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INTRODUCCION 

La imposibilidad de poder predecir con exactitud el futuro signi
fi-:a qu~ ~~~: rl.r-ri~if:n de in\·ers.i6n ent.r.e!!ará un ries20 y. el tomnr 
la decisión de invertir requiere una serie de estudios que permitan 
conocer con la mayor precisión posible, bajo qué condiciones y 
circunstancias se desarrollará el proyecto de inversión de tal suerte 
que se reduzca al mínimo posible el riesgo al que se enfrenta toda 
inversión producti,;a. 

Partiendo de esta idea, en el presente trabajo se plantea en for
n-1a gen~¡al lo:; pw.ü:-.; a :;~guir p~=-= ::!i~ip!!r !t...'!!as !.a5 c!rcun5tanci;\c;¡ 
y situaciones que afecten a un proyecto de inversión, en cuanto a 
disminuir el riesgo que representa para los accionistas el invertir su 
capital en dicho proyecto. Por eso, el licenciado en contaduría 
pública o contador público tiene la gran responsabilidad de obte
ner y comprobar información de tipo financiero para prever o an
ticipar ia'1 úivc•~~ aiic11uli;-...d..., ü~ ca¡,:i~;ar k:.; ;:;,:~:~: !1:!!!.!!C!~:-0~ 
de !a mejor man<"rn po~ihk. 

Antes de iniciar una explicación sobre los pri11dpios y las técni
cas que se utilizan dentro de la evaluación de proyectos de inver
sión, es util y necesario examinar la participación e importancia del 
lic:("nriado en contaduría pública o contador público en dichos pro
yectos. 

En el primer capítulo,.sc delinean los aspectos generales del pro
yecto de inversion comenzando con el campo de actuación del li
cenciado en contaduría o contador público; el marco de planea
ción que incluye un estudio de mercado, técnico y financiero y, 
un breve concepto del riesgo e incertidumbre en cuanto a la natu
raleza que entrai\a el proyecto. 
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En el capitulo segundo, se enfoca al análisis de las tccnicas de 
e\·aluación de lo~ proyectos de in..,.ersión mencionando, además, 
las ''entajas y desventajas de cada una de ellas como lo son: La tasa 
promedio de rentabilidad, in,ersión promedio con depreciación en 
linea re-.:!a y con hil"<"' diferentes de depreciación periodo prome
dio y real de recuperación de la irwersion, el valor actual neto, ra
zón cO!>to heneficio. la taz..a interna de rendimiento, ra7fmamicnto 
de capital, indice de cobertura y el punto de equilibrio. 

De:-:.trl~ <ld ..:<ipi111lo tercero. 'e pr~enta una aplicación práctica 
de \a-; ti:cnicas de evaluación para proyc.:tos de inversión, en ei 
cual se pretende que lo citado tcoricamente en el capitulo anterior, 
~e iic""c: J ¡d pr;a~::;.;;:; !::!!~~~.J.~ 1:n pl.:intearnientn del problema, 
aplicacion y analisis de las mismas y evaluación de re~ultados en 
cuanto al ca.\O práctico. 

Lo plasmado se con .. idcra ,uficicnte, como r~ultado del apren
di.l'aje dentro de c~ta '.:arrer a n licenciatura, para que se aprecie la 
ímportan..:ia que revi!-te c-.t;1s tccmca., como herramienta de traba
jo para el licenciad,l en contaduría. 
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CAPITULO 1 

Aspectos Generales 
del Proyecto 
de Inversión 
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l. CAMPO DE ACTUACION PROFESIONAi. 
DEL LICENCIADO EN CONT ADURIA EN LOS 
PROYECTOS DE INVERSION 

Cabe mencionar, "que la Contaduría es la disciplina Social de 
car3cter científico 4uc funJamcntada en una :::ori:i especifica y a 
través de un proceso, obtiene y comprueba información financiera 
sobre transacciones celebradas. por una entidad económica"l. 

"Si la Contaduria Pública tiene por objeto la obtención y 
Con1proba\,;iúu Je i .. 1füiil1'1i:i6ra fin;¡nci~r;: y p~:-:: e!!c pr~!sa entr~ 
otras técnicas, de la planeacion y evaluación de ~trategias de tipo 
financiero, e .. posible afirmar que el arca de actuación natural de la 
Coniaduna la constituyen ias. Finanza..-.··~. 

"A .. u vc1. las Finanzas 'e ubican dentro del área de la admi
ni!>tración. la cual forma parte de la economía. De aquí que la 
Contaduria se da..,ifique como profesión Económico Admi
nistrativa'''. 

De lo anterior. ~e dc,prcnde que el campo de actuación natural 
del Licenciado cn Comaduria '' Contador Público lo constituyen 
las finan1.as al ohtencr y comprobar infnrmaoón de tipo finan
ciero; entre otras técni.:a ... de la planeación y e'·aluación de estrate
gia..'> financiera..<;. Es decir. prever o anticipar las diversas alternati
v;u. de obtener y aplicar ret:ur,m. financiero-. de la mejor manera 
posible y, calificar el probable dccto de la!> transacciones finan· 
cicras a realizar por una entidad económica. Entre otra..s activida
dcs JHOpia.s. 

1.1 Campo§ d~ Actuación t:.Sf)«"ifico!> 

Comercialización y t•strategia: Aunque esta fase del proceso de 
lormuiación y cvaiuar.:iún Uc pau)~tv; d~ inv~a3;6::: ne cc:'.!.!ituy~n 
un campo de actuación natural del Licenciado en Contaduria, 
puede aportar un sin número de conocimientos prácticos y teóri
cos, adquiridos durante su formación académica. 

1 Eltzondo. ln\a.usaoOn p. 101. 
'Ehwndo. l'roce>o l. p. SS. • 
' Ui.rondo, Ob. cit.. p. SS 
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Aspectos Técnicos del Proyecto: Esta fase del proceso de formu
lación y evaluación de proyectos de inversión corresponde al Inge
niero Industrial, quien, frecuentemente solic11a asistencia del Li
cenciado en Contaduria para calcular el costo total del proyecto y 
realizar el desglose de los diferentes rubros que comprenden la in
versión, asi como para determinar y estimar los costos de produc
ción y distribución. 

Presupuestos Financieros: Como ya se menciono. la Contaduría 
tiene, entre otras técnica\, la planeación financiera, por lo que esta 
fase de la formulación y evaluación de proyectos de inversión es un 
c:!n1po de :?ctu2ción n.:!tura! de! LicerH:ia.do en Contadur!a. auien 
se auxilia de otros profesionis1as, taks como: Económistas. Admi
nistradores, Ingenieros, etc. 

E\·aluación de Proyectos dt• /n\"f•rsión: Otra de las tecnicas de 
que se vale la Contaduría para cumplir con sus objetivos de obte
ner y comprobar información financiera, es la e'•aluación de estra
tegia..' de tipo financiero, por lo que ~obra dt.-cir que esta fase cons-

un de! 
Contaduria. 

Otros Campos de Actuación: E:1.i~ten otras di~ciplinas que auxi
lian a la formulación y evaluación de proyectos de itwersión, tales 
~-"mo: Macroeconomía, microeconomía, estadísticas e informáti
c.i; las cuales constituyen otros campo!> de actuación profesional 
-- •-- --·- -• •:-----=-..a- -- r·--·-·1---..:.- . .: ___ ·--- ---•: .... .:- ... -:J...-
"''' IV3 'fU ....... L1I"''-''"''"""'-' '"''' '-'"'''" .. uu• '" ........... u•• ... ·--· ....... ..,._ ..... - •• 

muy imponante. 

2. CLASIFICACIOS DE PKO\'EC.TOS DE INVEKSION 

Renrabies: Son aquéllos proyt.-ctos cuya finalidad principal es el 
lucro, los cuales permiten que los promotores obtengan un rendi
miento sobre su capital invertido. 

No Rentables: Son aquéllos proyectos que persiguen la satisfac
ción de necesidades sociales, culturales, depor1ivas, etcétera, no 
siendo su finalidad principal el lucro. 

De Preinn~rsión: Se refiere a proyectos que se encuentran en una 
etapa exploratoria o de prefactibilidad. 
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De lnn•rsión: Se refiere a proyectos que se han decidido conti
nu:u como resultado de la evaluación de los proyectos de oreinver
sión. 

Corrientes: Son lo' proyectos que se elaboran considerando el 
valor del dinero en el transcurso del tiempo. 

Constantes: Son lo' proyectos que se formulan .:onsiderando el 
.-alor actual dr:I dinero durante t<">da la vida del proyecto. 
Para .\lantt•ner en t>I .\ft•rci.ulv: 

Re~!!!p!.:!.!0 dC" •~"'1'1ipo deteriorado u ohsotcto. 
- Cumplimiento de nuevas di-.p{)sicione., gubernamcntaks. 
- Repara.:ión de lll\talaciones e,i.,tente'>. 

Para mc;orar la Opt•ranón Acllurl: 

Reduc.:ión de ,;o,to., 
~kjor<l.!> a l<.1 .:~1lidad del producto 
Rompimiento de .:uellos de botella. 
lncurporJt inn .. wa.:1onc., tt-cnológka. .... 
R<•lfw:1li1:tc1l>11 de couir>o'. 

Para Cn·n•r en /o\ .'\·t'>:nn<n .·1et11.iles: 

[:'.'<;panción de in,tab..:1011t·'· 
- Uivers1fi.:aci.:•n. 
- RclncaliLaciún y ;unpliac1;in. 

!t~~-~:t!a~!,_~n~~ prtw_hh:tiva' nuc\.as. 
- Adc.¡ui'>ición de empre"ª" cx.1'>tentcs. 

3. MARCO Dt: LA Pl.A:"lit:ACIO~ 

Para la plancación de un proyecto, 'e debe de toma1 en cuenta 
los aspectos microeconómico ~ tnacrocconómico que se encuentra 
en torno a éste. Dentro del a.\pecto microeconómico se debe de 
realizar un análisis interno del proyecto. en la empresa que lo reallz.ará 
y operará. esto es. determinar su viabilidad y rentabilidad de acuer· 
do a los recursos con los que cuenta la misma. El segundo enfoque 
consiste en el análi!>is e.xterno del proyecto. frente a la economía que 
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habrá de insertarse. como una nueva unidad de producción o co
mo la ampliación de una unidad existente. 

Ahora bien, c.-1mo resultado del análisb de lo .. enfoques mi..:ro
económico y macroL-conómico se debe de llegar a delimitar d mar
co para la plane~u.:ión del pr0yL-.:to, d cual c,rnsi,te en: 

- La existencia de demanda 'u ficicntc de rc..:ur .. os materiales 
humano' y tccni..:os. 

- Una tecnica adecu;1d.i \ ccnnómic;1mcnte factible, dado el 
voiumcn de ptln.!u~~i0o .-:•~· .. !~te. 

- Una locali1ación adecuada. 
- Capacidad financiera ,, de endeudamiento .. uficicntc para 

atender la tnstalacwn dt:i prt>)C\..h.• j :;¡__¡ <'l"-"'"~:ú::, :; 
Alguna evidencia de que los ingres,,s provenientes de la 
colocación de los bicne" ,, sen ic1<h que van a producirse se
rán suficiente' para cubrir ,u .. egre""" financieros, asi como 
para obtener rentabili•bd minima sobre d capital. 

De esta' ide•Ls, pueden ,lc,prenderse 'aria'> propue,tas de pro
~ L-cto" de i1wersilin. 'obre bs cuak~ 'e llene \crificar 4uc püí lu 
meno' una de la<; alternati' ;1s Je o;oluc1ón L'' r.:ntable. ad.:más de 
ser técnico y ccon1:>rni..:amcnte 'iable. 

Al probarse que cxi,tc por h• meno' una "'luc·ión tl:cnicamente 
viable y cconomicamcntc rcnlahlc. puede ju .. tiricar'>c la decisión de 
~rnfundi.1.ar los estudios. h1 que supone en incurrir en mayores 
gasto~ cuya rt:\:upcración dep<"ndc de la t•frc11va reaiizaciún úd 
proyecto. 

4. t:.Sl liDIO Dt: Mt:RCAl>O 

4. l. Influencia dd E.stuóio de Mcí.:iidü e;; !; !-'ore:?!!!!!d(•n 
de un proyc-cto 

En la formulacion de un proyecto de inversión, el estudio del 
mer..:ado consiste fundamentalmente en estimar la cantidad de 
productos que es posible vender. las especificaciones que c:ste debe 
exhibir y el precio que los consumidores potenciales estan dispues-
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tos a pagar. La proye..:ción de la demanda probable del producto 
resulta fundamental para el proye..:to y e-. uno de los factores aso
ciados a la viabilidad del m1,mo. 

A tra\'és del e'tudio de mer.:ad,, también 'e pretende determinar 
bajo qué ..:ondi.:ionc' 'e podri;1 cfc..:111ar la \Cilla de los \'Olúmencs 
pre' i''º'· ª'i úHll(l h" factt1re' que prn.1rian !Tlt'difi~·ar l;i C'itructu
ra comercial del prnducto, incluyendo la lo.:ali.1ación de los com
petidore'. la Jistribu,·ión gco~r3fica de In, principales ..:entro'> de 
.. :onsun10, et.:. 

l.a, anteriure' a,e,c:racione,, marc•111 la importancia que tiene 
~: ~":~!.!-..!~·.:J .. .; ~::-:!"·:=·~n ~~ t•! d~~.:!.rrüllt) de un t'f("Yectn) ya que una 
,·uantifi,·ación errónea del volumen de venta''' del predio del pro
du.:tn l"l"'nduciria a una c-tim;i.:1ón inade..:11ada de la capacidad de 
la planta y a un•t pro)en:ión Je I'" ínpe'''' ) egre-.o'> alejada de la 
realidad, lo que poJria d;ir <'rtgen al fra..:a''' c.:onómi..:u del pro
)CCI•) y ai.tn ma.-. de la' pcr .. <rna' que in' ie!lan en este. 

l.o' prin.:ipalc' llll11.:ep10, 111' oll11..:ratll1-. en un e .. tudio de merca
do son lo, siguiente': 

Demanda.- Nc.:e,idade, o Je,eo de adquirir un bien o un ..,ervicio 
uuiUu -.i :a~ Í"'--,;;t.;:;,ct;;;!~. :.!: :!d:_;~::-:!'!0. 

