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TI111LO: 

ESTIJDIO PARA LA CONFIGURACION DE UN 
SEMINARIO DE FORHUL\CION Y EVALUACION DE PROYECTOS 

DE INVERSION A LARGO PLAZO 

Estudio para lo Con!iguraci6n de un Seminario da "For111ulaci6n 1 

Evaluación da proyectos de inversión o largo plazo". 

PROBtalA A F.STUDIAR: 

Proporcionar una guia que permito conocer los elementos b!sicoa del 

tema de una 1!11'~era estructurada y eficiente, losrando que al fina­

lizar el estudio del seminario so obtcnson los conocimientos 

esancialea da la formulación y evoluoci6n de proyectos de inversión 

en empresaa mexicanas y en activos fijos, os! como algunos métodos 

alternos de c:Alculo 7 avaluaci6n. 

HIPOTESIS GENERALES: 

Con la elaboraci6n de uno ¡u!o estructurada qua permita agrupar 

los conocimientos necesarios paro la i.i;iportici6n de lo cátedra de 

"SEMINARIO DE FORHIJLACION DE PROYECTOS DE IN\'ERSION " se podrá 

facilitar tanto lo i111partici6n como el aprovecha.miento de la misma 

en las aulas universitarios e!icientondo asi el proceso de 

enseñanza aprendizaje, 

Los métodos tradicionales no son estáticos, deben actualizarse 7 

adecuara~ a las necesidades 1 disponibilidad de inforaact6n, por lo 

qua ~J que incursionar en la propueata da nuevos conceptos que nos 

enriquezcan el ~lisia J favorezcan la selecci6n da alternativas. 



., Variables dependientes: 

La impartic.16n 1 aproveehamiento de la cátedr4. 

Loa métodos tradicionales no son estáticos. 

Variables independientes: 

Gu!a estructurada con los conocimientos necesarios que permitan 

facilitar la ill:parctci6n de lo cátedra lo¡rando eficiencia. 

Las necesidades 1 disponibilidad de infot"ll3ci6n incursionando en 

nuevos conceptos de análisis y selecci6n 

ffifOJ'ESIS ESPECinCAS: 

-Proceso de enaedanza aprendizaje. 

-.~ecesidad de una sufa estructurado. 

-Necesidad de una guia que agrupe los conocimientos requeridos. 

-Necesidad de aporo didActico para los pro¡raiiiae de estudio. 

-Motivar el desarrollo de métodos alternos o comple11MmU.rios de 

cálculo 1 análisis que faciliten la aelecci6n. 

-Presentar un pro1rama de computadora que permita manejar la infor­

aaci6n finnnciera con ree•presión de 111anera uniforme 1 comparable. 

OBJEl'IVOS DEL SFJIISARIO DE Th'VESTIG.\CIDN: 

-A¡rupar loa coac•pt.011 que .aon necesario• para la fonwlaci6n 1 

eval..:.16- de pro,.ect.oe d• tnnrai6a. 

-FWll&Mentact6a de le Pportaocia del fft.udio. 



-Definición de proyectos do inversión. 

-Determinación de loa elementos indispensables para el estudio. 

-Ejemplificar loa mefodos descritos dentro del estudio. 

-Enunciación del marco da referencia. 

-Hostrar los métodos de análisis y selección. 

-Anali~ar los efectos de lo inflación sobre los proyectos de in-

versión, 

-Mostrar que loa métodos tradicionales no son rígidos, sino que 

peralten y deben adecuarse a los necesidades de infonaoción, asi 

como o los elementos disponibles para el análisis y selección de 

alternativas. 

-Incitar en la creación y aplicación de métodos complementarios y 

alternos de análisis y selección de alternativos, 

-Perspectivas a futuro de los proyectos de inversión. 

-Proporcionar un documento que puedo servir de base a catedráticos 

y alumnos pera la mejor impartición y comprensión del conoci­

i:liento motivador de este estudio. 

-Crear un programa de computadora que permita manejar la inforl!l'1-

ción financiera para elaborar Estados Financieros comparables ol 

cuidar In uniformidad de criterios de formulación y la presenta­

ci6n de loa mismos. 



PROl.tXiO 

Cualquier trabajo quo tiendo o lo superación profesional do uno o varios 

individuos, constituye en elemento digno de atención y de recapacitar en su 

contenido. ya que por breve que resulte siempre tendré algo de interés que 

puede reportar como mínimo uno inquietud que habrá de proporcionar una luz 

en al intrincado camino del saber humano. Cuando ese trabajo ea resultado 

de un verdadero esfuerzo y na investigación llevada al cabo con el afan de 

realizar una labor que resulte da provecho para quien la ten¡a entre sus 

manos. ser& mucho máa plausible su ejecución. 

Si aunado a lo anterior. el trabajo que nos ocupo tiene COQo objetivo 

servir de base para que se amplie la sama de conocimientos entre aquellos 

que tienen la inquietud de superarse a través de loa estudios 

universitarios, resultaré mucho máa constructivo el esfuerzo realizado. 

Al estar en conocimiento de la labor desarrollada en la ejecución da este 

trabajo, asi como haber realizado una evaluación del mismo, a trav~s de la 

qua a juicio del que estos renglones vierte, resulta un trabajo de interés 

profesional sin tusar a dudas, no tiene empacho en manifestar au criterio 

al respecto, asi como recomendar a todo los interesados en lo Planeaci6n 

financiera o largo plazo, aai como en lo métodos de c6mpuco, que dio con 

día van tomando mnyor participación en el mundo de los neaocioa, au 

lectura, au estudio y su aprovechamiento a la medida de sus necesidades, ya 

que no es solo la recopilación de muchos puntos de inter's en la materia, 

sino que además constituye un aspecco novedoso dentro de la profesión. 

Aurelio Escobar Hata C.P. 



