16370 0.13513 21 
0.27750 0.22571 0.18394 0.15018 0.12285 .22 
0.26180 0.2f095 0.17031 0.13778 0.11168 . 23 
Q.24698 0.19715 0.15770 O.i2640 O.JOIS3 · 24 
0.23300 0.18425 0.146112 0.11597 0.09230 25 
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·TABLA 2 

· Apéndice C. Valor actual de una anualidad de f. 1.00 duiantc 11 wlus• 

11 l')I. ,2•)u .l'~ .. ~· ... ,:\~,. 

----------0.9901 tl.'>XO~ U.11709 11.%15 n.•JS.?4 :? 1.9704 l.')4 ló l.') 1.15 1.llX61 1.1!5').J 3 2.9410 2.8lU9 2.8286 :?.7751 2.7232 4 J.9020 J.l!077 3.7171 J.6299 J.5459 5 4.8535 4.7iJ4 4.5797 4.45111 4.3295 Q 6 5.7955 5.6014 5.4172 5.2421 5.0757 7 6. 7282 6.4720 6.2302 6.0020 5.71163 8 7,6517 7.3254 7.0196 6.7327 6.4632 9 8.5661 8.1622 7.7861 7.4353 7.1078 10 9.4?14 8.9825 8.5302 8.1109 7.7217 11 10.3677 9.7868 9.2526 11.7604 8.3064 12 11.2552 10.5753 9.9539 9.3850 8.8632 13 12.1338 11.3483 10.6349 9.9856 9.3935 14 13.0038 12.1062 11.2960 10.5631 9.8986 15 13.8651 12.8492 11.9379 11.1183 10.3796 16 14.7180 13.5777 12.5610 11.6522 10.11377 17 15.5624 14.2918 13.1660 12.1656 11.2740 18 16.3984 14.9920 13.7534 12.6592 11.6895 19 17.2261 15.6784 14.3237 13.1339 12.0853 20 18.0457 16.3514 14.8774 13.5903 12.4622 21 18.8571 17.0111 15.4149 14.0291 12.8211 22 19.6605 17.6580 15.9368 14.4511 13.1630 ' 23. 20.4559 18.2921 . 16.4435 14.8568 JJ.4885 24 21.2435 18.9139 16.9355 15.2469 13.7986 25 22.0233 19.5234 17.4131 15.6220 14.0939 
•A.,,.• (1-1/(1 + r)•)/r. 

TABLA 2 

6'llt .7% 8'!1. 9% 10. 11 

0.9434 0.9346 0.9259 0.9174 0.9091 l 
1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 l.7355 2 
2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4868 3 
3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 4 
4.2123 4.1002 3.9927 3.8896 3.7908 5 

'4.9173' 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 6 
5.5824 5.3893 s.2064 5.0329 4.8684 7 
6.2098 5.9713 S.7466 S.5348 5j349 8 
6.8017 6.5152 6.2469 5.98S2 5.1590 9 
7,j'60l 7.0236 6.7101 6.4176 6.1446 10 
7.8868 7.4987 7.1389 6.8052 6.4951 11 
8.J838 7,9427 7.SJ61 7.1607 6.8137 12 
8,8527 8.3576 7.?038 7.4869 7.1034 13 
9.2950 8.7454 8.2442 7.7861 . 7.3667 14 
9.7122 9.!'079 8.5595 8.0607 7.6061 15 

10.1059 9.4466 8.8514 8.3125 7.8237 16 
10.4772 9.7632 9.1216 8.5436 8.0215 17 
10.8276 10.0591 9.3719 8.1556 8.2014. 18 
11.1581 10.3356 9.6036 B.9501 8.3649 19 
11.4699 10.5940 9.8181 9.1285 8.5136 20 
11.7640 10.8355 10.0168 9.2922 8.6487 21 
12.0416 11.0612 10.2007 9.4424 8.7715 22 
12.3033 11.2722 . 10.3710 9.Sll02 8.8832 23 
12.5503 11.4693 10.5287 9.7066 8.9847 24 
12.7833 11.6536 10.6748 9.8226 9.0770 25 