Ofrna.- Camidad de 1111 h1e11 que lo' pro<lu.:ton:s es1an dispuestos 
a llevar al mercado de acuerdo cun lo'> precios que 
puedan akan1ar y teniendo en cuenta su capacidad real 
de pro<lmxion. 

Pr('..-io - Valor de inter.:ambio de lo'> hiene' y '>ervicio-, que se 
establecen ante el comprador y el vendedor. 

Comercializ.ación.- Conjunto de actividade'> reh11.:ion.idas con la 
transfereni:ia de bienes y '>ervi..:io'> desde los producto
res hasta el consumidor final. 

Del primer concepto (demanda). se requiere realizar proyec
ciones a fin de demostrar la existencia en el país o en el extranj.:ro, 
de consumidores actuales o potenciales del bien o servicio que se 



piensa ofrecer. propor~·i,lllanlh) to ... prin..:ipa!c., fa..:tme-. 4ue inílu
yen en la demanda dd producto, ú'lll" puede ~er: ,.u preci,,, la pre
sentación, la a..:cesihilidad, el tli\cl de ingreso,, ga~tll de k)>. consu
midor. .. .,., etc. A"im1.,mo -.e dehe n:;1li.-ar un anáh'i" hi.,tórico de la 
demanda na..:1onai y, en ,u ..:;;.:.<.1, de! !!1'.:r,·;ido al que .,e exportará, a 
fin de p<.'dcr prono<.,ti..:ar ... u c<•mp,1rtamiento fut11r<.l con un margen 
razonable de 'cguridad, el cual propor.:ione 1.1 re.:upcra..:ión de la 
inversión. 

Del "e~un1.h> ..:oncept•' 1olert•1i. Dd:..:;;.-}:, :.!c!crn•in;ir el mercado 
potcn.:ial p;ua el pr•'ye..:tc' 1dcnt1fícad<• a lo' princ1pale' producto' 
:• ''-' .:;:;.=>•·i<i:!d ~k pr.,Ju..:..:ión . .:<>n el fín de t.)ht.:ner d pronó..,ti..:o 
de la demanda <.ati,k..:ha tanh• en el mer..:;1úu 1iii~·i~;;~:: :.:c.-!!!·:'-''" d 
internacional. Ct'nvicne idcntifi..:ar I<" fa..:tor<.'' 4u.: intluycn en el 
..:ompt1namicnto dc la ••frrta; e.,ta..:ionalidad, politi.:a" guherna
mentalc .... controle' de prc..:1'" etc. 

El t.:r..:er con~·cptn t Pi c.-.:10 l. ~e refiere al anált., ... de los preci'i" 
de los b1cne' o -;erv1cio~ 4uc ... e p1c:rhan producir y el impa..:to que 
e~lll"> pro\· oca u cu ~i:°"• .J~n!~!~~-LL 1 "' prc~ill'- <4UJ.: -.e t onHln n1á.' frc· 
c·uentc:n1en1e ,,n1: h" del 1nc:r.:adll int..:rn'" lo, de produ..:tn<> impor
tado~. \n, c'tim;ido., en !u11c1l111 del coqo de prnducción y lo' vi
gente' en el mercado intcrnac1onal para la' c-..port;1..:innc,. 

El cuarto .:onceph• ll umcr..:iali1a..:iún). Se relicre a la .. formas 
"''pccifka' par a que el hien o 't:n icio llegue a (o, dcmandanlc'i. Y 
~e ba~a en el ~tu<lio de la~ forntJ'.'Jo u·.~;~..::;.!!!.!~~ •:n '!u~ c~ta organi· 
.'-<ida la cadena que 1 dacion~t a !a unidad productora <:011 la consu
midor a, ª'¡ como .,e Jc,a1 rnllo de di..: ha organi1adón, estos dos 
demento' ,;:;¡; lD~; 4u.: dan la pauta para determinar la form;1 en 
que .. e c:-.pera di<.,tribuir el producto dd proyecto. 

Los re~ultado' d.e este ~iuJi.:; ;:!;,- r:!:!!!:a~in dchen .,cr el producto 
de proyecdones rcali.,ta., de dato~ .:onfi;1hk> de tal manera que ha
gan posible: 

- Que los futuro .. inversionista' e"tén dispuestos a apoyar el 
proyecto, con base en la existencia de un mercado potencial 
que hará factible la venta de la producción y obtener a.~í la 
recuperación de la inversión y rendimiento:. sobre está. 
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Que los técnicos puedan "elc..:cionar el proce .. o y las ..:ondi
ciones de operación. establecer la ..:apacidad de la planta y di
señar o adquirir los cquip1.>s más apropiados para el ca.,o, to
do ello con base en los pronó.,ticos de venta' y en la!> especifi
caciones del producto. 

- l.}ue ios formul.i .. km::;; Jd rroy~..;!D ..:uenH·n con los datos 
ne.:csarios para cfe..:tuar estimaciones económica..,, asodados 
a su \'iabilidad; tales com'' c:I ni,·cl de aprovt.-chamiento de la 
planta, los ingre'º' previsible'> a la., utilidade:-. probables. 

5. ~Tt.;DIO TEC~ICO 

Una ve; determinado los aspectos de mercado del producto final 
y de la~ materias primas, debcmo., analizarlos ..:on profundidad y 
objetividad, a fin de e:1.tracr de ello'¡,,., parametros y juicios técni
cos necc,,arios 4uc .. lctcrminen la_, cara..:teristicas de la maquinaria, 
del 1.·quipo y del pro..:c~o de pr,xiucción que -.e empicarán, las for
m~~ cf!-::ien•,_., Je oq!.1111~;1ciún y dcsJc luego, el lugar donde sc 
instalaria la empresa. 

Fl equdiu técnico puede Jj, idir~e cumo sigue: 

1. Determinación del t.tma1"10 de la 1>lanta. 
2. Localiza..-ión d,c Ja plant•t. 
3# l".Stua1os prcii1ui11.uc:-, ~,,: is.~~tt:;;:"i:.: . 
..i. i\:1~!isis de t::o~tni... 

S. l. Drlnminación del lamaño dr la planla 

Para evitar con fusione~ con~iderarnos el tarnaf\o de la planta co
mo la capacidad instalada de produccion, expresada en volumen, 
peso, valor o número de urudades de producto elaborados por ai\o, 
ciclo de operación mes, día, turno, hora, etc. En algunas ocasiones 
se expresa la capacidad instalada en función de la materia utilizada 
en el proceso. 
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5.2. LocaliLllción de la plan111 

Antes de inidar la parte corrc,pondiente a la localización de la 
planta, es necesario que dcfinamo\ lo~ siguientes lcrminos: 

Caracieristicas del lcrreno 
Requerimientos de infraeqructura Socio-Económica del mu
nicipio o ciudad seleccionada. 
Rcqucrin1icnio~ úc i11f1 .. u:~i1lH .. iu1 .. 1 Úc ~c1,i\.'.io Uc:i icrrcuo a 

locali7..ar. 
- En la detcrminaci('ll Jcl 1ugar donde \e ha de instalar una 

planta !>e suelen recorrer tln' Pª-"º"· primero sd'lalarernos el 
área geográfica en ~eneral. :- 'egundo, 'elt-ccionaremos la 
ubicación preci...a. 

S.J. t: ... tudio~ prdlminare-. de in~enieria 

E\ta parte del e\tm.110 tiene como objctin> determinar cuales 'e
ran la~ .. i::sr;;..::r.:-ri.;,,,ii'"'~;;,_; d'7! ¡,r,~ ... ,._,; di: pii'~u~~ibn qu~ C:<iig.; nuesiiú 
prt>yccto de invcnión. ª'1 <<>mo determinar c:l tipo de maquinaria 
requerida. Lºll 1.h111Jc \C rucde ;1dq11irir :- d esquema preliminar de 
la distribución de la pla11tJ. 

5.4 Análi'ii.s dr co!>IO!l 

FI análi~i' de costo' ~urge como I;\ cnn!.Ccucncia lógica y funda
mental del prop10 c....,tud10 tec111co, pue'>lo que pcrmlle estimar y 
distribuir lo~ CO\W\ de la in,cr~ión del proyc.....:to en términos totale~ 
;. unil.:ilh)~, ~un iu t..UJi ~t" c~lat:1 Ucicr1t1Í11Ju<lu que: ~•uriiúa<l Oc rc

cur.,o:. monerano~ exige nuc,tro proyecto. 
La importancia cie anaii1ar tocios ios factores cici cstLJciio técnico 

cs la de con<><:er la ,iruaciún e-.pcdfka y el rumbo de lo~ diversos 
elementos que lo componen lo que permitirá identificar implica
ciones por el proyecto, ya ~ca de soluciones favorable~ o desfavo
rables al mismo. 

Su análisis, conjunramcnte con el estudio de mercado, propor
cionará los elementos indispensables para poder sclc:ccionar entre 
varias alternativas aquella que presente el mejor balance de los fac
tores técnicos y financieros, en la determinación del tipo de proce-
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so ttccnologia) la capacidad que se piensa instalar, la localirn.ción 
de la planta. la organiz.ación de la misma y lo más importante , el 
costo que implica todo ello. 

6. ESTl-1DIO H:"'A:"'liCIERO 

El estudio finan..:icro de lo,; pr,1yectos de inversión tiene por ob
jeto deierminar. de manera contable la magnitud de la inversión de 
la alternativa de producción que se determinó en c:1 estudio técni
co. El estudio se entre~a. gener .. lm..:mc, .:e::!:! Íl'r"'11laciún de los 
presupuestos de ingresos y gasll>s, as1 como la determinación de un 
c;i.kn<lar''-' de la forma en que ~e realizaran la i1wcni6n y las fuen
tes de finandamiento que se requerirán uu1.iií\.:: l.a :o::.!;:L:d·::n i:k 
opcraciún del proyc.:to a'oegurando que'º" recursos de los que dis
pone la empresa se asignen en la mejor forma po.,iblc y a.,í los ac
cionisla' tcndr:i.n información adecuada que le., permitirá tomar 
una decisión sati.,factoria. 

En sim~is, el estudio financiero nos ofrc..:era una perspectiva de 
!.:! ::mpr-:"" en la que ob,crvarcmo' .:orno .,e comportara finan
..:ieramente el proyc.:10. Toda e .. ta informac1on comabic e" indi;;
pensablc para poder e~ aluar objct ivamcntc bajo b:iscs firmes, las 
posibilid:ides en nuestra invcrsion. 

7. RIF..SGO t: INCt:RTll>liMHRt: 

Todo proyecto lleva i111plki10 un ries.go que debe 1.er pomierauu 
cuidadosamente, no sólo pnr las con~.:.;u.:11da..~ directas en la 
economía del inversionista, '>ino también por los efc."CtO:> en la rama 
econ6mica correspondiente. 

En !.entido estricto existe una diferencia entre rit"sgo e incerti
dumbre. Si tenemos un conjunto Üc ix:;;ib!~:, :-c!.:.:.!t~dC'~ ~ podemos 
asignar una probabilidad a cada posible resultado, no~ estamos re
firiendo al riesgo. Por el contrario si estamo~ im.:apacitados para 
atribuir algún valor probabilístico a los resultados posibles, nos 
enfrentaremos a la incertidumbre. Puesto que la incertidumbre es 
poco común. al evaluar los proyectos de inversión, no habremos 
de considerarla y utilii.arcmos el término riesgo. 
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En lo referente al concepto, entenderemos el riesgo como la ca
pacidad que tiene una empre!><l para hacer frente a sus obligaciones 
a largo plazo. Por esta razón, en un proyc.::to de inversión es im
portante su evaluación, ya que permite que de una y otra forma se 
haga la diiercm:ia entre !0" proyectos que tengan rendimientos si
milares o la capacidad para comparar proyectos con rendimientos 
diferentes. 

Exi~tc mayor riesgo cuando lo~ ingresos de un proyecto sean 
más ,·ariabir:!> ::- qüc :::-:!~!<' 1111 numero elevado de factores externos 
que lo modifiquen. Para poder e'>timar el riesgo se u1iiiz<> la distri
bución de probabilidad que permite tener una posibilidad de 
ocurrencia de Octcrnuiidci.:..~ :':'~?""·!n. 

De esta manera, c:-.bte mayor riesgo financiero en empresa" ..:ü
yas obligaciones a largo plazo ~can mayores a ~u capital, ya que se 
genera mayor utilidad en operación para hacer frente al pago de 
intcre!>cs y capital, puesto que el financiamiento pnr medio de ter
.:ero!. hace que ahsorban parte de la intlación correspondiéndonos 
\lna prupor.:ion menor. que en empc~as en las que la participación 
de lo~ a.:rccdore5 a largo phuu •ca:: m!:nore" y consecuentemente 
el rie~go y rendimiento ~ca menor por estar operando con .:apltui 
propio. 

• 
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CAPITULO 11 

Evaluación 
de proyectos 
de inversión 

17 

' 



INTROUVCCION Al. CAPITlil.O 

En el capitulo anterior se ha descrito la mctudología para va
luar, analitar y seleccionar h1s elementos y parámetros que consti
tuyen un proyl"Clo. E"tº" elementos y parámetro"' están relaciona
dos con a.<>pcctos cnmerc1aics. 1éu1ko;, económkn .. , administrati
"º"'• contabl~ y finam.:iero" que resultan fund:\mentales para la 
perspc-ctiva_<; y vialidad del de..,arrollo del proyectn. 