1 N T R o D u e e 1 o N 

El presento trabajo tiene la finalidad de lllOstrar de una manera estructu­

rada, una guia que permita tanto al c.utedrático como al alumno tranamitir y 

aprender, respectivumente,los fundamentos básicos que se requieren para la 

formulaci6n 1 evaluaci6n de proyectos de inversión a lar¡o plazo, as! co1110 

la presentaci6n de m&todos alternos 1 complementarios para enriquecer el 

anAlisis que no• lleve a tOlllDr decisiones acertadas de inversi6n. 

U. estructura del trabajo se encuentra diseñada de tal lllDRera que el cono­

cimiento sea aprendido y practicado simultáneamente al incluir anexos con 

ejercicios propuestos y la resoluci6n de éstos. 

C:O..nzar#lllaa cencionando los conociaientos necesario• para el estudio, 

avanzando dentro de esta área de la Administración Financiera au11UU11ento 

illlportante dentro de la vida económica de toda entidad, llegando inclusive 

a tratar situacione• actuales como lo e• la inflación 1 su repercuci6n en 

al presente estudio, se proporciona incluso la propuesta de un, método de 

anilisia de información financiera que elimine los efectos de la inflaci6n 

dentro del Estado de Flujo de Efectivo, permitiéndo con ello que la infor­

IDllci6n financiera entre empresas, ramos econ6micos, pro1ectos distintos o 

simple111ente de varias fechas sean mostrados 1 formulados de la misma manera 

1 con criterios fijos, haciéndolos f6cilr.iente comparables y raanejubles. 

El m~todo propuesto es explicado paso a paso, para entender su funciona­

miento, explotando las bondades del prosrama para coaputadora, que lo 

automatiza, una vez que haJa sido comprendida ia mec&nica de operaci6n. 

introducción 



El funcionamiento del prograQ.!J de computadora elaborado específicamente 

para la formulación de Estadou Financieros es explicado mediante un .manual 

que se encuentra dividido en dos aecciones, una es el manejo da una compu­

tadora típica, identificando aua partes más illlportantes 1 los paaos a 

•eauir para la utilización del sistema y la otra conatituye la automa­

tización d• proceso de Elaboración de Estados Financieros eliminando loa 

efectos de la reexpreaión de cifras. 

El trabajo concluye con un enfoque directo de aplicación dentro del entorno 

económico que nos rodea, logrando con esto una viai6n general enunciativa, 

mas no limitativa de lo que ea la FORHl!l.ACION Y EVALUACIO~ DE PROYECI'OS DE 

INVERSION A LARGO PLAZO como un Area de la Administración Financiera. 

La importancia que se le asigna a esca área ae encuentra dividida COlllO 

consecuencia de la actual situación económica que nos rodea, ya que implica 

una escasez de liquidez 1 un deterioro constante del poder adquisitivo del 

efectivo, enfocándose la atención a cuidar, :nanten'er e incrementar !Sste con 

su inversión a corto plazo, obteniendo rendimientos mayores sin ninaun 

rieaao. Lo anterior eliminaría por completo las inversiones a lar¡o plazo 1 

de recuperación futura, hacia las cuales se encuentra enfocado el presente 

trabtljo, sin embar90, no hay que olvidar que de nada sirve obtener enormes 

rendimientos de nuestro efectivo si no existen bienes o servicios con loa 

cuales ae apliquen 1 ¡eneren nuevamente esos rendiniientos, ya que toda 

empresa independientemente de su t41118ftO, capital o actividad requiere en 

aayor o C1Bnor escala de INVERSIONES PER.'iANENTIS, también 1181118das ACTIVO 

FIJO. 

Habiendo definido que requerimos neceaarinmente de la existencia de inver-

introducci6n 



siones en empresas y que ~stos requieren indiscutiblemente do alguna 

inversi6n en activo fijo poro lograr el objetivo social para el cual fueron 

creados, no debemos de olvidar analizar su objetivo ccon6mico, consistente 

en obtener los mnyores rendilllientoa posibles o lo inversi6n aplicado a 

éstas. que no podrá lograrse sin la oplicaci6n de un estudio serio y 

detallado en el que se proyecten las inversiones especificas paro cada e.aso 

en particular, yo que si recordamos la manera en que se encuentran distri­

buidos los recursos en el activo fijo de codo una de las entidades según su 

actividad, encontrareaoa diveraas necesidades de inversi6n en activos; 

asl pues es frecuente que en empresas industriales los inversiones por éste 

concepto sobrepasen al 50% de la inverai6n total, en empresas de servicios 

inclusive puede ser mayor ( transportistas. aseaorla en c6mputo, turismo, 

etc, ) y en el área de comercio es menor, pero dependiendo del tamafto de lo 

miama puede llegar o ser de consideraci6n ( equipo de Transporte, reais­

tradoras, etc. ), 

Dentro del presente trabajo no s6lo se en¡lobarán laa inversiones en acti­

vos fijos de trabajo, ya que otra politice frecuente en nuestros dlas ea la 

concerniente a la adquisici6n de acciones de empresas que noa perm.1tirA 

aumentar. facilitar, o mejorar la operaci6n de nuestra empresa. 

Es por todo lo anterior que la importancia en la tom.o de decisiones de 

inversiones percanentes e incluyendo acciones ) cobra eapecial sianificodo. 

ya que debemos reducir nuestro circulante para invertirlo con una recupera­

ci6n a largo plazo, pero sin lugar a dudas de necesaria aplicaci6n. 

No se pretende que el trabajo resulte una f6raula de aplicaci6n estricta, 

introducci6n 



ni que abarque la totalidad de las modalidades que esta área contiene, pero 

si, que peralta establecer loa lineamientos básicos que dentro de ésta 

puede proporcionárselo al alumno por medio de un material estructurado, la 

preaentaci6~ de una serie de casos prActicos que permitan un entendiciento 

intesral de la FORMLILACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION A 1.ARCO 

PLAZO y un sistema computarizado que facilita y unifica la presentaci6n y 

los criterios para la formulaci6n de la informaci6n financiera 

aie•pra indispensable en el proceso de toma de decisiones. 