Ap~nj'·C( ... rlifllA2 
., ~: '. " .r. ~. ·• .. 1 l~e. cont1:!llacwn). \'a:ur acllla! de un:i anualidad <le.!: 1 00 d• 

e 11 ailos. . .... . .. ...... .. ... .. . . : . .lfJn· 

11 11% 12% 13% J.:% 15% 
1 0.0009 ·------

0.8929 f) 8850 2 1.7125 0.3772 0.H!i% 1.6901 l.N18I 3 2.4437 2.·Hi 1 i! 
1.6467 1.62)7 

4 3.1024 
~.3612 2 . .1216 .., ~, 1 • '1 

3.0J73 ..... ,_t\,.J,.. 

5 2.9745 2.9137 2.8.550 3.6959 J.60·18 
6 4.2305 ·U114 

J.5172 J.433! 3.3522 
7 4.7122 

3.9976 3.8887 3.7845 
8 

4.5638 4.4226 4.28SJ 4.1604 5.1461 4.9676 
9 5.5370 

4.7988 -1.6389 ·l.41l7J 5.J282 5.1317 10 5.8892 4.9464 4.7716 5.6502 5.4262 5.2161 11 6.2065 5.9377 5.0188 
12 6.4924 6.19-14 

5.6869 5.4527 5.2337 
13 6.7499 5.9176 5.6603 5.4206 6.4235 6.1218 14 6.9819 5.8424 5.5931 
IS 

6.6282 6.3025 6.0021 5.7245 7.1909 6.8109 6.4624 16 7.3792 6.9740 
6.1422 5.8474 

17 6.6039 6.2651 5.9542 7.5488 7.1196 
18 7.7016 

6.7291 6.3729 6.0472 
19 7.8393 

7.2497 6.8399 6.4674 6.1280 
20 7.9633 

7.3658 6.9380 6.5504 6.1982 
21 8.0751 

7.4694 7.0248 6.6231 6.2593 
22 8.1757 

7.5620 7.1016 6.6870 6.3125 7.6446 7.1695 6.7429 23 8.2664 7.7184 6.3587 
24 8.3481 

7.2297 6.7921 6.3988 
25 8.4217 

7.7843 7.2829 6.8351 6.4338 7.8431 7.3300 6.8729 6.4641 

TABLA 2 

16'11t 1796 18'!!> 19% 2°" n 

0.8621 0.8547 0.8475 0.8403 0.1333 1 
1.6052 1.5852 1.5656 1.5465 1.5278 2 
2.2459 2.2096 2.1743 2.1399 2.1065 3 
2.7982 2.7432 2.6901 2.6386 2.5887 4 
3.2743 3.1993 3.1272 3.0576 2.9906 5 
3.6847 3.5892 3.4976 3.4098 3.3255 6 
4.0386 3.9274 3.3115 3.7057 3"'646 7 
4.3436 4.2072 4.0776 3.9544 3.1372 8 
4.6065 4.4506 4.3030 4.1633 4.0310 9 
4.8332 4.6586 4.4941 4.3389 4.1925 10 
5.0286 4.8364 4.6560 4,486.C 4.3271 11 
5.1971 4.9684 4.7932 4.6105 4.4392 12 
5.3423 5.1183 4.9095 4.7147 4.5327 13 
5.4615 5.2293 5.0081 4.8023 4.6106 14 
5.5155 5.3242 5.0916 4:8759 4.6755 IS 
S.6685 5.40~3 5.1624 4.9377 4.T.?96 16 
5.7487 5.4746 5.2223 4.9897 4.7146 17 
S.8178 5.5339 5.2732 5.0333 4.1122 18 
S.877.5 S.5845 5.3162 S.0700 4.8435 19 
S.9288 5.6:!78 5.3527 S.1009 4.8696 20 
5.9731 S.6648 5.3837 S.1268 4.8913 21 
6.0ll:J S.6964 S.4099 S.1486 4.9094 22 
6.0442 S.7234 S.4321 5.1668 4.9245 23 
6.0726 .S.7465 5.4509 5.1R22 4.9371 24 
6.0971 5:7662 5.4669 5.1951 4.9"76 25 
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TARLI\ 2 
Apéndice C (continuación). Valor actual de una anualidad de E. 1.00 uura11• 
ten anos 