Para que un proyecto de invcr-;ión "ca <.atisfactoril> debe estar 
ampliamente justificado, es u~i•, Jebe rrc-,·~r"<· una rentabilidad 
:uracti\'a que justifique la canalil.ación de recur'>os h:1cia él mismo, 
:.; ~¡::!:. ;_~rl-!:: cxi!!.ir 1ma _iustifica..:ión muy clara de los bt.·neficios so
ciaks esperado~ frente a los costos de in'"' ~,0;; y~= ~:r-:~:>;-ió11 tld 
proyecto; ya sea que se d~tine la inversión para implementar un 
proyecto nuevo o para ampliar instalaciones C"(Ístentcs. 

En general, la evaluación de un proyecto industrial consiste en 
verificar que 6te ~e encuentre definido totalmente y que todas las 
decisiones adoptada!> con respe..:to a las ..:ar•t.:teristica" básic~ls del 
tlli'>mv .::-;ttn :..!ebid"mcnlc fundamentada"'. 

Todo proyc..:to indu,,.trial lleva implicitl) un ri~go qu.:: d::be ~er 
ponderado cuidado-.amcnte. no ;ólo por 1;1' con,ccuencias dirt."Cta"' 
en la ~onomia de lo• in,er ~ionista; que In llevan al cabo. ;i t\l> 
lambien por lo; efecto; en l•1 rama indmtrial ..:orre,pondicntc y en 
la economía nacional. 

En c"'u; ... a.¡;i:ü!::: ~e :--~r..,..ntan di,·ersas tC:.-cnica'> de evaluación de 
proycctP'. mediante la aplil:aóón de ta,, misnHL\, 'e pcrmilt: fvrm::: 
criterios para <tccptar, modificar o rccha.1•t1 la i;n cr~iún. 

l. TASA PROMEDIO DE RE:"li'lABiLiUAD 

Es el método que ;e basa en <lato; 1.:v1iiabl~; ~ ! .. !!ili1"r la utilidad 
d~pues de impuesto~ que !>e ~tima obtener en los diferentes 
períodos del proyecto a evaluar, y se representa de la siguiente ma
nera: 

TPR UD l 
1 p 
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En donde: 

Tasa promedio de rentabilidad TPR 
UDI 
lP = 

Utilidad promedio después de impuestos 
invcr~iúo promedie 

Año UD/ 

l 
., .... ~ 
10 vvv 

2 34'000 
3 43'000 
4 .'.l:.!'UÜÜ 

s 64'000 
6 69'000 
7 72'000 
8 88'000 
9 105'000 

10 116'000 
661 '000 

u o l = 66'100 1 p 

T P R = 66' I OO -= 5. 1 
12'900 

/m:ersión 

20'0QO 
18'000 
IO'OCX> 

.... , ....... -....-. 
I VVV 

15'000 
6'000 
4'000 

17'000 
19'000 
13'000 

"129'000 

12'900 

Como se puede observar, e~tc método e" úc fadl aplic;ición, pe· 
ro no es muy rccomendabk. puesto que no considera el valor del 
dinero en el tiempo, así c.:omu tampoco con~itlera lo!> ílujos de 
efectivo. 

2. IN~'ERSION PROMEDIO CO:'lii DEPRt:CIACl(}N 
EN LINEA RE<..IA 

La inversión promedio con depreciación en linea recta se obtiene 
dividiendo la inversión neta entre dos, ya que al depreciar en linea 

' recta el valor en libros disminuye en forma constante y la inversión 
promedio es exactamente la mitad de la vida útil de un activo. 
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Valor del Bien 

16,100 
2 . -· -,--IU..1 • .-..UU 

3 90,300 
4 77,400 
5 64,500 
6 5i,ó00 
7 38,700 
8 25,800 
~ 12,900 

10 

1 p 129,000 64,500 
2 

3. !N\'F...F..S!ON PROMED!O CO!'i BASES 
DU-ERE!'IOTI-:.'i DE DEPRECIACIO~ 

Depreciación 

12,900 
25,800 
38,700 
51,600 
64,500 
77,400 
90,300 

103.200 
116,000 
12~.000 

La in\·ersión promedio con ba,e de depredación en base a uni
dades producida!>, e!> má!> complicado. ya que es necesario delermi
nar el "'alor en libros por cada periodo de vida ú1il del aclivo entre 
~! :-:i:;:-~;:; ;!e r~Mvtlü; ~vtt;id.:radü. ~u¡JUatiC:11ÚU iu:) ~iguicut~ Úa· 
lOS: 

La maquinaria adquirida producirá 100'000 unidades duranle su 
vida uiil: 

Ur.idüd~s Vuior en 
Periodo producidas IV 

'º Depreciación libros 

1 10.000 IO 12'900 116'100 
2 20,000 20 25'800 90'300 
3 18,000 18 23'220 67'080 
4 15,000 15 19'3SCI 47'730 
s 7,000 7 9'030 38'700 
6 5'000 s 6'450 32'250 
7 7'000 7 9'030 23'220 
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8 
9 

10 

6.000 
9'000 
3,000 

100,000 

6 
9 
3 

100 

7'7.W 
l l '610 

3'870 
Ü9'000 

l 5'480 
3'870 

Valor Inicial -+ i ·alor 1.·nninal - ::! f'rom1•c/w 

129'000 
116'000 
90'300 
67'080 
.17'730 
38'700 
32'250 
23'220 
15'480 
3'870 

116'100 
90'300 

47'730 
38'700 
j.:!·::,;o 
23 '2:?0 
15'480 
3'870 

l p "' 499 180 = 49'918 
10 

122'550 
103'150 
78'690 
57'.W5 
43'215 

27'735 
19'350 
ll.J'675 

1'935 
499'180 

Como s,c puede ob~nar l;i diferencia entre la IO\'cr~ión p1omc
dio con dcprc..:iación en linea re\:ta y la invc:r~ión promedio con ba
~c:~ diferentes de dcprc..:ia..:1lln, como es a ba~c de unidades produ
~ida~. tndicc~ .. dígito~. t:t\:'.; n 4ut.: .,:¡¡ !;¡ ¡-:;-:::-:~:-!!. !~ '·'l"pr~iaLión e:~ 
con~tantc y l;s :..:E,und;x e~. ':iriahk. 1.u cual nu!> indica que con el 
primer método exi~tc: una gcnerncil>n de !lujo' de: dc.:tivo ment•r 
4uc cn d :;c¡,;u::do. d nial ~e rcllcj;iria en cualquier cuenta de ..:api
ta! de: trabajo de la siguiente: forma. 

Representación: 
Dep. Línea Recta 

lnv. 129'000 
la. Dcp. 12'900 Flujo cf~th·o 
• 116'100 

21 

Dep. Unulades l'rodul"idus 

129'000 
12'900 Flujos efectivos 
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2a. Dep. l 2'900 Flujo efe..:tivn 
1037 200 

Como se puede ob .. er,·ar. con d método de depre..:ia..:ión de uni
dades producida ... se ob1ienc may,,r !lujo de cfr..:li'"<' que en el pri
mer método, lo que permite i1ncr:ir ::n l'lrns rubro ... 

4. Pt:RIODO PROMEDIO DE KECUPt:RA(.'ION 
nt: l.A IN\'t:R.-;ION 

El periodo promedio de rccupera..:ión de la in,er!'.ión se dctermi
¡;;;. ::.!i1:-!oirm!o la in,·cr'lión neta entre la .. en1radas promedio de 
efectivo sobre la ba-.c anual, men .. u.,: .:;;;; ~.::-~úr. r! peri1.xin con'ii
dcrado y se rcprc~nta por: 

PPRl IN 
FL~ X 

P P R 1 Periodo promedio de rccupc1 a..:ión de la inversión 
1 N 1 nvcr,.iú11 11~;;; 

FEX · Flujo., de cfc.:ti'o promedio 

l>ETt:Rl\tl~A{'ION llt: l.OS t·l.l!JOS 
Dt: t:n:<,.l\'O PROMt:DIO 

Lo-; flujo .. di." elcctí,.,, ¡u..:-,;;;;:;!:'.! •-: nhrienen de sumarks a la., 
utilidades C"ilÍ1n<1Ja'.> l:t~ do:prc.:-1acionc'> presupuestada' y d1vu:iitia,, 
entre lo .. pcrio.t"' ..:on~iderad'"· .:omo 'e muestra en d ;,iguic:n•« 
cjempiu: 

Periodo 
unuu/ 

1 
2 
3 
4 

U1111daá 
estimada 

18 000 
34 000 
43 000 
52 000 

22 

D::prec!11c·i011 
/0% .•/ 129 ()(}() 

Flujos clt• 
efecti\'o 

. ---- -----··-·-·~----~------
lZ 900 
IZ 900 
lZ 900 
lZ 900 

30 900 
46 900 
55 900 
64900 
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s 64000 12 900 76 900 
6 69 000 12 900 81 900 
7 72 000 12 900 84 900 
8 88 000 12 900 100 900 
9 IOS 000 12 900 ¡¡¡ 900 

10 116 000 12 900 128 900 
661 000 129 000 790 000 

FE X 790 000 
10 

79 000 

PPRI 129'000 
79'000 

1.63 ai\Os 

En este método, se puede observar que, se está mostrando en el 
transcurso de los ai\os, utilidades y rc:t:upcración de capital, a dife
rencia do: le:; d:?.!cs ..:~::mtat>k"', los cuales únicamente muestran las 
utilidades. 

S. PERIODO REAL l>t: RECUPt:RACIOS 
DE LA INVERSION <P R R 1) 

E-;1e me1odo permite determinar exactamente d tiempo que to
ma recuperar la invcr!ii6n original, considerando los flujos de efec
tivo obtenido'> por cada ai\o, que ha diferencia del PPRI considera 
los flujos de efectivo en promedio. 

Ahora bien. cuando los flujos de efccti\·o ~can desiguales o dife
rentes que por lo regular asi sucede en la vida del prpyecto, este 
método requiere de la elaboracion de un cuadro en el que :;e deter
mine la recuperación anual de la inversión ha5ta que la suma de la 
depreciación y utilidad acumulada ano tras a1'10, iguale el importe 
de la inversión original a recuperar. 

Para ejemplificar lo anterior. se desarrolla el siguiente caso en el 
que el monto de la inversión es de Sl29'000,000.00 
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Flujo de Inversión Inversión 
Periodo efectivo recuperada por recuperar 

20·000 20'000 109'000 
2 37'800 37'800 71'200 
3 47'800 47'800 23'400 
4 57'500 57'500 
5 11·000 
6 76'600 
7 80'000 57'500 - 12 meses 
8 ;1·100 ~"!I" .:.n.n _ _,_ ,_ ~ 

9 116'600 
10 128'900 3 ai\os, 4 meses 

Como se puede apreciar su cálculo es s~cillo y permite selcc
cionar de entre varias propuestas de inversión aquella que acumu
len má.!". rápidamente iondos par .. rc.::upcrar la inversión origin<ll, 
dándoselc de esta manera mayor prioridad que a los demás proyec
tos, siendo esto una medida de liquidez y no de rentabilidad. 

6. \'ALOR ACHJAl. :'°'il'..10 (\'A N) 

E!.:te métc.>do -.e apoya en que el dinero tiene un costo a una tasa 
de interés, y de que mientra' mayor sea el tiempo de espera, menor 
e" c:l valor presente. E' decir el VAN con.,idera el •dlor del dinero 
en el transcurso del tiempo, descontando los !lujos de efct:frvu a 
una rn~a que se obtiene al determinar el Costo de Capital. 

Dentro de este método, en lugar de buscar una tasa de rendi
miento, se utiliza una tasa preelegida que sirve como criterio para 
aceptar o rechazar un proyecto. 

Su cálculo se determina restando de la inversión neta de un pro
yecto a Valor Presente, los flujos de efectivo descontados a una ta
sa igual al Costo de Capital de una empresa. 

Para su mejor entendimiento. el ejemplo siguiente tiene como 
base una inversión neta de $129'000 y un costo de capital del 30"lo. 



Flujo de Factor a \•a/or Flujos a valor 
Período 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
¡; 

9 
10 

efeCIÍ\'O presente 30o/o 

20'000 0.76923077 
37'800 0.59171590 
47'800 0.45516614 
57'500 0.35012770 
71'000 0.26932907 
76'600 0.20717621 
80'000 0.15936630 
:::·:c.t..: o_ 122c;~947 

116'600 0.09429950 
128'900 0.07253815 

159'703 Flujo'> de cfecti\'o a \'alor presente 
129'<.XJO íotai de ia Íll\ct~iún neta 

30'703 

presente 

15'385 
22'367 
21 '757 
20'131 
19'122 
15'869 
12'749 
l 1'977 
10'995 
9'350 

159'703 

Como se: puede: obscn·ar, los flujos de: cfe<.:tivo a \'alor actual 
son superiores a la in,ersión neta del proyecto, por lo que se debe 
aceptar un pruye'\,;iv ~..: ¡¡¡-.·~~:t:-: ~:.::::!~~ ~!.! ~·'.4/\/ ,.~ ·-. a .. O". 
ca:;o contr:ui<> rrcha.rar el pro,·ccto; en este ejemplo así '>C ac.:c:pta, 
porque propicia que el \alor de la empre"ª crezca en virtud de que: 
,.¡tiene fondo'> '>uficicnle'> y rendimiento~ apropiados para cubrir el 
Costo de Capital. 

7. RAZO!'li COSTO-Bt:~t:ncm (Re 8) 

En relación a este método, '>C puede decir que al poder de termi
narlo junto con el VAN de un proyecto, e'> que sea más significati
''º para la administración en tomar una decisión de aceptar o 
rechazar uno o varios proyectos de inversión. 
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Esta razón se determina dividiendo el Valor Actual Neto de los 
flujos de efectivo entre la Inversión Neta del Proyecto. Y que para 
mayor comprensión se presenta el siguiente ejemplo: 

Tomando los datos del ..:aso anteri,)r. tenemos que: 

- 159'703 R.C.B. 00 

129
.CXJO ·~ 123.80ª"0 

Lo qu~ ~e~. qt!i~~~ ·J~.:ir QU(."' J.~~ flujn.--. ctr efc..-ctivo obtenidos a 
Valor Presente están financiando nuestra in,·cr<;ión. ya que se ob
tiene un beneficio de S0.23 por cada peso imcrtido lo que nos 
muestra ia 1c1uaUaiu.1aú í'=iaÜ;-";i d~! ¡;rüy::;;~;.; ;.: ::! ·.·;.:!:.:: p!·~e:H-: :j~ 
los bencfidos por cada peso de costo. 