Las cifras y tasas aqui presentadas deben tomarse únicamente como ejerci­

cios sin tener necesariD11tente una relaci6n con la realidad existente, pues 

forman parte de ejercicios "tipo" y no de un caso especifico, caracteris­

tica que cobra especial sienificado cuando se establecen tasas de impues­

tos y de intereses, ya que hablando de laa primeras es oblisatorio conocer 

loa ca:nbios que la leeislaci6n sufre con el tiempo, adecuando las cifras e 

incluso en alaún txJllento loa izmtodos para que no pierdan viaencia 1 mues­

tren fehacientemente un modelo real de ovaluoci6n; respecto a loa inte­

reses, la variaci6n de loa mismos depende del instrumento de 1nversi6n, 

plazo, caracteristicas de la misma etc, por lo que tambi~n son parte de un 

ejercicio en un tiempo determinado, debléndo utilizar loa aplicables para 

cada caso en particular. 

introducci6n 
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I .-CONOCIHIEHTOS PREVIOS. 

1.1.- TIPOS r CARACI'ERISTICAS DE LAS SOCIEDADES: 

El mundo en el cual nos desarrollamo• se encuentra reaido por la econo­

at.. ao encontr4ado8e Area al1una en donde la injerencia de 6sta no sea 

pal.,.ble. 

El ha11bre a traY6a de au desarrollo ha buscado formas en las que au propia 

actividad ai¡nifique lo obtenc16n de rendimientos para au provecho median­

te la aatiafacci6n de una ne-ceaidad. aat pues, se cOtDenzó en un princi­

pio con el trueque,paaando junto con la COlllplejidad de la propia hUfllllnidad 

a la creación de otras estructuras odminiatrativaa que permitieran el 

.. jor control da 2 .. operaciones J el aayor rendimiento posible, lo¡rando 

con ello una c011binaci6n perfecto. De esta forma ea como las empresas 

nacieron J h.n buscado la 198jor manera de conforaarae para lo¡rar au 

objetivo aoc:lal 1 ecoo6eico para loa cuales fua creada. 

En: el mundo actu.l da 1ran complejidad las estructuras administrativas 

conforaiada• C090 llOCiedadea mercantiles se encuentran re¡idas por una ley 

espec!fica (LeJ General de Sociedades Harcantilea) que norma tanto lu 

estructura COl:IO la actuact6n de éstas, encontr4ndose 6 foraaa principales 

d• aarupaci6nz 

Ea aquélla que existe bajo una 

razón social for-.da por el nombre de uno o a.A.a aocioa J en caso de que no 

M incluyan todos • deber¡ aare¡arae la palabra "1 comparlia". Todos loa 

conocimientos previos 
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socios responden do manera subsidiaria, ilimitada, y solidaria de las 

•obligaciones aociolos (entendiéndose por subsidiaria: el hecho d~ no poder 

afectar los bienes de loa accionistas para el pago de las obligaciones 

antes de agotar el recurso contra ella; ilimitada: aigni!ica que los socios 

responden hasta con sus bienes peraonolea en caso de que la sociedad no 

pudiese liquidar loa adeudos que contrajese, sin establecer limitación 

al1una para el monto¡ 1 solidaria: consistiendo en que un socio individual 

puede ser sentenciado para dar cumplimiento a las obli¡aciones que la 

sociedad no cubri6, respondiendo un accionista por todos los socios, cre!n­

doae una responsabilidad personal por cada aocio respecto de loa oblisa­

ciones que la sociedad adquiera.)(!). 

b) Sociedad en Comandita Simple: 

En asta estructura ae diatinauen doa 

claaea de •ocios. loa comanditados 1 loa comanditarios. sustentando 

diferentes derechos atendiendo a su responsabilidad. ya que loa primeros 

tienen una reaponsa.bil1dad subsidiaria, ilimitada J solidario de lea obli­

¡acionea sociales, J los segundos únicamente se encuentran obligados al 

pa¡o haata un monto i¡ual al de aua aportaciones. Su razón social se 

inta¡ra con loa nombrea de uno o m&a ·aocios cocnanditadoa, a¡ra¡ándosele 

de i1ual forma que a la anterior: "1 compad!a" cuando no aparezcan la 

totalidad de loa nOCZ1brea. Este siempre deberá estar ae¡uido por las 

palabras "Sociedad en Comandita Simple" o su abreviatura "S.c.s".C:!) 

e) Sociedad de Responsabilidad Limitada: 

Funciona mediante una razón 

social con el nombra de uno o más socios, o bien bajo una denominación 

sesuida por las palabras "SOCIEDAD DE RESPONSABILIDAD LIHITADA", o su 

(l-2)Ver anexo Al conocimientos previos 
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abreviatura "S de RL". 

Sobre las obligaciones de la compañia los socios responden solo por un 

monto igual al de sua aportaciones, salvo que en lo denominaci6n no apa­

rezcan las palabras o aislas respectivas cayendo entonces dentro del tipo 

de Sociedad en Nombre Colectivo. Jam&a au capital social podrA ser menor 

a S5,000.00, representado por partea sociales cu70 valor aer6 de $100.00 o 

aua aúltiploa, nunca ••cediendo de 50 socios con una parte social por cada 

uno colDO llhilbo (3). 

d) Sociedad en Comandito Por Acciones: 

Se compone por uno o varios so­

cios que responden de manera subsidiaria, ilimitada y solidaria, 1 de uno o 

varios socios comanditarios que únicamente tienen la obligaci6n hasta el 

monto de aua aportaciones. Puede operar bajo una raz6n o denominaci6n 

social, llevando siempre las palabras "Sociedad en Co111Bndita por Acciones", 

o su abreviatura "S. en c. por A", siendo representado su capital por 

titulo• denominados acciones, las cuales deberán ser nominativas.(4) 

e) Sociedades Cooperativas: 

Se encuentran residas por una ley especifica 

"Le1 de Sociedades Cooperativas". Se intesran por socioa de la clase traba­

jadora, cuyo número nunca deber4 aer menor de 10, ae fund ... nta en prin­

cipio& de Equidad, bajo una denominaci6n, debiendo preaentar un capital de 

tipo variable, reapondiendo aua socios únicamente por las aportaciones 

otor1adas,siendo una característico importante el que NO PERSIGUEN FINES DE 

WCR0.(5) 

(3-4-5) anexo Al conocimientos previos 
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f) Sociedades An6nÚlllJs: 

Esta ea una de las más difundidas maneras en las 

que los empresarios reunen sus esfuerzos y recursos debido principal~ente a 

la limitaci6n de la reaponsabilidad de loa socioa 1 1• a que su participa­

ci6n dentro de la aociedad se encuentra representada por t.ituloa valor de 

f6cil circulaci6a. Su i•portancia ea tal que la propia Ley General de 

Sociedad•• Ktrcantilaa le dedica todo un capitulo para tratar la• caracte­

riaticaa J nor111atividad de las mismas. 