11 21% 22% 23% 24')(. 25% 

1 0.8264 0.8197 0.8130 0.8065 0.8000 
2 1.5095 1.4915 1.4740 1.4568 1.4400 
3 2.0739 2.0422 2.0114 1.9RI 3 1.9520 
4 2.5404 2.4936 2..1483 2.4043 2.3616 
5 2.9260 2.8636 2.11035 2.7454 2.68\13 
6 3.2446 3.1669 3.0923 3.0205 2.9514 
7 3.5079 3.41.55 3.3270 3.2423 3.1611 
8 3.7256 J.6193 3.5179 3.4212 3.3289 
9. 3.9054 3.7863 3.6731 3.5655 3.4631 

to 4.0541 3.9232 3.7993 3.6819 3.5705 
11 4.1769 4.0354 3.9018 3.7757 3.6564 
12 4.2785 4.1274 3.9852 3.8514 3.7251 
13 4.3624 4.2028 4.0530 3.9124 3.7801 
14 4.4317 4.2646 4.1082 3.9616 3.8241 
15 4.41!90 4.3152 4.1530 4.0013 3.8593 
16 4.5364 4.3567 4.1894 4.0333 3.8874 
17 4.5755 4.3908 4.2190 4'.0591 3.9099 
18 4.6079 4.4187 . 4.2431 4.0799 3.9279 
19 4.6346 4.4415 4.2627 4.0967' 3.9424 
20 4.6567 4.4603 4.2786 4.1103 3.9539 
21 4.6750 4.47.56 4.2916 4.1212 3.9631 
22 4.6900 4.4882 4.3021 4.1300 3.9705 
23 4.7025 4.4985 4.3106 4.1371 3.9764 
24 4.7128 4.5070 4.3176 4.1428 3.9811 
25 4.7213. 4.5139 4.3232 4.1474 3.9849 

TABLA 2 

28% 29'Kt JO'Ki n 
2fl% 27% 

0.7813 0.7752 0.7692 1 
0.7937 0.7874 

1.3916 1.3761 1.3609 2 
l.4235 1.4074• 

1.8684 1.8420 1.8161 J 
1.923-' 1 .l!IJ56 

2.2031 2.1662 4 
2.3202 2.2800 2.mo 

2.4830 2..$356 s 
2.6351 2.5827 2.5320 

2.7000 2.6427 6 
2.KK50 '?.8210 2.7594 

2.8682 2.8021 7 
3.0833 J.0087 2.9370 

2.9247 41 
3.0758 2.9986 

3.2407 3.1564 
3.0997 3.0190 9 

3.3657 J.2728 3.1842 
3.0915 10 

3.2689 3.1781 
3.4648 J.3644 

3.2388 3.1473 11 
3.5435 J.4365 3.3351 

3.2859 3.1903 12 
J.6060 3.4933 3.3868 3.2233 13 ·~ 

3.6SSS J.6381 3.4272 3.3224 
3.2487 14 

3 . ..5733 J.4587 3.3507 
3.6949 3.3726 3.26~2 15 
3.7261 3.6010 3.4834 

3.3896 3.2832 16 
3.7509 J.6228 3.5026 

t~~~~ 
17 

3.7705 3.6400 3.5177 3.4028 
18 

3.6536 3.5294 3.4130 • 
3.7R6l . 3.5386 3.4210 3.3105 19 
3.71JK.S 3.6642 3.427l 3.JIS8 20 ... 
:\.110!13 3.6726 J.5458 