Quedando como regla general. que un proyecto debe aceptarse 
cuando cl resultado de esta ra.tón 'ca mayor o igual a "1" puesto 
que existe un benefü:io sobre la irwersión original que en este caso 
es el número "I ". caso cc>nt rario. r1..-chazarsc porque ni siquiera se 
tendrian los nujos de c:fcctivo necesarios para SOSlencl el proy1.-CIO. 

8. TASA l!'IOTt:R!'IA l>t: Rt:~DIMlt:!'IOTO <T 1 RI 

Por medio de este 1m:1odo 'C determina la rentabilidad de un 
proyecto ..:on base en su valor a..:tual ncto. dc los nujos de efectivo 
a di"·cr~-. t~ de rcnwtiilidad. 

En otras palabta~. c>lc m\:tüdo "rcqllicrc de una ~cric de inte
racciones en u11 proceso de simulación quc busca aproximarse a la 
¡asa a la cua! ::~b::j;! el p!V)c-t:!ü·· 1 

Si la suma de 1....,10s valore' ( nujos de efectivo a VAN) los 
(,:u1npa11ui·av:. -:.:.;¡¡ :d itiª9·~:-~i6n ::::-!¡;!:!!!!y~! !'!!~U!!:itl'-" •.:"-igual~ indi
cará que la ta!><! que tomamo~ al uar es la TIR, si fueran distintos 
los rc..-sultados buscaremos la ta.ta má.\ ccn:ana, cntrc cuyos valor1.-s 
resultantes. a travi:~ de Interpolación obtengamos la TJR. 
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Por otro lado, si la suma de los flujos de efl:\:ti\'o a Valor Pre
sente es inferior a la inversión neta del proyecto, es que la tasa en
contrada es baja y por consiguiente en el próximo cálculo, la tasa a 
trabajar debe ser inferior a esta ya que si se aceptara el proyecto 
perjudicaría a los accionistas. Por el cnnrrari0, ~¡ la suma de !os 
flujos de cfc..-ti'o e~ superior a la in\'ersión, la tasa encontrada es 
mayor a la utilizada y fk.>r lógica el calculo siguiente se debe hacer 
con una ta"<! ~uperior, ha~ta que el valor presente de los flujos sea 
positi\'o (mayor) en relación a la in\'en.ión d<"I proyf."<:!~' y de es!a 
manera aceptar el proyecto ya que c."Sla tasa :<.u pera al Costo de Ca
pital. 

obtener la TIR: 

Pniodo 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
'} 

10 

Período 

1 
2 
3 

Flujo dt• 
e/t•ctiwJ 

20'000 
37'800 
47'800 
57'500 
71'000 
76'600 
80'000 
97'700 

116.600 
128'900 

flujo de 
t'/ecti\'O 

20'000 
37'800 
47'800 

Factor a \"a/vr Flujos a \•alor 
presente 35 ".o prt'5'.'nte 

0.74074 14'Nl5 
0.54869685 20'741 
o.~211 19·42g 
0.30106.'l23 17'311 
0.2230135 15'834 
0.16509519 12'654 
0.122'lMRI 9·7~9 

0.09064208 X'1!56 
0.06714228 7'829 
0.04973502 6'411 

133'668 

Factor a \'Ulor Flujos a valor 
presente 40% presente 

0.7142857 14'285 
0.5102040 19'286 
0.3644314 17'420 
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4 57'500 0.2603082 14'968 
5 71'000 0.1859344 13'201 
6 76'600 0.1328103 10· 173· 
7 80'000 0.0948645 7'589 
8 97'700 0.0677603 6'620 
9 116'600 o.~84002 5'643 

10 128'900 0.0345716 4'456 
113'641 

Puesto que ya se tíeaen las tasa5 más próximas para que íos flu
jos de efectivo a VAN iguale .. a la inversión del proyc."\:to, es nece
~~!!0 !.,;~HE"~• !:i !n?r:-;'lnb.ción de e~!~ Que a continuación ~e expli
ca. 

La lnter¡x1lación e5 un procedimiento de aproximadón que uti· 
liza las diferencias entre la~ dos ~urnas de valores presentes que se 
han mencionado. Pero, la interpolación por 5U propia naturaleza 
no puede lle,•arnoo; a la tasa e~..:ta pue-s la regla de trc~ en que t."Stá 
basada presupone un;1 relación entre (a._, ta .. as utilí1..adas; siguiendo 
cur. c:l c:jc:mpk1 :cíH:mG~ qu::: 

5 ---- 1ü.ü27 x __ _ 

TlR 36.1654260.ºo 

4'668 {

. 133'668 

129'000 i 20'027 
113'641 .J' 

X == 1.165426 

En -:~•I:' rjcmplo, el proyecto si es aceptado puesto que la TJR en
contrada e!> del 36.165°!0 que c:n comparación con la lasa del 30"7o 
del costo de capital es superior y consecuentc:mc:nte existen los 
fondos suficientes y la rentabilidad apropiado para cubrirlo y re
embolar los fondos obtenidos aumentado el valor de la empresa. 

La ventaja principal de este método, es que considera el valor 
del dinero en relación al tiempo y determina la tasa real de rendi
miento de un proyecto de: irwersión. 



9. RACIONAMIENTO DE CAPIT Al. 

Generalmente existen mas de un proyecto de inversión industrial 
que puede ser aceptado para una suma determinada de capital dis
ponible. por lo que el Racionamiento de Capital nos permite selec
cionar cual o cuales proyectos ofrecen mayor rendimiento y pro
ductividad del conjunto de proyectos en estudio. Por lo general es
to se realiza determinando el grupo de proyectos cuyo rendimiento 
a valor actual es más elevado. no requiriendo má., de los presu· 
puestado. para determinar el Ra.:ionamiento de Capital en proyec· 
tos ele inversión industriai se encuentran ios siguientes métodos: 
La Tasa Interna de Rendimiento. de Valor Presente y la Progra. 
mación Entera o Lineal. 

SISTEMA DE TASA INTER!'liA DE RENDIMIENTO 

Este sistema compara las tasas internas de rendimiento de cada 
proyecto en estudio contra sus flujos de fondos sobre la base de ta· 
sa decrecientes. teniendo como único incon,eniente qm: no garan
tiza el máximo rendimiento de la emprC!>a. 

SISTEMA \' AUlR PRESENTt: 

Este sistema para determinar el grupo de proyectos que ofrecen 
mayare.. rcndimdntm. y con mi-; productividad. combina el valor 
actual y ía tasa interna de rendimiento. 

SISTEMA DE PRC><;RAMACIO!'li LINEAL 

"La Programación Lineal puede definirse como la técnica mate· 
mática para determinar la mayor asignación de los recursos limita
dos de una empresa"~ 
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El sistema de programación entera o lineal es muy útil en los 
problemas de Racionamiento de Capital en proyectos de inversión 
industriales, ya que permite la maximización de rendimientos en si
tuaciones de restricción; a rn \e;, permite minimi1ar la inversión. 

El problema fundamental de la programación entera o lineal 
puede plantear~ de 13 n1¡u1era 'iguit!ntc. 

maximizar b 1 x 1 + b:x: + ... • b
0 

x,. 
cuando C¡X¡ ~ C:X: + ... + c,.x,.-c X1 °~ 0.) (para i = ) , li) 

donde 

b, (para i 

x, (para i 

l ,n) = l:.1 ,·aior actuai Uc i.s:-i ¿¡¡¡¡c:;d;a:; :.!: :f:-..::i~·~ .:j::-! 
proyecto i 

l.n) Una variable de la decisión que puede tener un 
valor de cero a uno dependiendo de si el pro
yecto es aceptado 

(si x, = l) o rechazado (si x, º' 0) 

C, (para i = l ,n) ~ La inversión neta requerida para 
el proyecto i. 

C La restricción del proyecto y 
n El número de prO)'cctos considerados. 

JO, INDICE Dt: COBt:R'flJRA DE l.A DEUDA 

E! obj-:tivo de <:al..:ular el indice de cobertura de la deuda (ICD) 
~ determinar cuantas veces puede una compañia hacer frente ai 
servicio de su deuda a largo plazo con su propia generación de 
efectivo. El ICD se calcula generalmente por deuda a largo plazo 
ya que se asume que la deuda a corto plazo se empica para finan
ciar activos circulantes. 
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La forma para calcular el ICD es la siguiente: 

En donde: 

1 CD 
tJ N 

D 

p 

Indice de cobertura de la deuda 
Uti!!d!!d neta 
Deprc:dacione. 
Interés de la deuda a largo plazo 
Í d~·-us aüiVü~1i1-.d 

Pago del principal de la deuda a largo plazo 

11. CALCUl.O Dt:l, RIESGO Dt:L PROYECTO 

"El cálculo del rie,gP del proyecto e~ sumamente importante en 
la evaluación total de proyectos de presupuestos de capital. La ca
pacidad para calcular el ries¡w en proyectos de presupuestos de ca
pital permite que en una u otra forma se haga la diferencia entre 
los proyectos que tengan rcndimeintos similare ... Ll capacidad pa
ra comparar proyccrns con rendimicrll<>s diferentes también se rca
li.1..a mudw, y¡¡ que se puc:Je tener una idea del tipo de alternativa 
de riesi.?.o-rendimiento que ofrecen los proyectos''.' 

En un pro;.:..:to d.: inHrsión indu<,trial c:i¡istc mayor riesgo cuan
do sus ingre.os sean mas variables, ex1s111:ndo un numero elevado 
de faciores externos que lo moditiquen. 

Para pu<lcr <lctcn11i11ar el riesgu Je u11 p1<1}édu, ;;.; u1ili1.an la 
desviación estandar y el coeficiente de variación. 

Dewiación cstandar. rcpre'>cnta ia raii: cuaurat.ia <lci prumroiu 
de los cuadrados de las d~viacione"> 
duales del valor previsto, tal que: 

de las obscrva.:ione., indivi-

S=m --. (X~ - :;{)~ P, 
i= 1 

J Gítrnan. L.a·t111•rrnc..-c-l-und.Mncnto\ Admon. hn., p. )46. 
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En donde: 

S Desviación cstandar 
X, El resultado para el caso i 
X La media de 1<_..,s rcsultad1...,~ 
P, Probabilidad de ocurrencia del resultado i 
n Número de rc!'ultados que se consideran 

m Sumatoria de i igual a uno hasta n i = 1 

ccn:nc1t:'.'liiTt: Dt: ,. ARIACIO'.'lii 

C'- ...:.---:-- ..:; •. ;_.:; __ _._ ; _ __._~ •. ; __ ;;.. ___ .. ..:._,..: __ -~· .. ---- ··- ---
.......... -'-•U•••••••t.a -•••W•'-''""'-' 1u. u'"., .. &-.&'-"•'-''' .... ~~•u.1111 ... u.1 \J/ •·"'·••u u11 p1v-

yectO entre el \'alor esperado X, cuanto más clc\'ado sea el coefi
ciente de '"ariación, ma.~ cle,ado ">era el riesgo. 

t:LIMISACIO'.'lii DEI. RIE.<;GO 
~Al'liAl.ISIS l>t: SF.l'liSIBIUDAD> 

Los inversiomsta'i de un proyecto Jc,C'an e,·itar rie'igosd ai m:i.1(i
mo, por lo que si do'i o mas proycct•" tienen diferente~ grados de 
rieo;go, c'>tO debe considerar":. 

"El valor actual neto de un prnycct<l dcpemkrá en el analisis fi
nal, de facture\ tale\ como cuanti;i de (;¡, ventas. precios de las 
\'Cillas, costos de lo'i in,umo'i, .:tc. Si eqos \alort:s resultan favo
rab!C',, ._., dcl'ir, " Ja proú11cciil11 y Jo, precio' úc las venta'> 'º" al
tos y :os .:<hW:> >úH haj0,, c1Hullú'~ la~ u1¡:i.JaJc~. la ;asa de utilidad 
obtenida y el ,·alor actual neto real serán alto'.. e in\'ersamentc si se 
obli1.:!H!H !nayo!~~ r~~u!!~<lu~. ••.t 

puede disminuir el precio de ~entas sin que la empresa opere con 
pérdida. 

ISV U-Pe ----
V 

X J()() 

' \\'~ton-Bngham-f-"1n.a.n.c.a~ en Admon .• p. 28~. 
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En donde: 

1 S V 
Pe 

V 

Indice de sensibilidad en las ventas 
Punto de equilibrio 
\'en tas 

b) Indice de absorción, indica que cantidad de las ventas absor
be gastos. 

lA 

En donde: 

Pe x 100 
V 

1 A Indice de absorción 
Pe Punto de equilibrio 
V Ventas 

e) Indice de semit>ilida<:i d<" In' cn .. tos de actividad. Indica el 
aumento máximo que puede tener los costos de actividad sin que la 
empresa opere con perdida. 

1 S A 

En donde: 

1 S A 

u 
CA 

V "'100 
CA 

Indice de ~ensibilidad de los costos de 
adiviJaJ 
Utilidad 
Costo ác Actividad 

d) Indice de sensibilidad de los gastos fijos, indica el aumento 
máximo que pueden tener los gastos fijos sin que la empresa opere 
con pérdida. 