Es la tipica empresa de capitales, en donde el dinero en conjunto de 

un minimo de S socios, que aportan una suma en efectivo(o el equivalente de 

especie entre¡ada. quedando depositadas por dos anos para asegurar su 

valor) que en ningún ca.so deber& ser menor a $25,000.00 , el cual como 

ya se 1111ncion6 se encuentra representado por titulo• valor denominados 

ACCIONES, que aer6n estudiadas posteriormente. Siempre deberá funcionar 

bajo una denominación seguida de las palabras "Sociedad Anónima", o su 

abrevtetura "S.A.". 

Su denominación ae atribuye a que anteriormente las Acciones podian 

ser al portador, mas sin embargo en la actualidad TODAS las acciones debe­

r¡n ser NOMINATIVAS, pudiendo estipularse por medio del contrato social que 

le di6 origen derechoa especiales para los diveraoa tipos de acciones. 

t. responsabilidad de loa socios ea limitada, J no existe responsabi­

lidad subsidiaria p.ra 8\1.11 integrantes. 

Todas las aociedadea tienen la posibilidad de constituirse bajo la 

conociaientoa previos 
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111adalidad de CAPITAL VARIABLE, lo cual más que un tipo distinto de sociednd 

ea una modalidad, pues las csracteristicas originales de la mis11111 permane­

cen inalterables, ya que la única diferencia estriba en que una parte de su 

capital podr4 ser susceptible de aumento o disminuci6n sin que para ello se 

requiera llevar • cabo las formalidades le¡alea que en su defecto debían 

cumplirse. Todaa la sociedades que adopten este rl¡illlen deber4n a¡re¡ar a 

su denoatn.c16n o raz6n social las palabras "capital variable", o bien au 

abreviatura "de c.v." (6), 

Como pudimos observar a través de la enunciac16n de las caracteristi­

cas de las empresas, todos en conjunto buscan lograr uno asoc1ac16n que 

permita el cumplimiento de un objetivo común destsnado por loa asociados, 

ésto se da por el cUlllpli.D:iiento de una necesidad que debe cubrirse, y que 

arecias a ello podrán hacer que la inversi6n aai¡nsds a lo¡rarlo produzca 

sanancias, lo¡rando con ello tanto su objetivo SOCIAL, como ECONC11ICO. 

t. fol'all de aaociaci6n más popular como ya ae mencion6, son las Socie­

dades An6nimaa de Capital Variable, so adopta esta modalidad con aron fre­

cuencia debido a que, como consecuencia del entorno inflacionario en el 

cual vivimos que provoca la movilizaci6n de dinero rápidamente, se evitan 

ltUCho• trámites le1ale• lar¡oa y costosos, siendo éstas hacia lo• cuales se 

encuentra diri¡ido el presente estudio. 

1.2.-TIPOS DE ACCIONES: 

Las accione• de un• sociedad representan la acreditaci6n de derechos 

a loa cuales tiene ecceao el socio poseedor, y ae ri1en por loa aia&aa 

disposiciones que loa valorea literales. Siempre aer'n de iausl valor 1 

conferirán loa Ea.os derechos, excepto cuando exista previa mención 

(6) anexo Al conocimientos previos 
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dentro del contrato social. 

Sin excepción al¡una las accionea deberAn cubrir loa ai¡uientea requi-

sitos .. aún el articulo 125 de la Ley ¡enernl de Sociedades Hl!lrcantilea: 

-El nombre, la nacionalidad 1 ~om.icilio del accioniata. 

-La danoainaci6n, doaicilio, 1 duración da la aoc19dad. 

-La fechli da conatituci6n da la IW>Ciadad 1 loa 4-toa 

con loa que qued6 !nacrita en el Raaiatro Público dal 

ec..rcio. 

-El iaporte del capital social, al número total 1 el 

valor nominal de laa acciones, pudi6ndoae por 

diapoaici6n aapra.. dentro del contrato 90eial la 

oeiai6n dal valor noainal da las acciones J por lo 

tanto al importa del C9Pital aocial. 

-Laa eahibicionea hecha• por el accioniat:a sobre al 

valor nominal de la acción o la circunatancia de 

ancontrarH cmplat-nta ~aadu (Uti.rada), 

-La .. ria J nW..ro de acci6n o d.1 c•rCificado provi­

aioul, indicando el n6-ro Cotal de accion•• de la 

Hrie. 

-Lo• derecho• concedido• J le• oblia•cion•• t.pueetaa 

al tenedor de la acc16n y, cuando .. t proceda i.a 

liaitacione• sobre •l derecho al voto. 

-La firma aut6arafa de loa adainiatradoraa que el 

propio concraco aoci•l l•• ha aai¡ando poder l•a•l 

para auac:ribirlo o bien el Tesorero. 

conociaiantoa previoa 
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lAs acciones pueden clasificara~ do diversas moneras, dependiendo del 

monto paaado, según el valor que consigna el titulo, y por loa derechos que 

conceden o representan, que para nuestro estudio constituyen la mayor 

illportancta: 

<XJiUNES. 

PREFERENTF.S. 

ESPECIALES (DE TRABAJO). 

DE GOCE. 