3.4319 3.3198 21 
3.!1161 J 6792 3.SSl4 

3.4356 3.3230 22 
3.5558 ;1.112!3 J.6Jl44 
3.5592 3.4384 3.32~4 23 

:'1.11273 3.6HKS J.3272 24 
3.11312 3.ft'Hil 3.5619 3.4406 

3.3286 25 
:utt.12 '.\ 6943 3.5640 3.4423 
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" 31% 32'!'Co 33% 35% JS"' 
1 0.7634 0.7576 0.7519 0.746J 2 1.34(11 (), 7.J07 1..331.5 1.3172 1.3032 1.2894 3 1.79119 1.766.l 
4 :?.!JOS 

1.7423 1.71118 1.6959 
s 2.0957 2.0618 2.o2Yll l.91J61J 2.31<97 2.3452 
6 2.51175 

2.3021 2.2604 2.2200 2.5342 
7 2.7J86 

2.4828 2.<lJ.ll 2.J8S2 
H 2.8539 

2.6775 2.6187 2.5620 2.5075 2.71160 2.7208 9 2.9419 2.1<681 
2.6582 .2.5982 

111 2.7976 2.7300 2.6653 3.0091 2.9Jll4 2.8SS3 11 3.0604 2.9776 
2.7836 2.7150 

12 3.0995 
2.11987 2.8236 2.7519 3.0133 2.9314 2.8534 2.7792 13 3.1294 3.0404 2.9559 14 3.1522 3.0609 

2.8757 2.7994 
2.9744 2.8923 2.8144 IS 3.1696 3.0764 

16 3.1829 
2.9883 2.9047 2.8255 3.0882 2.9987 2.9140 2.8337 17 3.1931 3.0971 · 

18 3.2008 
3.0065 2.9209 2.8398 

19 3.2067 
3.1039 3.0124 2.9260 2.8443 3.1090 J.0169 2.9299 2.8476 20 3.2112 3.1129 3.0202 2.9327 2.11501 21 3.2174 3.1158 3.0227 2.9349 2.8519 22 3.2173 3.1180 

23 3.2193 
3.0246 2.9365 2.8533 3.1197 3.0260 2.9377 2.8543 24 3.2209 3.1210 3.0271 

. 25 3.2220 2.93R6 2.8550 3.1220 3.0279 2.9392 2.8556 

TABLA 2 

36'llt 37'11t 38"' 39% 4&li. n 

0.7353 0.7299 0.7246 0.7194 0.710 1 
1.2760 1.2627 1.2497 t.2370 1.2245 2 
1.67:\5 l.6Sl6 1.6302 1.6093 1.5889 3 
l.'16SH l.93SS 1.9060 1.8772 . 1.8492 4 
2.1807 2.1427 2,1058 2.0699 t.93S2 s 
2.331111 2.2936 2.2.506 2.2086 2.1680 6 
2.4S50 2.4043 2.3.55} 2.3083 2.2628 7 
2.5404 2.4849. 2.431 . 2.3801 2.3306 8 
2.6033 2 . .5437 2.4866 2A317 2.3790 9 
2.6495 2.S867 2.S26S 2.4689 2.4136 10 

''.·· 2.6834 2.6180 2.5~55 2.4956 2.4383 11 
2.70114 2.6409 2.S764 2.Sl48 2.4559 12 
:t.726R 2.6576 2.S916 2.S286 2.468.5 l3 
2.74113 2.6698 . 2.6026 2.5386 2.477S 14 
2.75112 2.6787 2.6106 2.5451 2.4839 ¡; 
2.7'7!1 2.6852 2.6164 2 . .5509 2.488S 16 
2.7621} 2.61199 2.6202 2.SS46 2.4918 17 
2.76611 2.6934 2.6236 2.SS73 2.4941 18 
2.7697 2.6959 2.6258 2.S592 2.4!158 19 
2.7718 2.6977 2.6274 2.5606 2.4970 20 
2.71.H 2.6991 2.628S 2 . .5616 2.4979. 21 
2.7746 2.7000 .2.6294 2.5623 2.4985 22 
2.77~4 2.7008 2.6300 2.5628 2.4989 23 
2.7760 2.7013 2.6304 2.S632 2.4992 24. 
2;776S . 2.7017 2.6307 2.5634 2.4994 2S 
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