1 S F V X 100 
CF 
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En donde: 

l S F 
CF 

u 

Indice de scn,.,ibilidad de los costos fijos 
Costos fijos 
Utilidad 

12. PUSTO DE EQUll.IBRIO 

En ei c~audiü de:.::! f.!0yccto <le in,ersión industrial es importan
te determinar el volumen de producción al que delx :r;ib::jar la 
planta para que sus ingresos sean iguale!'> a sus egresos, es decir, el 
volumen de pro<luc1..1vi0 ;;;i:::!::·.'" O'!!r!Ír del cual se obtienen utili
dades para una combinación dada de precio'> de ad4u1;i..:ión ~.:: lv:;. 
insumos y precio de ,·cntas de los produ.:tos. Al punto en el cual 
los ingresos son iguales ;i los egre.,os se le conoce .:orno punto de 
equilibrio y al nivel de producción en 4ue 'e obtiene este equilibrio 
se llama capacidad mínima económica de operación. 

Para dctcrmínar el punto de equilibrio <""-'ten do., métodos, el 
gráfico y el analítico. 

METOl>O GRAnCo 

Para determinar el punto de equilibrio entre ingreso" y egresos 
se prcx:c<lc .i ;;¡;;-:.:~a! lm. costo'> en fijo" y variables y a calcular es
tos por una capacidad de o¡x:racíón igual al 1üü:;o d.: !;i ;;ap-~'idad 
instalada. 

p._-,.puC:s <.e prm:ede a graficar lo; egresos, para lo cual !>C traz.a 
una línea paralela al eje de ias .. bci~~ :i! nivel de lo'> costos fijos y 
!ueg<:- .,e une el punto donde ésta linea cona al eje e.le la; ordena
das con el punto determinado pvr .:;rd::~a<J:.., que la .:apacidad 
instalada y la ab'>cisa que marca la '>Uma de los co'>tos fijos y los 
costos variables resultantes al operar esta capacidad. posterior
mente se grafican los ingresos tra1.ando una línea recta que una al 
punto determinado por los ingresos obtenidos a capacidad cero 
con el punte determinado por los ingresos obtenibles al vender to
da la producción alcanzable al operar la planta. 
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En el punto donde se intersectan la línea de egrei;os y la línea de 
ingresos se encuentra localizado el punto de equilibrio económico. 
La abscisa correspondiente a este punto de equilibrio es la capaci
dad mlnima económica de operación. A la izquierda de este punto 
se tendrían pérdidas y a la derecha utilidades. 

METODO ANALITICO 

Para determinar el punto de equilibrio por el método analltíco 
se aplica la siguiente ecuación: 

PE 

En donde: 

PE 

CF 
1-CV 

e r- = 
cv 

Punto de equilibrio 
Co::tos fijos 
Tasa de costos 'l1ariables en proporción 
a ventas 
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CAPITULO 111 

Aplicación práctica 
de las técnicas 

de evaluación para 
proyectos 

w • • , oe 1nvers1on 
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l. PLA!'liTEAMlt:="'TO DEI. PROBLEMA 

l. 1 Antecedentes 

"Centro ~tueblcrn. S.A.·· fue constituido el 26 de febrero de 
1970 con capital nacional privado. siendo su giro principal la pro
ducción de muebles de madera para ci hog.s1. 

Para continuar con los planes de incremento en la 1.:apacidad de 
producción de la empresa 'e elaboro en 1986 un e'tudio de merca
do en el que 'e ohtu,.·o los siguiente' resultado': 

La dinámica real y potcnciai óci n1cr~JJu d.~ much!~~. d:: n1a.dera. 
hacen necesario a..:clerar la capacid;1d de produc..:ión de la rama 
panicularmcnte para in..:rementar la fabricación de muebles de in
terb; social que satisfagan las necesidades ae íos grupo' "'"'víi\a
rios de la población, en lo que se refiere a c'otilo, ~-alidad. funciona
lidad y precio. En este sentido la politi..:a gutiernamcntal favorece a 
través de di,·er'º' mecanismn' a k1' fabricante' interc..ados en pro
ducir muebles de imcri:s social. 

Los prin..:ipalcs objet i""' que dirigen a 1;1 empre'ª ;1 in.:remcntar 
la prcduc·:ión dc mueble' de 1ntcri: .. 'ocial 'on: 

Satisfa.:cr la demanda e'pcrada para c:I mcr.:ado interno e im
pulsar la manufa.:tura de mueble' de di,er"\o e'pc..:ial destina
dos al mcr.:ado externo. 

f";:;:;:::~::::- !:! r~~!"!':!~·:ión de n1ueblcs bá~ico:-. en gran escala. 
cuyos prt1:10s sean acce~iblc~ al po<l..:r de compra de las clase<; 
populares, relacionándola' .:on el tipo de "·1vienúa 4uc ~e: ..:~
tá construyendo con apoyo del programa nacional de la vi
vienda, del FOVlSSSIE, FOVi e iNFONAVlT. 

Sustituir materias primas trad1cionain pm ui• ii5 má:; .:.:ü:-:é 
micas y evolucionadas, que permitan la obtención de produc
tos de bajo costo, pero manteniendo las normas de calidad 
especificadas en los concursos y disei\os de FONACOT. 
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1.2 Generalidades 

Los artículos que son elaborados por la empresa son conocidos 
en el mercado con el nombre genérico de muebles de madera para 
el hogar. 

Dentro de la di\'ersidad de mueblc<o de madera que sou fabrica
dos y comerciali1.ados, la empre.;,a Centro ~lucblcro. S.A. se dedi
ca exclusivamente a la fabricación de los artkulos de madera si
e11ien1es: 

Libreros de madera 

Comedores de madera 

En la elaboración de estos artículos de madera, la empresa utili-
1.a como materias primas e insumos los siguientes: 

a) Materias Primas: 
- Chapa:'.) de 11.::ade:-~ de varia~ <'"~pccies. que: ~irven para dar

les la pre'>cntación final J los productos. 
- Tableros ag.lomerados de ,·arias espe-=ics forestales 
- Madera cerrada de pino 

b) Insumos auxiliares: 
Peg.amcnto o adhcsi\'os 
üarnii: 
Espuma 
Vidrios 
Grap~ 

e) Encrgeticos y otros: 
- Em:reía eléctrica 
- Combustibles y lubricantes 
- Agua. 

Dado que estos productos tienen su origen en la madera, el pro
ducto participa de algunas de las propiedades de ésta; como lo es 
su duraciór., belleza o presen&ación, resistencia y se presentan para 
su unión con pegamento, clavos tornillos, etc. 
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En lo que respecta al uso de dichos productos. resulta L'lwill de
cir que son productos de ll'>O duradcn1 y lo' L-ualcs .;on utilirados 
en los hogares (casas. departamento'>. rc,idencia.'i), a-.i también en 
olícina,... industrias. etc. 

El mercado de con,,unh; de !~1' prt,c.h11.-to" de la empresa. -.e en
cuentra fornlado por todo' h's hngare' (vi,·ien<las). e"i'.>tente" en el 
tcrrit0rio nacional. lo" cualc' en alguna medida son demandantes 
potenciales de dichos produ.:tL'" que 'LHl claboradL'' (libreros. re
c:unara .. y comcüorc,.;. 

La ubicación g~·ografica del arca de in11ucncia de la empresa 
Ct."nlTo !\.tueblcro. S.A .• que tiene actualmente comerci;11izando 
>U" productos e-. la "rguiemc: 

Arca metropolilana y Edo. Je !\.1é:oo;ico 
Ja¡¡.,co 
San Luis Potol>i 
Aguascaliente>. 

- 7.acatcxas 
- Durango 
- Guanajuato 
- Coahuila 

La empresa nta en proceso de abrir nuevas plaz.<b foráneas para 
!;: :;:!}~~n·iali7~cíón de sus productos. siendo ~to': 

- Baja Californta Norte ). '.->1.1r 
- Sonora 
- Sinaloa y Chihuahua 

Se puede sei\alar que ia .>fer::.. :1;:~i0mil de muebles y artefactos 
de madera no ha sido ,ufíciente para cubrir la demanda interna de 
éstos y cuando se proyecte a futuro se tiene que dicha insuficiencia 
aumenta en una magnitud con~idcrable. (según cuadro siguiente). 
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OFERTA ITTllRA l>E MlJt:Bl.t: .. "i 
y ARTU"Ac,·os DE MADERA 

PERIODO 1980-1990 

Años qfcrta Dato.\· Oft•rtu 
Datos llistóricos ll t.\l () rt co Pro_\Tt·tutlu, 1-~u:ura 

--- -- -- ·------ ---------------
1980 1,567 1987 3,609 
1987 1.980 1988 3,888 
1982 2,.:!i~ i989 4, !!:7 
1983 2,493 1990 -'.446 
lQ~4 2.772 
1985 3,051 
1986 3,330 

-------

Lo anterior o un indicador que hace: necc:mrio brindar apoyo fi
nanciero y toda da~ de estimulos a los proyectos nuc\·os y/o de 
ampfüu:ión de la rama de: muebles de made1 a, los cuales bu~can o 
tienen por objeto sobre todo ilumentar la produccion de dichos 
productos de madera. 

Asimismo se hace: ne.:e,,;irio el acelerar la capacidad de: produc
ción de la rama, particularmente para incrcrncnlar de manera sen
sible la fabricación de muebles de inleré~ ,,ocia! que realmente sa
:i::.f;!~:!..~ !;! !!•:•:-:-"i,fad d" los ~ruoos mayoritarios de la población, 
en lo que se refiere a estilo, ~aliJad, funcionalidad y predn. 

La empresa Centro l\.tueblero, S./\., cuenta .:en tu~ ,;i¡1,uicntcs 
servicios par .t 'us procesos producti\Os. 

Energía clect rica 
Agua 
Mano de Obra 

40 

Subcsta..:iúu de t,00 t.:.\1 /~. 

Poto Profundt) 
La empresa de ocupación a un 
total de 100 personas, siendo 
40 de ellas Je planta y 60 even
tuales. 



El tamai'm máximo de la planta esta disei\ado para fabricar 
6,250 piezas mensuales entre, libreros, recámaras y comedores, lo 
que da un má'\imo anual de 75,000 piez.as. 

El programa de producción estimado por la empresa Centro 
l\.tud.ikro, S.A. para ios próximos 5 años iue eiaborado de acuer
do al comportamiento histórico de la producción de la empresa 
que se estima tener para los próximos 5 ai\os. 

Dicho programa de producción de la empresa elaborada par
¡i.:nJu Je i.t ba,.c Je ia capao.:iüaü instaiaüa de ia piama y de acuer
do con los rendimientos de aprovechamiento siguiente. 

Periodo dt• Operación 

1987 
1988 
1980 
1990 
1991 

lf'o de Apro\•t•chamienro 

25.0 
40.0 
50.0 
70.0 
so.o 

Se tiene de que la capaddad instalada de producción de la 
empresa es de 6,250 piez_a_, mensuales de muebles de madera para 
el hogar; entre libreros, recamaras y comedores. actualmente la 
empresa opera .:on un bajo apro,cchamientu de dicha capaddad, 
debido m:b auc nada a falta de caoacidad de 1raba.io. Por lo que 
de acuerdo con los prng1ama:. Je inversión (apo:ro FONIN) con
templadas en este caso practico, '>C: estima incrementar el apro
,·echamicnto de su capacidad in,talada a fin de llegar a los volúme
nc:,. otimauus en ci programa Je producción. 

Dicho programa de producción es factible de llevar a cabo, 
siempre y cuando se cue111e con ios apoyos t1nanc1eros sohc1tados 
para dicho fin; dicha premisa es ba..\ada en los fuertes in..:rcmentos 
que ha venido teniendo la demanda de este tipo de productos para 
el hogar. Manifestándose para los próximos ai\os más tendencias 
de aumento en la demanda cada vez mayores. Por otra parte, la 
empresa cuenta con la experiencia y capacidad técnica suficiente, 
en el ramo de los muebles de madera, lo que conviene a garantizar 
la venta de toda la producción proyectada de la empresa. 
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Se menciona a continuadón el programa de producción estima
do para la empresa Centro Mueblcro S.A., el cual fue elaborado 
para un horizonte de planeación para los próximo:. cinco ai'\os y el 
cuat fue estimado considcr::ndo !;l apcrt:?ción del Fondo Nacional 
de Fomento Industrial (FOMIN) de Nacional Financiera, S.A. 

PROGRAMA DE PRODUCCIOS ASUAl. DE l.A 
EMPRE ... "iA Ct:STRO MUEBLERO, S.A. 

Años 

1987 
1988 
1989 
1??0 
1991 

Mu~bl~ d~ m111d~~ 
(librTros, rttámaras 

y comedorn 

10,513 
17,951 
23,852 
JJ .. 193 
38,161 

El presente caso práctico contempla la posibilidad que el Fondo 
Nacional de Fomento Industrial (FOMIN) de Nacional Finan· 
<.::!"!!"!!. 5.A: "Po!'ª a la empresa Centro !\tucblcro. S.A., con un cré
dito consistente en una aporta..:iún de capital de riesgo y con un 
crédito subordinado convertible con el fin de hacer trente a las ne
cesidades económicas actuales Je la empresa. 

(MILES DE PESOS) 

Origen 

Aportación de Capital de riesgo 
por parte del (FOMIN) 
Crédito subordinado 
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Aplicación 

Capital de Trabajo 
Pago de Pasivos 

s 

s 

96.000 
24.000 

120.000 

COMPOSICION PKOYECT ADA DEL CAPITAL SOC!A.L 
<Mil.ES DE PESOS> 

1-·ondo Nacional de Fomento Industrial O·-üi~fiSi 
Sodos de la emprna C~ntro Mueblero. S.A. 

···~ ""'•""""' 
240.000 
300.000 

CARACTERISTICAS OEL CREDITO SUBORDINADO 

Monto del Crédito 
Plan de Autorización 

!tt:::= 

S60.0 Millones de pesos 
Crédito a 5 aflos con un 
período gracia dc 12 mcsés pa
ra el pago del capital y con 
amorti1.adone' semestrales. 
El pago de los intereses :r.erá en 
forma trime!>tral a una tasa cici 
60°/o anual. 