Las acciones Comunes son aqu&llaa que confieren iguales derechos 

como al voto, part1cipaci6n alícuota en el capital social, derecho a parti­

cipar en el reparto de utilidades, derecho del haber social en caso de 

liquidact6n, etc. a loa poseedores de ~atas (7). 

Las acciones Preferentes son aqu~llaa que mediante au 111enci6n en el 

contrato social gozan de privilo¡ioa especiales, pudiendo pactarse una ¡ran 

cantidad de combinaciones de derechos y reatricciones, sin embarao, las que 

coaunmente se utilizan consisten en la preferencia para el paao de las 

utilidades 1 preferencia en la liquidaci6n del haber social sobre las 

comunes, cediendo a cambio el derecho al voto en las asambleas (8). 

Las acciones de Trabajo, de hecho no son acciones sino certificados de 

trabajo, ya que se asianan o las personas que prestan sus servicios J no 

representan parte del capital social, solo derecho a reparto de utilidades 

(9). 

Las acciones de aoce son aqu&lla• que han sido amortizadas, pero que 

por d1apoaici6n expresa en el contrato social participan do la utilidad que 

(7-8·9)Ver anexo Al conocimientos previos 
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ta empresa genera, por ejemplo las acciones de fundador (10) 

Las acciones al ser la representaci6n de los accionistas cobran un 

importante papel dentro del estudio, 7a que la funci6n financiera de toda 

entidad consiate en maximizar loa rendimientos da los recuraoa que posee la 

.. presa. loa cualea puden aer adquiridos de diversas foraaa, atando al¡unaa 

d• allaa: la .. ta16n da accionas <XJfUNES, laa cuales rapresentarAn un costo 

financiero que se calcular& respecto da loa dividendoa que se pa¡uen, la 

emiai6n de acciones preferentes cu70 cosco ae especifica dentro del contra­

to social sobre las utilidades, 1 otras formas que aer&n analizadas más 

adelante. Lo importante ahora ea ver qua estos titulas representan una 

de las manaras da alleaarae de recurso• por la• empresa• J que por su• 

distintas caracter!stica• implican un aaror o menor riesao financiero sobre 

la entidad. •i•ndo puea labor del AttlINISTRADOR FINANCIERO detel'llinsr la 

aejor.menera en que la empresa conai1a loa recursos ain comproeeterse. 

1. 3 • -CONCEPTO DE ACTIVOS FIJOS ; 

De esta manera una vez que las entidades •• 

all•1•n de recursos para el 101ro de aua objetivos. deberAn adquirir 90bi­

liarioo equipo. vehiculoa, r .. quinaria, que le v-r•itan funcionar, o bien 

acciones d• otras c09paA!as por .. dio de laa cuales 1oce de rendilliento• 

que canalizar• para la oparaci6n del neaocio, o inclusiva participar en la 

obtenci6n de aua insumos al adquirir acciones de .. preaas que la proveen 

loa recuraoa, ase1urando con ello eu abasto, calidad J precio, dependiendo 

da su participaci6n. A •atoa illplementoa de trabajo es lo que se conoce 

con el nombre de ACTIVOS FIJOS, cura 1-portan.cia la conatituJe el hecho de 

ser indiapen .. blea para le operaci6n del neaocio, pero que a diferencia de 

loe activo• circulantes tale• CCCDO inventarios, cuentas por cobrar, 

(lO)Ver anexo Al conociaientoa previo• 
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inversiones a corto plazo, etc. no se adquirieron con la intenci6n do 

convertirlo• en efectivo de forma directa, sino que por au uso o rendi­

miento • trav4a del tiempo ae realice la funci6n de la empreaa y produz­

ca. venda o praate aua aervicioa. 

Loa Acttvoa Fijoa ad ... • cobran un papel preponderante dentro de la 

0¡19ract6n da la empra .. ya qua permiten por .. dio de la depreciaci6n que ea 

"la recuperaci6n del valor de la inverai6n via utilidadaa para reponer 

el bien"(ll) y loa eat!muloa fiacalea, disminuir la car¡a impositiva que 

recae aobra la empresa, pero debido principalmente al mo111ento inflacionario 

tan •1udo por el que pa .. toda el mundo, y en especial en H6xico, donde 

toda• loa .. preaarioa han puesto especial cuidado en la 1nvera16n de capi­

tal en Activos fijoa, ya que re•trtn¡en su liquidez J solvencia a corto 

plazo 1 J.aa ta••• de intere• con laa que podria aminorar eate proble11a ae 

han· increm11nt•do de tal manera que perjudicarían fuertemente la operaci6n 

de la entidad ai •u utiltzaci6n no fuera de manera racional¡ •• aqui donde 

eate trabajo cobra importancia aingular, ya qUa pretende .aatrar un.a guia. 

que peralta la avaluaci6n da inveraionea 1 una planeaci6n financiera 

adecuada para todo tipo 1 t:aaafto da empreaaa. 

1.4.-ESTADOS FINANCIEROS BASICOS: 

Para valorar la conveniencia de una inverai6n •• necesa­

rio terwr un .. reo d• referencia qua noa permita valorar da una .. nara 

objetiva laa vantajaa 1/0 deaventaja• qua reportarla la obtenci6n da eatoa 

activoa. 1 pera ello •• indiap11naabla INFORHACIOH Gtil. confiable 1 provi­

•ional (12). requiriendo para ello estructurar la infof811ct6n qua ... na da 

loa controla• adaintatrativoa, da tal .. nara qua noa presente la aituaci6n 

(ll-12)Ver anexo Al conoc:Lmtentoa previo• 
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real de la entidad en un momento dedo, o por un periodo determinado, 