Las proyecciones financier~ '.l>c han pn:p;ir~do :! pre-.:io~ y va\o. 
res constantcs. sin considerar incrementos en precios de venta. cos
tos y gastos: ya que se consíáera que cuu.h.¡u¡c¡ aüm~~:c en cc-~!C'S. y 
gastos seria compensado con un aumento en precios de monto. 
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Coenp10 

C1«Ulanr.
E.fC"C11,.,o 
Cumtu f'l'Of Cn~taJ 
lO'llC"OtA0()1. 

Suma AC\f\ o ca,úl.;a.n\C 

f1¡0 
Pu.:~cdad P\a.n1.-a y Lqu1po 
~tcnO\ Oc:·ruC'\.". A.cumul.ad;i 
Suma de A1."1IH' }-1Jl.' 
Suma Adho lut:itl 

t 

c•:~1Ro "n:uu.t.Jto "·"· 
l:ltTAOO ot: ~rn;,\(.-10~ n:-.;A~Clf.KA PRt:..t·rl··~--•AllO lACrlHH 

IMU.t:.. 1,.. Pt-•«~1 

~Ido al 
ll·lMc-46 

!'0:.'.·l!i' 
~ J.7~'1 
lb,(i.19 

~.J~n 
~J,'-IOl"i 

:? J,'il~() 

A :.:. () .. 
3 

:.tl>".' 
t:.664 
) 1,-l, 1 

11un 

Wl,02t> 
,¡.; • .::..:: 
'~h.bCJ~ 
~·f1,<n4 

.. s 

~4.HN :e.!~2 
l 1-l,692 1-lS.~69 
42,S29 ~LCU8 

lill.Hó 22.-.w~ 

l'll.02b -l<>l,02t> 
( lb.~10) o~.5%1 
17-l.~16 ..... : .:lli 
~~~.~~b 1>67,219 



~ 

C"""Dlo 

.-t Coite> Pta:o 
Pro-vttdorn 
()ocumcnh.~ por Paa;..u 
A.:rcah .. "'f("I. 
lmpun11.n por f'a&at 
ISlt 
pn_: 
lntctn-t"\ por Pa.(l.at 
Suma de\ Pa\.1~0 t,.· .P. 
A Larwo Plo:o 
Ck.x-umcntt"' pvr P,;a.rar 

Cl'-'HRO !\tl:t'.BLUUI 'i.A. 
t:STAl>O l>Y. SITllACIO~ t'l:O.A:O-C:lt:llA PRt~'il!Pl!Y$f ADO tPASIVOl 

l!'otll.f-'i llt: Pt~..;(ISl 

!'>aldo ol A s o s 
)M>k·ll6 --¡·----···---·-i----~---3 

ll,<09 lil,IH :o*cn2 ,Z2LS.l.4 
:n.b .. '' <6, lf'l'I ~:.w: .H,938 
9,t.l~ 41.hlY '1,bl'l 9,6111 
l • .&N l.·Olli 1.439 l,.&)9 

6,611 
792 7,ilM 

21.17': U.271 
stt,Í.&I 11:u~1 '~~.úll~ 1~.m 

206.~2 i;:.uJ 116,611.a '4.092 
~trno' Por1..'16n .a Cono Pluo pl.6791 (~6.1611) !.i~.6021 (l l .'IJ8) 
Suma del Pa\t'H) L.P. 1n.S6J 1 lb,6¡¡;¡ '"·lN~ -'~.,~ .. 
~urna del p._..,IH' Total lh .10J !:39,2~1 !Ol. 'K9 131.ó!J 

lo.lJ¡ 1~.~'TQ 

ZS,4117 16.667 
'1,bl'i 9,619 
l • .&J\I l,.&)9 

1.S,)S6 34 • .&s-I 
IS.~ ZI ,1176 

11iB6li 111,'IJ.& 

42.1~4 l6.b67 
(:~.4K7l (16,667) 

16,!>6' 
119$:t 111,9).& 



e apll al So.:1al 
Aportaciones por C11p11.ahz.ar 
(Jr,Julod .ArumuWdaJ 
De- E1ncic,o• AntcnorC"\ 
Dd EJn~h.-,n 
Suma lJuhd~dM A¡;umuhu:b .... 
Suma dC'I Car11al Contable 
Suma Jel PoUt\'-' ) C.ipil.;il 

Cf-'lKU Mtct:e1.t:RO S.A. 
t:STADO Dt: Srrt'ACIO' H,A,CU:RA PRt:SUPUt: .. &Al>O lCAPfTAL) 

•Mii.f _ _, iif. riM~; 

Nlldu al Á :-;; o s 
ll·l>k-86 --¡--

~uu,("-.•i '.h'llG.Viü .}{JO.tu> ~w.ooo 
18,000 

D-4.U)I) • ..w,.;;:n-
! '".OJ 11 9,IOH 6'>,Kl4 
1~.a.ol11 t4",'12l) !1.~11 

JW,ÓÓÓ ~.a3,%li ~~~.ri'' Hli.911 
m:m:r l75.UO ~56,ll&i Ol91.9)0l 

.. s 

~oo.oon \000,000 
18,000 

........ : :~.~~1 
%~ 1 l~ 723 

118,562 ~!S~.:!M~ 
.&Jb,561 5~U.U 
B3.!10l!> UU19 



C;::-":~!• 
Vn,1ü 
C~-l- ~e \'e-::t.:t.t 
l!11hdad llrut~ 
Gastu.s dt' ~r.,ii. -1<>n 
ú:s~~ ~ 4',hnuu~u,¡,~lbr. 

Gu.tl» de \' cnt1. 
Gau°" l-1nan~ic-ro\ 

Uuhd.aJ lPt'fd1dA) Je l>¡~.a....:iúu 
lmpunh) ~.ttrc l.a Rc-n.~.1 

Parth.-Sp..l"-'"11..•n iJc 1 f.lC;l.&J.ld1..lrC'\ 

Tma.I lmpuC1lO\ 
L!tilid~d Seta 

Ct:.•HRO MLt:Bt t:IU> S.A. 
t:STADO Dt: Mt~"il'l.T A\l>OS PMt.Sl'Pl·t~'ilAl>O 

IMll.•~ .. nr. Pt-'ot>sl 

A ;¡, O S 

~~~-~"" 
J,11,112 
lJ!.?.Ofo 

87l.41) 
4~\H6 

: .932 
J.!,.t.!!'l 
~1.lZ" 

IJ.1K 1 19. IJK H.866 31, 779 

~1.)8~ 
-sU)I 

3.i.7&0 .:lJ.,~J f..K,'\ll 8,.760 
~"! .'10.\\ ~".ti.l ~ -4~. l~O ~6.M9:? 



Ven1u 
Cobnuua 
Oc l:)C1'1CIO J'Ultcrior 
Del EJncicio 
Total Cobros 
Saldo "°" e obt ar 

CL'iTRO Ml"t:BU:RO, !>.A. 
PRF-"l'Pl'l"~To ut: COBRA'i:f.A 

CMIU-' IU. Pt~._.,_., 

14:.~'~ •11.~ 489,987 

:)::~t; ,1.t~ 

118,-w. :W.HH "°"· 323 ~,IIT.~!)' Jm.:m 
ZJI ~'°' "·"'°" l\l ,nc>4 

MM, l '2 873,413 

~ l ,!:6ol 114.~<>2 
S7J,"60 727,84-1 
~B.l~J g:¡Bl~ 

·~n--.· ... .,,,_""U'I' 



Saldo uuc1aJ 
C<>br;¡,:-.u 
Crtd110 SOMl'X 
A.port•1..,lm de ~, .. ~ 
i Ol&l in¡rno\ 
Total Di'J"l'l-'n1t'llc 

Ct'.. .. TKO Mt:t:su:Ho !'>.A. 
PHt'.MIPL't:.'iTO nt: n.L'JO t>t: Ut:<.11\() º'"Rt-'>OSI 

lMll.t:.., llt: l't .... (,._I 

-~-----------"'-\-..:i-.-:fc.:.>_:s.:.·-----.. -------5~-

113.l)I ~.&,6lM 

ll~.7W. Z1'l 1!Q7 
J0,000 

; :~. -,.,:¿ !:!.S~ 
1 .. 2.021 )67,9.B 

::.320 
460.2)1 

1 K,()(X) 
,.,!!.?~! 
.&ll0,551 

;.~<, 11.a 
657.321 

24,IO\J 
l!-12,H6 



Cooapto 

Evo<>• 
Marn1a Prima 
,._tan.o tk Ot'>r • 
Ga"trn dC' l-abri1..·ac1011 
G&t.hn de Adm1nulna.o1;H')n 
ü:ntus de Vrnt;z 
Gauot ftn•n.:1C"1ot. 
Paao dC" Pª''"º' 
~·~.!n fc.;;.1.1' 
, ..... º 1•1 L' 
lnvC"'f\IOno l·utur~' 
1• ... 1to d<:" l>'l:1';1Jmcnh . .,.,. 
Paac P.aru1.,pa1..,on Socu>s. 
J ota.I Egf('\ . .c:Jo\ 

Saldo hn•I 

c•:.·-·TRO Mlºt:llU:Ro "·"· 
Pllt:SUPUt:STO l>t: tl.lºJO ot: t:n:cn~o ct.GRt:.~1 

IMll.t:.., l>t. l't_.,0.,1 

~ l, 1.1• 
l~,1~ 

19.614 
7,9)2 

12.128 
29,948 
ll,6711 

:-··-

Hll<.10) 
l#,Jl1~ 

3~.24, 
D.7Kl 
H. !!ill 
82.312 
~6.169 

IM.'17'1 
~ .... 17~ 
~1.770 
l'l,1)8 
49.~83 
H l ,Kll6 
.&2.602 
! " . .a.2.i 

7'12 

4 5 

Zi6.l.l.1 279,'7:'.l 
r.7, 1-lJ 9l,lll 
70,111 87.237 
2,,866 ll,779 
6K.,33 MS,760 
42 • .120 26.M9:! 
J l.\IJM 2S.487 
hl . .UI lfll '7J.4J 

1,~lH IS,464 
.. O,fJ('() 

JO.ouo 
18 (00 

6.1.l,212 KJK • .ir.J 
24.lll'I 28.182 



C,ft -
----·-~-
'-'lalc:t ia P1 ilh• 
Producc16n Tnmuu~ ) PrO.."'C"\\) 
Touol 

M~icna Pum.. 
Pr oduc .. :16n n1 f'r V1.:c·\.o 
'\' Produ~c1un T nnuru.J.a 

Cl:.'liTRO ... t:t:nu RD S.A. 
PRl:."il'Pl't~STO llE l'•"·t~'TARll..,, 

, ... ll.t~ .. llt: l't.'i(l'il 

5 ~n ... n.u. 

e!.~'11 
Z~,57~ 
.lt.-171 

!2 • .fH 
J0,078 

Sl,0)8 



("....-.pto 

ln,,cn1.a.r10 lnu.:i.al 
ln-.·ent.a.no finitl 

UI l>ilntncu 
~ Con\umiL-1 

T~!t! ! ,-,"'mprar 
Po1<» 
De l:JC'h.1 •. :h.l' ,.\nltfh.líCl 

Dd EJCfClCIO 

T Ol&I P&&<» 
Saldo por Po.gar 

f'aa.os Adicional~ de ~,.P. 

Cl'-"HllO MUE.8U:Jl0 S.A. 
P5U:SUPU~IO l>t: PAGO A PRO\'U'.DORt:.., 

tMlLF-" nt: Pt:sos1 

" ~ () 

! ·' 
4.169 4.612 7.2 .. K 
.. ,61l '7~2-&K K1H'H 

.u! 2.t-!-~ l.M~ 
~~.~ 86.9Ml lut>.71K 
~5.7«7 il9.tt18 IM.)i\j 

4,t.l'I 7 .-468 
~1.13& 77.SOI '11.~6~ 

lo .. 
8.893 

ll,4Sl 
J.~~H 

14'1,414 
!3!!.972 

'1,0)0 
IJ!,1'14 

31.ln ~:nir-----i¡¡;;nr---T.IIJ.!:!r---

:¡ ¡;:¡~ -~ 1nm1 l~.,lll 

l 1 .)l'M ~4. t7K 76,KN 

5 

l~.•51 
l.&.227 
l. i'l6 

170.iZ~ 
171300 

12. 14,J 

14~.illl 

m.m 
U.l'~ 

IAA.880 



,.. ___ _ 
--·...-
S..l.Jv ¡11i.,:k;[ 

FOMIS 

º""" 
ParoJ 
FG:O.iir.; 

°''"' To1al Pal'-" 
Saldo hnal 

Ct::o-1 KO 'll t.HU HO !'> • .\. 
PMt~'ilJPt:t::O."JO llt: IKK"l Mt:'i r O:. POK PAGAR 

IMll.E' nt: rt_ ...... , 

bll.cn:> 
14'>.~~· 

~*'.~ ... ~ 

J),67Y 
JJ.6,i¡ 

171.lk>l 

'•·"'·· i~.üOü 

.&S,M'i :!1.W~ 
~n.169 l!,60! 
rn.~-----~ 

iS,VGü 
ltl,93ri 
Ji.~.!i! 
ll.lq 

1.> 0vvu '.,,,., 
10,.&87 '1,167 
~~.-di" 11>,61;' 
16.1'>67 

El crt-duo ,ut,ordínado dr FO~tJN tiene una amC"ltlJ14."Jón \cmn1r.il 1..·tlfl\tJc:rtlnJo\C ullll.tar h» 11 mC"\-C'\ de ¡:r.i~1a que C'\l.aOlc.:c: el i;onu.ito 
de 1.·rédito. 

L U\ drma.' i;rédaun w: amortizan dC' ACUcrdo .A I~ ~onuatt .. ~ a.n1criormcn1c nlaMa:ido\. 