permitiendo con fato facilitar el tomar deciaionee acertadas. Ea por 

ello que el Instituto Mexicano de Contadores Publicoa, el cual consti­

tuye el 6r¡ano rector da la actividad de loa Contadores P6blicoa, menciona 

dentro d•l boletín Al aobre la Teoría BAaica de la Contabilidad, que ésta, 

se encar¡a da producir informaci6n, la cual ea utilizada para la adminia­

trac16n de lea empresas dentro del Arca decisiva. Surge entonces la nece­

sidad da nor111:11r dicha 1nformaci6n para que as! conserve su verda­

dero valor y como se menc1on6 cumpla loa requisitos de ser UTIL, CONFIAB­

LE Y PROVISIONAL, caracteristicaa imposibles de cumplir sin una normativi­

dad precisa que uniforme los criterios de aplicaci6n, presentación y valua­

ción de todas laa operaciones que las entidades realizan, función que se 

cubre por la emisi6n de diversos boletines¡ de loa cuales el que menciona 

loa estados financieros básicos y su objetivo es el Bl" OBJETIVOS DE LOS 

F.sTAOOS FINANCIEROS ", estableciendo que deben ser estos estados financie­

ros capacea de ¡enerar una información lo suficientemente claro como para 

satisfacer las necesidades de cualquier usuario potencial (Consejo de 

AdDinistraci6n, Directores, Funcionarios, Trabajadores, Estado, Banca, 

Accionistas ), loa cuales conducirán a decisiones de Rentabilidad, 

Poaición Financiera incluyendo solvencia y liquidez, capacidad .de creci­

aiento, J el flujo de fondea de laa operaciones, estructurados dentro de 

loa ai1uientes estados financieros denom.inados básicos: 

BALANCE GENERAL 

ESTADO DE RESULTADOS 

ESTADO DE VARIACIONE.S E.-. EL CAPITAL CO:-t'TABLE 

ESTADO DE CAHBIOS EN LA SITIJACION FINANCIERA(FLUJO DE FONDOS) 

conocimientos previos 
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El Balance General es un eatodo financiero ESTATICO que nos muestra 

loa activos, . pasivos y capital con loa que cuenta lo empresa a una fecha 

determinada, loa cuales indicarán en que se encuentran invertidos loa 

recursos, provenientes de aportaciones de socios y deudas con terceros 

(proweedorea, cr&ditoa, etc.).(ver anexo 8) 

El Estado de Resultados muestra el beneficio obtenido por la pro­

ducción y comercializac16n de los productos o servicios para los cuales ha 

sido creada la entidad, detallando los ingresos, costos y gastos que en un 

perlado determinado se han generado, plasmando el resultado de dichas 

operaciones, es decir los utilidades o perdidas. Es considerado como un 

estado DINA.~lCO por presentar la infort11aci6n de un periodo convencional 

denominado ejercicio contable generalmente de 12 meses (ver anexo B). 

El E.~tado de Variaciones ol Capital Contable, muestra la !orma en clxno 

se ha manejado la inversión de loe accionistas y los rendimientos que a 

través de su operación se han obtenido durante un periodo (estado financie­

ro dinámico), es decir reflejo los aumentos de capital, sus disminuciones, 

aplicaciones, utilidades acumuladas, creoc16n de reservas, y obtención de 

superávit (ver anexo B). 

El Estado de Cambios en la Situación Finünciera indica la forma en 

que la empresa ha obtenido sus entradas de efectivo, y laa ha invertido 

dentro del periodo analizado (catado financiero din&mico); pudiéndose 

basar 'ste en el capital de trabajo, o bien como lo marca el bolet!n Bll 

respecto del efectivo (13). 

(lJ)Ver anexo Al conocilllientos previos 



28 

1.S.-ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS DE FINANZAS: 

En este momento ya hemos utilizodo 

al¡unoa conceptos de finanzas de uso común en esta disciplina, ma.s requeri­

mos se puntualice el enfoque de aplicaci6n y el verdadero sentido que llllis 

adelante, cuando se apliquen de forma. directa, utilizaremos unificando 

criterios. 

FINANZAS: 

Represento una rlllllll de los ciencias econ6mico-administrativas en 

donde loa factores que intervienen son lo obtenci6n de recursos y su 

aplicoci6n. Las finanzas paro participar en el proceso de toma de deci­

siones, requieren de informaci6n financiero, paro lo cual ea la contabi­

lidad la que lo genera, pues si recordamos lo definici6n de conta­

bilidad proporcionada por el boletín Al del Inatituto Mexicano de 

Contadores P4blicoa dice "Contabilidad financfera ea una tltcnica que 

se utiliza para producir sistemática y estructurad11111ente informeci6n 

cuan'titativa expresada en unidades monetarias de las transacciones que 

realiza una entidad económica, y de ciertos ev•ntoa econ6micoa identifi­

cables y cuantificables que la afectan, con el objeto de facilitar a los 

diversos interesados el tomar decisiones en relaci6n con dicha entidad 

econ6mica " (14). 

FUNCION FI~ANCIERA: 

"Consiste en la tarea de allegarse de fondos de fuen­

te• financieras externas y la ~til1zaci6n de las fuentes de fondos 

internas, de manero tal que loa recursos que se tengon sean utilizado• 

eficientemente, distribuy~ndoloa en las distinta• aplicaciones que tie­

nen luaar en las operaciones de la compaftlo "(15). 

(14-lS)Ver anexo Al conocimientos previos 
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ADHINISTRACION FINANCIERA: 

Consiste en lo adecuodo segreaaci6n de fun­

ciones de loa administradores financieros, las cuales consisten en 

planear y adquirir loa recursos financieros que requiere la empresa 

dentro de su operac16n, eliaiendo las mejores fuentes de financiamiento 

provocando una apltcaci6n eficiente de loa recursos y el lo¡ro de la 

maxilllizaci6n de los rendimientos de lo entidad como objetivos (16). 

FUDrl'ES DE FINANCIAMIENTO: 

Son loa or!genea de donde una entidad puede 

obtener recursos, éstas pueden 'dividirse en dos: Internas, 1 Externas. 

Loa primeros son provocados por lo propia operoci6n de la entidad 

(deprectacionea, aegresaci6n de utilidades, reservas, utilidades, venta 

de activos fijos, etc); J las externas, las cuales se conforman por 

recursos de terceros que prestan a la compañia mediante un costo adicio­

nal al precio (aumentos de capital, donaciones. proveedores, bancos 

,etc) (17). 