Coan-pto 

ISll 
Pot<» 
~: t:¡c:~ A .. -..!.=:""'..C: 

Dd EJC'fCh .. "10 
TulAI r., .... 
Saldo a Papr 

Ct:STKO ~tl'Ull.t:KO "·-"· 
PKl:SlJPl.'t:.. .. ,() 111:: IMl'l·t.,lt,,_ l'OK l'A(;AK 

IMILf.' lit. Pt~ISI 

1 s . .i~.i 
____ ·-_·-_-_-_--_·---------rr,:i!.i 

6,611 

01,1¡;¡, 

b,.,11 
~6.1130 
1>),.¡..¡¡ 
í.i,J~6 

s 

2.&,JS6 
rm._,,,., 

----1fM-:74lj 
\.&,.&Sol 



ubr~ 
R<á.m&ra• 
Comedor<'\ 
Total \'mt&> 

<:t:STRO ~fl:t'.81.t:IUl !o.A. 
l'llt:sl 'Pl ·t.-.10 lit: ~·t:ST!\!o> 

IMll t:..-. Ot: Pt:..-.<i-.1 

"l.~'~ 
:'M.~I~ 
42.7M 
~-:?-,e;*~--

! :e-~. "'2.~ 
h1,11'1Y 
9l,4J.& 

--, í ,.~ . .uh-- -

J~.0.,6 

ll7,6JI 
4lt.,i06 
174.b!IJ 



t.•a1ena Pnma 
Man<' de Obra 
l..i&s.ttn. J(' r.-~o-:~ 
Total 
~'*'' ln,cnt&rtCl ln.~1.1.I 
su~ 

~t.t'tl"'- 1n11.cntano F1nat 
CO\to de \'cn1a" 
Com¡na Ad1Cu.,rutl ,t.P. 
C~!o Tot;al 

t:E~TIUl Mt:t:Bu:Ro ... A. 
PRL.;l!P\Jt~.,,O l>t: <:<>"~º' llt. l'IUll>lT<:IO' Y "t: ... T "-' 

1!'ot11.t~' 11t: rt-"'<"-l 

A ... O .., 

~~.""" KC~.'~~ l06.7lll ''*'l.•'14 170 • .,2-l 
3:!.7'-0 lb.O:!~ ~h.til\ n1.\4l 9}.~22 

.1.!,._700 11,B 1 H,K,6 7::!, 197 89,)-ll 
1c:rv.~---r;:.·.~~K ----11~.m :u.1~1 l~l.ltN 

:o.M.-U t t,.a:n tt-,102 :.,~~~·~7-'!l~----~'~º-·º-'~s~ 
nz¡:i;-1¡¡----17T~1~~ -----nur.¡-----n iJ11 )ín . .i"" 
111.-13') ti6,7:;:¡ \2::.S78l (}0,07K) 13t..81ll 
119.101 ---THJ'.i~r ·-----~10:~ -2111.~,, ----m:.f~f 

~1,l°" <.&,1711 76,K79 108.~80 rn:m--·--T'lo:lw-·-- -:6S:tís:&_____ 1,M.1)~ - ··-¡s,,,,to 



Cuau11tc 

AJlomctlldO> lb mm 
A;iO'm<:'t •J.t" i.: mm 
Aslomcrado• "' mm. 
Cha¡t.11 
S...t.i1 
Sub/t1>tai 
Otro. 
Tot:&l 

ct:.,nu1 !l.tt:u11.nu1 !'>.A. 
PKt:...,t·rt-t~.;To llt. !l.IA 1 UUA PIU!l.IA 

IMll. t:., lit: 1•t·.-.o .. 1 

lb,~ ::h. \01 :\2,NU.l 
'#,UJ ~ l -4,U~~ 17 ,Oi"if 
:;.;;..; :; . .!·U b.460 

IO,JI 7 lt"Ol<" 19,5K6 
~.~~4 1~.K .. 0 l~.~M 
47~ ·---;¡:-rw·---~DTI 

i . ..,i(,~ tZ,4Zti lS.~.a~ 
~~.µ:¡ ~11·c····--1~r·-·-

.. s 

45,154 ~2.~74 
:::J,'I06 27.)l.5 

'l.OU 10,))5 
::1 .. aiu :H .JJ.: 
21,'1)6 ~1. 

l!K.íli>'I 146,BS 
21.J.IS :".J"~' 

1-1'>.li.1 ''º·m 



~o. 

Ptt'Mln.•• l. uettpl ,. 

l 
l 

14 

lkp•r1amcnlu dC' l apKC'na 
~Upc"f"'taM>r 

''udanlf' 
A)udanlf' t- 'rnlual 

Prn.1 actonn 
(olal 
l~?-rt&nw>ftt.-• 1 rruunado 
~uprntu1r 

AJttttd•ntt-
A~udantr t.,C"ftlual 

rrr.lacionrt. 
·1 utal 
Mantrnlm•rnlu 

'' udantr "' •• 
.\)udanlt 

Pr"tacionr' 
lotal 
lkplu. de" ln1rnlC'rta 
<~ttntr dt' Plan•• 
Jtft ck lnCf'nk-rta 

l l 'llUI '11 tfll tlUI ... ,. 
l'IU-"l l'l ¡_., t 11 l>t. 'IA 'º lit. t>llH' 

,, .. ,_ .... lit , ...... ,... 

·' ~ 1) s 

JU! 3!3 l>S7 657 '1116 
NI NI .Ul .Ul nl 
41 241 .u2 .u2 n2 

110 -,-,0------,,621----~---·--- l.430 

:o: 201 4116 4116 72'1 
~-·---,;on------·-i;-101-----·---::-rn-;------~ 

1 • ..HM i.v;; 
uz 722 

~.~ lll,11~ 
1~Ji6 ______ T2. "'' 
!,1911 3,IJI 
o'.1:52-' -- ----f6.6if 

11..Y 11.\.1 U.J 11)4 1134 
~?b ~!6 1.0~! 1.05! t .~111 
292 !1'! ~tu ~84 1'1fl 
241 ::.a1 -lJI!__ .aJll! 7.,., 
~--···- -¡:-¡.,-3 !,'15! i.'I~! ----¡:¡¡¡o 
"'J 47.\ Jlllt. 11116 ---·---'~ 

_2 •• .lf>l>-..~~-~---·~-=-~~)--1>6-··--~----~---··-_·--3~~~~~111_-_··~~~~--)~.11-~_11~~~~~5-.213 

1,116 l,211> l,llb l,!11> 1,216 
7 JO 7JO HO 7.\0 7 ,\O 

l,IM6 -- · _ _:::-_¡_;_.w;---- ____ -~·,'.'_~ _____ -_-l.~-:------~ 



9 

1 
1 
9 

lkpananH"nlo dr '\faqutnart• 
~UP"f"' i110r "• -\ • • 
'uswnt ... •r 
'fa(,IUlftH-1• "• .\. 

l\t•quan•••• 
A\udanlr 
A)udanln t .. rn1ualn 

t•,.,,.,.,.tonr-11 
lot•l 
l)fopanamC'nlu Jr llarnu 
!'J.upc-n hor · • "· · 
""up.t1•i_. .. , 
"~udan1" dt' J'lanla 
A)udanln t untualn 

Pte"'la<ton" 
lot»I 
~Uprt'"'ti't> >t 

A)ud•nlr dC" l'lanta 
. .t,.)udan1n ... u·ntualC" 

Prniacion~ 

fol•l 

1.ucn 
7J() 

1,007 
7JO 
Jlll 

l.!111 
1.119!1 

J!8 
l'll .?4'A !(lJI !9A !98 

2.11>11 !.11'>11 -'·"'-' -'.577 b.~ 
~.71! ~.'111! V,tJ...\6 l!.5.?7 17,.\.1..a 

T.{IT---·-··-·•(.u:r----H.t>il IQ.J67 !'7.ollO 
1.341 !,.llll ".blH S,!M<I 11. ll-' 
~ -·- -n:!'!H------~1r:zi;;.,--- - ---H·.~_¡¡=,,~----,~~~.~:o.a~ 

«>03 t.011 1.: ltt l.llb 1.8!-' 
2QJ ::Q1 Sl't> SB!'J 11110 
722 7" l.!IM ....... !.lbll 

2,lbA !, lbll _,,.,,) ".n1 b.SCM 
--.··.u;·¡-·-

-'.'!':! -~:ffO ~'· ..... . - ·.-:llh~- -----íT:-l'l'b 
'Mii ""11 _!,~"" !."20 J.-'IJ -:i'"H9-- - -·--¡_~_,., 11.~ -- ------úi~4'i~--- ---¡¡:-=¡a.¡ 
r.711 • - ---¡;-711··------1:J~----- 1.JS! !.llJ.l 
? .. I !.&l Ul 41'2 .,,,,, 

l. lt.11 !, lbll J,r.IJ -'.577 1>.SCM 
J.iiil-,----J.ó¡¡r-- ----r.¡51·---- ·---.,--;-,rr~--'1.!S'I 

77'! 77! 1.hJS 1.fl25 !,77J 
~----- -'·ªs" 1.011<> ·11:.w¡ · · ---12:1rr1 



l 
3 

l~ar1allH'ftlo dC' 'f•rqpnta 

~tlpc-rt '""" 
A)Udaat~ r'rnlua~ 

Prntarion" 
h>lal 

Adaun1-..1radi1n 
lli:n-c1ur C ;...ntt"al 
AMUliar ('unlabl .. 
~rnaria 

Pr""•'-·totW" 
l"utal 
( .fft"ntr 

~Upt°'f""'&'W.Jf 

~ \ rndrdorr" 

Pr~tadunMo 

lolat 

UI l-41 .au .U! 7?2 
'71! 1!2 l lo.1 l 6A6 2 1611 
%3 %) 1,6111> !, lf>ll !,ll'IO 
141 UI ~ I>~ 111>7 

~-----¡:-~---:.19:---------¡:¡,,------.0!ff 

u. . .:uu "'··=-------~:;--·--··-!!.!.-!~------~ !. '!!~ 
1>.S!IO 7,!0!I 12,%5 ___ 1!:,~CJ5 ___ _!_1~3'. 
J:.1~ ~.oB -·--st.:nir--- '~'·'":: ~ 

f).~7 6S7 M7 l>S7 1157 
Q.)O L.1-0 r..Jll b_'Uj "~ 
31ll t.S7 11~7 'i!IS 915 
174 S47 5-47 R21 -- --!-'-~-a-:ai9--·- ~·-·z:-.. v-1· .:.<1~• ,:;,\Ñ.~ .• .. -~ 
S67 747 747 9!11 1,010 

-~----~~ ~:_J:fü- --j:~'" 
.(021 ___ - ··--.()77" 

l,Ílb 1·~21h" a.fui ·en¡¡---- -----1:-:lb 
657 1..\14 1,.\14 1,971 !.621' 

~------!_,_!_~ 1.h~ -- _J_,I> !} ____ ____ 4~ 
J,077 ... bX'' ---S~l!Íil ___ 

h,KUU ",'i.\'i 
'i!J 1.40'1 1.ss4 2,0..UI !,3111 -.¡:ooo-- - ,.;1i11 ... 73.a 11:iit1 ÍIUlU-

EJ dna,loW' de m11no dC' obra,"«" lomo dt In' daten. dt I• C'mprf''ª dt'l C'jru·lo., inmrdlatu ;.1nlrrior, ~hito un11 r'llmaciún d"I •umc-nln drl 
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2. APLICACIO:"li Y ANAUSIS 

En la evaluación de este proyecto, es necesaria la adopción de 
una metologia definida para hacer dicho análisis, adoptando por 
lo general la utíli7ación de un procedimiento de caracter matemáti
co que sirve para cuantificar las ventajas y desventajas de un pro
yecto, en función de los recursos empicados. 

Así se entiende que los flujos monetarios de un proyecto repre
sentan la In\ ers1on de recursos y la obtención de productos duran
te un periodo de operación .:on~iderado. 

Para este caso practico"~ ele-terminaron la5 siguientes te.:nic!l-; d.
evaluación, los cuales nos muestran un margen lógico que permite 
la mejor toma de dcci\ioncs para llevar a cabo el objetivo de imple
mentación del proyc.-cto. 

2.1 Punto dr rqullibrio económico 

La determinación del punto de equilibrio, tiene por objeto el 
cuantificar los volumenes máximos de venta que son requeridos 
para que los ingresos sean iguales a los costos. 

El punto de equilibrio para este caso práctico es determinado 
por medio de la formula siguiente: 

c..PE - ·· 
1-CU 

En donde: 

PE Punto de Equilibrio 
CF Costos Fijos 
CU Tasa de Costo Variables en Proporción a Ventas 
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2.3. Periodo real de Recuperación de la ln\'ersión 

Por medio de esta técnica se obtcndra .:on cxa.:titud el tiempo 
que tomará recuperar la inversión nrigin;il del proyecto, conside
rando los nujos de efectivo obtenidos por cada año. 

A1las 

l 
3 
4 
s 
6 
7 
8 
9 

10 

Flujos de 
EfL't.:IÍ\'OS 

(51,945) 
11,194 
68,9:?0 
98,737 

138,809 
146,397 
146,397 
146,397 
146.397 
146,397 

In \·er:sión 
Recuperada 

11,194 
68.920 
98,373 

/n\•er:sión por 
Recuperar 

120.000 
108,806 
39,886 

98,737-12 Mest.-s 3 AJ\O!> 
39,886- X 4 Meses 

El>lo no!> indi..:a que en ) anos, 4 mese!>, se recuperara realmente 
la inversion inicial tomando en cuenta los nujos de efectivo. 



2.4. \'alor Actual l'it'lo 

El Valor Actual Neto de un ílujo monetario, se entiende como la 
actualización del dinero en un momento determinado, en donde la 
diferencia de una unidad monetaria del presente y una unidad mo
netaria del futuro esta representada por el valor del dinero atraves 
del tiempo. 

Ventajas: 

1. Considera el valor del dinero en el tiempo. 
2. Indica ,¡ 1~ r~ntabilidad re.a! de l:l in~·e:--:iim <:11p--:-r;i ::> !F~ !a 

rentabilidad exigible (VAN > 0) 
3. Supone la comparnción del flujo positivo y negativo sobre 

una misma base de tiempo. 