CIClDS FINANCIEROS; 

Laa funciones de la contabilidad en muchos de loa 

caso• se equiparan con las de un Doctor, ya que una empresa presenta al 

i¡ual que el hombre un ciclo de vida, que va desde el nacimiento, creci­

miento, madurez y declinaci6n. presentándose en todas y cada una do 

estas etapas periodos de desequilibrio y adaptaci6n, para lo cual se 

require de aruda profeaional. En la empresa ae presentan ciclos pequeños 

dentro de estos 1randes periodos de vida, tratando de prolongar loa 

ciclos de crecimiento, lo que en la empresa ae har4 por 111edio de 

adquisiciones, invest1aaci6n de mercados, nuevos planea, proyectos, y 

(16-17-lB)Ver anexo Al conocimientos previos 



30 

todo aquello que permita un crecimiento dentro de la actividad a la 

empresa. La func16n financiera consiste en lograr que el crecimiento de 

6sta ae alar¡ue por mucho tiempo logrando con ello la obtenci6n adi­

cional de 111117orea rendimientos. 

CREDITO ca«> FUENTE DE FINANCIAMIENTO A LARGO PUZO: 

l.Aa empresa• debido 

a la actual aituac16n económica del pala requieren de fondea que permi­

tan no mermar au operación disminuyendo su liquidez. para ello la 

empresa busca inversionistas que le otor¡uen cr6ditoa, sin embar¡o. 

6ata ~rea cobra •in¡ular importancia puea fatas deberan conocer que 

no podran esperar resultado• a corto plazo, por lo que, el tipo de 

inveraioniataa ea reatrinaido, encontr6ndoae dentro de 'ate: SOCIEDADES 

NACIONALES DE CR!Dl10, FONDOS DE FCtlENTO E IMVERSION, NF.GOCIOS Y PERSO­

NAS nsICAS POR MEDIO DE LA COLOCACION DE ACCIONFS EN LA BOLSA MEXICANA 

DE YA.LORFS, ARRENDADORAS 1 FIDEICOMISOS, procurando obtener •ie11pre el 

coeto financiero .. nor para no provocar que la empresa cata• en un 

periodo de DECLINACION, terminando de•pufa en una quiebra que no eolo 

perjudique a loe nuevo• inveraionietaa, aino que t .. bijn afecta a todos 

1 cada uno de 1011 11ieabroe de 6ata. En la actualidad aon operaciones 

COllunee el obtener fondoe • trav6a del 1111rcado de dinero 1111diante la 

eaiai6n de acciones, cediendo con fataa derechos a loa inveraio­

niataa sobre la adainiatraci6n de la c011paft!a u otor1ando acciones 

pr11farantaa; 1 -.diente la obtenci6n de fiR4nci&miento con fondoa de 

fa11ento que tienen como objetivo provocar la reactivaci6n de la 

econoa!a nacional a trav6a del otor1 .. iento de crfditoe con taaa• 

blandee (intereaae .. norea a loa bancarioa). 

conocimientoa previos 
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MERCADOS FINANCIEROS: 

Dentro del mercado de inversiones podemos en­

contrar dos tipos: el denominado Hercodo d~ Dinero, y el de Ctpitales. 

El primero se distingue por estar integrado por inversiones o corto 

plazo que permiten uno 111ayor liquidez o los inversionistas que o 61 

acuden, otorgando sUllUls en efectivo con la promesa de obtener un rcdi­

miento sobre éstas ol final de un plazo determinado. los instrumentos 

que se utilizan son: PAGARES EMPRESARIALES, PAGAFr:S, ODLIGACIO~ES HIPO­

TF.CARIAS Y QUIROGRAFARIAS, ACFYI'ACIOf;ES BAl~CAR!AS, METALES PRECIOSOS 

(ORO Y PLATA) DEPOSITOS BANCARIOS DE DINERO (Dcp6sitos a plazo fijo, y 

pagarés con rendialiento liquidable ol vencimiento), REPORTOS, CETES, 

PETROOONOS, PAPEL CXJHERCIAL, f:l'C, ( 19} , 

Dentro del mercado do capitales se encuentra ln colocnci6n do acciones 

ante el gran público inversionista. en donde se realizan dos (unciones 

importantes: la de financi6llliento a largo plazo mediante la colocaci6n 

de titulo& valor (acciones) paro atraer capitales que participen dentro 

de las finanzao 1 en algunos casos de lo propia adminiatraci6n de la 

compaftia; 1 la Inverei6n de capitales de otras empresas, constituyendo 

activos fijos que mejoren su actividad, lo cual puede lograrse al adqui­

rir dominio dentro de la administración de la nueva empresa que puede 

ser la competencia, o bien distribuidora de loa in&UlllOa ne-ce84rioa paro 

la conaecuci6n de sus objetivos. 

APAl.AfiCAMID.'TO FINANCIERO Y DE OPERACION: 

Toda empresa dentro de su 

función requiero del financiamiento de sus operaciones, paro lo cual 

(19) Ver anexo Al conocimientos previos 
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adquiere cr,ditos de terceros, provocando que la entidad tensa obli¡a­

c16n de retornar dichos pr6atamoa aUlllentadoa con uno prima o inter~s, 

con lo cual ae determina su estructura financiera. 

El endeuda.miento provoca que lo empresa sufra rieaaoa al tener 

obli¡acionea, las cuales conacituyen el concepto de opaloncamiento "pro­

porci6n de mi empresa que es de loa ocreedores"(20). 

Se considera apaloncamienco de operaci6n a aquel que "corresponde al 

financio.miento obtenido por la propio operaci6n de la entidad"(21). ea 

decir la repercusi6n de los ¡estos fijos en nuestros utilidades, miS111as 

que no var!an con respecto a los ventas, debiendo pasarse aún si la 

operact6n de la entidad se detiene. Apalanc11111iento financiero, al que ae 

produce a raíz· de la obtención de fin11nciamientos a lar¡o plazo. 

provocando qua aatsa fuentas de recursos pasen a fonDGr porte de su 

propio capital permanente a trav6a de la eaiiai6n de accionea preferen­

t••• pr6stamoa bancarios a lar¡o plazo 1 obli¡aciones. siendo loa cargos 

financieros loa intereaea por la deuda contraída J loa dividendoa que 

deber6 repartir por las acciones preferentes seaún sea el caao. 