Des~·entajas: 

1. Para m1JC'hC'~ !nversicni~!~ e;, dif:ci1 ~emprender la mi:~ánica 
que se utiliza para su cálculo. 

2. Se necesita conocer la tasa de descuento para proceder a eva
luar loo; proyectos por lo que cualquier error en la determinación 
de la ta..a de descuento repercute en la evaluación de los proyectos. 

3. Un aumento o disminución en la tasa de descuento puede 
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Años 

2 
3 
4 
s 
6 
1 
8 
9 

10 

CENTRO MUEBLERO S.A. 
\'ALOR ACTUAL SETO 

(~1ii.ES üE rF..5ü5i 

.-iujos dr t"actor \'alor 
Eftttho PrT~nlr 600:0 

(51.945) .625 
11,194 .390625 
68,9:?0 .2.Wl406 
98,737 .1525878 

138,809 .0953674 
146,397 .0596046 
146,397 .0372529 
146,397 .023283 
146,397 .0145519 
l 4-t>,3'J7 .009()493 

tlujos a valor 
P~nlr 

(32.465) 
4,372 

16,826 
15,066 
13,238 
8,726 
5,454 
3,408 
2,130 
l,331 

38,086 
120,000 

{8-1,914) 



2.S. Tasa Interna de Rendimiento 

Esta técnica proporciona un promedio de rendimiento para los 
·.·arios ai'los de vida util (operación) de un proyecto, tomando en 
cuenta el d1terentc vaior <ld úin.:ro a lo largo de! tiempo, In cual 
hace que los ai'los inmediatos al inicio tengan un mayor peso 
estadístico que los ai'los cercanos al final del periodo que lo 
comprende, lo que lo hace ser un método e.'\celcnte para medir la 
bondad del proyecto debiJu .. 4uc C5 ur: ~ewde dinámico y no es
tático. 

Ventajas: 

1. Nos sei'lala exactamente la rentabilidad del proyecto. 
2. No e!> necesario determinar una ta'\a (costo del VAN). 
3. En general nos conduce a los mismos resultados que el VAN, 

sin embargo la rentabilidad interna considera corno tasa de rcin
••er~ié-n 'u ,·alor a diferencia del VAN que lo ha~·e al costo de capi
tal. 

Des\·enta;as: 

1. En algunos proyectos no existe una sola 1'153 interna si no va
r::::., !~~!~ '=""'" cambios de signo tenga el Oujo de cfecti\·o. 
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g 
9 

iü 

tlajcn d<' 
Utctl•a 

151,94~) 

!!.!~1 
6&,'l'..J} 
9t,7J7 

1)8,!ílN 
1"6,)97 
l~.J9' 
l .&6,)97 
1"6,)91 
¡.:¡,~;;--; 

(:t .... l KU Ml t.111 l.IUJ., .... 
TA.__... l'Tt.K'A IU. Kt 'l'l'tff'Jo 

e '111.t~., llt rt .... o ... , __________ .. ___________________ _ 
• ai·tot '\ alur 
l'rrM"ftl~ .)O•· .. 

-r-•--.-r- • ·~r 

~t.1.J:_lO'"' 

~Q?"!~ (Q 

.t!,tbei 
!~::.?: : ... t 
.:":6.._):!'w 
~~~,, 

i ((71J:l 

l l 1:i840: 
D'1:11u., 
e~:,·::: 1 

tlujo, • \ alor 
PrC'wntC' 

tector \'alor 
Pn-wntl' .wr • 

tlujo. a ~·alor 
P~nl<' ........... ________________ , __________ _ 

l ,..,,., .. iq ~1.rnu; 
,, h.:'-1 5102o.4 

.lL.rn lt..&411-1 .. , ... º ZtiOlOS2 

l~. '"~ 185QJ.j.j 
~9 6~0 .IJ!MIOJ 
.:~.~o: .(H.1~645 

1 ~ ·'.¡.¡ .Ot>77bOJ 
IJ ... N5 1~8-WO! 

!!.'. ~!! U\.l~71h 

rm6li 
110.0)0 
43.'mf 

IU ..... 6).23~ ~ 6.9)7297-1 'flR ~ )t..'I 
X .... "l.86!i 

(37,llHI 
5. 711 

25,116 
~3.701 
25.KCW 
19,-1-13 
11,KNK 
9,'120 
7,01«1 
'-ll6 I 

1'00,bIT 
120,()00 
ITT:Jb'r) 



3. E\'Al.UA<:IO:"li DE Rl:....;til.TADOS 

Con base en lo~ resultados '"'btenidos en el punto dos de este 
capituio, financieramente t'I pHwecto no ~ recomendable, razón 
por la cual no es a..:e¡nablc. 

Las razones P<'r las que no e' recomendable el proyecto son: 

aJ De acu.:rcto;: !:: i~ni,·a de Valor Actual Neto y con base en el 
axioma que dice; para poder a..:eptar un proyecto debe "c1 ma:;or o 
igual a cero. E~i.,te en e.,tc pn,yccto una diferencia negativa de 
$81,914 mil, entre iu, iiüjC'.;;: ':;il-:>r !'rc~cnt~· meno'\ la inversión, es 
decir. no .,e cu<:nta con fondo., suficientes y rendimientos ap1u
piados para cubrir d co'>to de capital. 

hJ La Ta...a Interna de Rendimiento de este proyecto que iguala 
los flujos de efccti'o a valor pre~nte durante la 'ida del mismo, es 
de 36.90:'0, que en relación a 1;1 tasa del costo de capital de 60º."o, es 
demasiado baja. 

,., Sin embargo el Periodo Rc;;I .de R~....:up .. ración de la Inversión 
es atracti,·o. pues este es de 3 año.,, 4 me'>C'>. Pero en esta técnica 
no se toma en cuenta el 'alor del dinero en el trano;curso del tiem
po. 

Con el fin de reali1.ar una mejor evaluación sobre la factibilidad 
de bte proyecto y, tomando eu ... ú.::r.:::. !~!O ~!incipalcs objetivos 
que dirigen a la emp1c;.a a incrementar la produccion; se realiza el 
siguiente análi!>is de las proyecciones financieras de la entidad: 
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R.6'ZO'E' fl' A'CIUlA., PHU\ t.l'lAl>A., IH: l.A t:MPHt-•i.A 
Ct.'-THO ~llTBU HO. S.A. 

(..'" ODC"l'p 1 O A :'; o s 
: J .. 5 

u u ...... 
.~<11..-0 C1FcuUJnrt' s 114 .61 1.05 1.76 2.01 
Pa1-ou Cuculantc 

l) Car11&1 de Tr.abAJl' 
Anu·o Ctn,,,.¡¡z,.u s S'-1(,l 1a'.1t.1 U2'8.S~ 
Pa~1~0 Circul.antc 

)) E~tab1hJaJ ~ mandrfA - f>O,,HJ ftltal ... 9) 19 .is Z1 20 
<A Capttal Cont~Mc 

4) l:ttUUC1UJ;I f IU.Uh.lC'f.I p.,, Tn1 ('1.Jp Co,,t ... .¡g: s: 44 : j6 )1 : b9 21 : 18 16: 83 
A",· T!'t .... ,., l lH 

~ • Rcntah\iuJaJ 
L't1l1dwd ,,rtu c.: .04 .20 ~2:! .2' 
Carnal Conu.hlc 

tsl ~tarsC'n dC' LuhJ.ad 

U1Jt1d1UJ ·'"'ª """ 
2.9 IJ.6 1.a.o 15.7 

Venta' S(1u 
7J Produ.:t1\u.!ad 

•·t'ntiJ..\ .,t'ltJ! .... 26.~ 68.0 '19.6 123.8 130.9 
Ai:to1Jad Toto:l 



Como se podrá ob,;er•ar en los dos primero-. años se obtiene un 
índice de liquidez bajo, el cual no akanza a cubrir las obligaciones 
a corto plazo. asi tambien, no se cuenta con capital de trabajo y se 
tier.c un endeudamiento alto. Esto debido a que se trabaja a una 
capacidad de producción de un 2scro y ~011 ·0 en c:l primero y segun· 
do ai'\o respectivamente. 

Por otra parte. tenemos que partir del año tre., se presenta una 
:.i:u:!::i:.':m f!!m!'!ócr:. favorable. Y que se cuenta con la liquidez ne· 
ces.aria para hacer frente a las deudas a cc>rto plazo. se cuenta con 
capital de trabajo disr.onibk para im•ertir, las obligaciones de la 
cauiúaú :-.üai bdj;&.; ..:G;: :~;~~h: ::! ·.:'?f"it::! --~nn!.able .. y ~n c0nc;ecuen
cia existe una mayor rentabilidad, margen de utilidd y productivi
dad. Esto es debido a que en estos último' tres ai'\os 'e trabajó a 
una capacidad de producción del 50°"0, 10°:0, 80°"0, en el año tres, 
cuatro y cinco rc:spccti,·amente. 

De acuerdo a los resultado\ obtenidos en c:l análisis se puede ,.i. 
sualizar que a partir del tercer ai'\o -.e cuenta con los recur~os nc."Ce· 
s.ario~ para aumentar ia cap;.n.:iJdJ die prGduc~!ón d:: !a ~mpre~ai ya 
que existe menos riesgo al estar financiando c:l acuvo en un 16°10 

por medio de terceras persona~ y en un 83°'0 por medio de capital 
propio. Por lo que se puede: incrementar la capa.:idad de produc· 
dónde la entidad de forma tal que -,e: generen utilidades mayores a 
las prc:supue\tadas en estos últimos tres años y, en conecuencias al
tos. flujo~ de cfect1\'0 que nos ilariau uUicu~i üii ¡~;¡;!::!!!=:!!~ =~~~-
table ,.ubre la in•crsión r~!iz.ada. Y de c.;1a forma lo¡.trar los obje
tivos para las cuales se: realiLó este estudio. 

O:ro plan!!:ainienw "eria el iniciar nu('vamentc d estudio de fac· 
tibilidad en cuanto a la parte técnica de éste, de tal forma que se es· 
¡~ifiqu~tt ~ñ.:i ::ec~Ü.!!!.tle5- (ir recursos necesarios para alcanzar 
una maynr producción desde el primer afio y obtener un rendi
miento sobre: la inversión más adecuada para contar con fondos 
suficientes, y así, cubrir el costo de capital a valor presente del pro
yecto de: inversión. 
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CO:"Cl.l.1SIO:'lit:S 

El campo de actuación natural del Licenciado en Contaduria o 
Contador Público lo constituyen las finanzas al obtener y compro
bar información de cipo financiero, cnlre otras 1écnicas, de la pla
nc:a...:ió11 ~ ~' JlUJ.~ióu Jt: ~~trah:g.ia~ finan..:i~¡a;. E-" dc..:ir. primero 
aniicipar las diver<,as allernalivas de ,,b!ener y aplicar recursos fi
nancier,)s de la mejor forma pnsiblc y calificar el prob;1ble efecto 
de las tran~ccic111es financiera.\ a reali1'.ar, emre otras actividades. 

L'-':"I ...: .. ur1p·ü.' J...: ~i-.:'iüd-.:¡,;¡a c~r,,:~ifi..:a.; de! Li~~oio:iüdn en 
Contaduria '' c,1111ador Putilic<' en (;1 íormulacion y evaluación de 
proyc.."l::t<~s de inversión '''n: la reali.l;i.:iún de Presupuestos Finan
cieros y t:vatuac1on Je Í'Hnectos. 

Para p<>der evaluar un proyeclo de inver,ión el Licenciado en 
C1,111aduría o c,,ntador Puhlicu debe de conocer todos aquellos 
dato., que se obtienen en el Estudio de !\lc:rcado y E"tudio Técnico. 
los cuales \On: 

Demanda. - ;-.;~c,idad o de'>el> dt: ad4uirir un bien o servicio uni
do a la.<. posih1lidade., de adquirirlo. 

Oferta. - Ca111idad de un bien 4ue los productores estén dispues
tos a llevar al mercado de acuerdo a los precios que 
puedan alcan1ar y ieniendo encuenta su capacidad real 
de producción. 

Prt•cín. - Valor dl• i11tcrcamb10 lle lo'> bienes y sen·1c1os que se cs-
1abh:ce emrc et .-omprador ;.: et ·.:er:dedor. 

Comerciali;.ación.- Conjunto de actividades relacionada~ con la 
transferencia de bienes y servicios desde ios productores 
hasta el consumidor final. 

Tamaito de la Planta.- Capacidad instalada de producción ex
presada en volumen, pesos, valor o numero de unidades 
o productos elaborados en un ai\o. 

Loca/iz.ación de la Planta.- Para ésta se deben de tomar los facto
res de la localización del mercado de consumo y de las 
fuentes de materia prima. 



Estudio preliminar de /ngt'meria. - Su objetivo es determinar las 
cara,·1eristicas del proceso de Producción, asi como el de 
determinar el tipo de maquinaria requerida. 

Análisis de Costo.- Es el estimar y distribuir lo" costos de la in
'ersión del proyecto en 1é1min0; totales y uni1arios a fin 
de determinar los recursos monetarios dc:l proyecto. 

En base a btos, se realirara el estudio financiero el ..:ual consisie 
en la forrnulacion de rresupuesai~ Je Ííij!:»:::;::i~. y !:gr<:""', ~L'i como 
la determinación de un ..:alendario de la forma en que se realiz.ar:i 
!::. :::' :r~l-:':n :: !~ fuo:n1es de financiamiento que 'e requcriran para 
la realización del proyecto. 

De 1al forma que se cuente con la informa..:ión 111.:.:c,,;uia para 
aplicar las di;,.crs.as té.::nicas de c'aluación de proye..:to'>, por medio 
de las cualc' se esté: en posibilidad de formar criterios pra aceptar. 
modificar o rechaLar la in,c:rsion. En resumen la evaluación de un 
proyecto industrial, comiste en verificar que éste se l'ncucntre defi
nido luialmcn:e y que todas las decisiones adaptadas cnn respecto 
a las cara..:tcristi..:as dc:l mismo estén debidamente fundamc11tada;;. 
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