ESTRL'CTURA FINANCIERA: 

Al considerar una .. presa dentro del entorno económico que le rodea. 

donde loa mercados financieroa J las oportunidades de lnversi6n son 

únicas, encontr-.os que por su naturaleza J necesidades Uft9 entidad debe 

ele¡tr la aanera an como obtendr6 recuraoa para incuraionar. mejorar au 

poaici6rien el .. rcado o aprovechar oportunidades. 

Para ello debe realizar un estudio 9etodol6¡ico que le permita 

(20-21) Ver anexo Al conocimiento• previos 
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lograr la combinaci6n que mejor beneficio reportar& dependiendo del 

momento 'I la inversi6n en cuestión. A este proceso se le conoce como 

"FINANCIAHIESTO DE CAPITAL" 'I a la mixtura decidida por la odministra­

c16n de pasivos a corto y largo plazo o inverai6n de recursos frescos 

via capital ae le conoce colllO "ESTRUCTIJRA FINANCIERA", 'la cual determi­

nar! por ai sola el riesgo financiero de lo entidad (22). 

RIESGO: 

Toda empresa dentro de su propio esencia entro a una cierta 

incertidumbre al no poder pronosticar el grado de 101ro que su opero­

c16n va a permitir, ya que no solo depende del desempefio de la entidad 

en si, sino que interviene conjuntamente el medio ambiente dentro del 

cual se desarrolla. Podemos entonces encontrar dos tipos de riesgo en el 

funcionamiento de la entidad: 1) el que se refiere a "las propias acci­

Yidades de la entidad representando la posibilidad o rieaao de PERDER y 

las variaciones que dentro de su flujo de efectivo provoca la aplicaci6n 

de recurso• para el loaro de sus objetivos" (23)conocido como riesao 

operativo). 2) el que aurae de la adquisición de capital de trabajo 

peraanente, provocando el iai111DO "rie•ao de PERDER y las variaciones 

asistentes, no 1• en el flujo de recuraoa, sino en loa rendimientos de 

loa socio• como consecuenci• de la obcenci6n de fuentes de financia­

•ienco a largo plazo"(24), provocando la co•binaci6n da aboa el apalan­

ca11ienco total de la entidad. 

El rieaao ea parce iaportante del presente estudio, ya que de ¡ate 

depender• la aceptación de un proyecto, puea la aatructura de c•pital 

P9raitir' que le entidad obtenaa loa fondo• suficientaa para invertir en 

(22-23-24) Ver ane~o Al conociaiento• previos 



la adquiaici6n de algún proyecto de inversi6n, que si bien 

proporcionará rendimientos ma.yorea, éstos se ver6n a largo plazo. 

RENDIMIENTO: 

34 

La empresa siempre buscará el logro de sus metas con la 

obtenci6n de loa mejores beneficios, ea decir aplicará todos loa recur­

sos que eaten o su alcance (interna o externamente) para lograr recibir 

una ganancia que haga rentable el proyecto o la entidad en si; aai pues 

el RENDIMIENTO será lo cantidad de beneficios adicione.lea que la empresa 

ha generado repecto de SU IN\'ERSION TOTAL, SU ACTIVO FIJO (yo sea el 

adquirido para el prorecto, o el aclllllulado en su operoci6n normal), EL 

MAYOR VOLL'HEH DE VENTAS LOGRADAS o respecto a los fondea ORIGINALES que 

desembolsamos para poner a funcionar el proyecto, proporcionándonos un 

indice de rentabilidad (25), 

ANALISIS DE EQUILIBRIO; 

La obtenc16n de 111111orea rendimientos aobre la 

inverai6n es directamente proporcional al arado de ries¡o que una empre­

sa tiene, ye que siempre se naceaitar6 11111yor invarsi6n ya ••• de ti .. po 

(que implica coatoa) o direct:smente de coatos. 

Asi pues, es labor da todo administrador lo¡rar el mejor rendimiento 

de loa recursos con el menor costo, implicando eato u.n ries¡o, debiendo 

disminuirlo lo idis posible mediante la C011binaci6n de loa recursos que 

se disponen dentro de la oraanizaci6n. 

PLANEACION FINANCIERA: 

Podemos ya en este •<>11ento concretizar el papel que 

conocimientos previos 
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el ejecutivo de finanzas tiene dentro de una entidad, siendo éste lo 

obtenc16n y epliceci6n de los recursos que disponga unq entidad paro 

lograr sus objetivos. Ello implica une gran responsabilidad, puesto que 

el dinero con el que trabaja es enter11111ente o por lo menos en parte 

ajeno y ha sido contratado para lograr el.máximo rendimiento al menor 

costo y riesgo, hecho que en nuestro po!s, como consecuencia de la 

actual aituact6n, provoca que se deba poner especial énfasis en loa 

elementos con loa que se to11111n decisiones do invera~on. Existen cuatro 

áreas principales en donde se centra la !unci6n financiera (26): 

LA MEZCLA DE FINANCIAHIENTO. 

LA LIQUIDEZ NECESARIA, 

APLICACION DE LAS trrlLIDADES. 

FLEXIBILIDAD DE AJUSTE. 

Kotivo de estudio todos éstos en loa apartado• po•teriorea. 

INFI..ACIONa 

"Definid• cOllO el exce•o de circulante reapecto de lo• biene• 

que un oferente pone a diapoa1ci6n del consuaidor provocando que el 

precio de '•toa ae eleve con toda la traacendencia que implica" (27):ea 

un fen6meno de actualidad dentro de nuestro pa!• 7 por el que todos 

sufriaoa, por ende las decisones financieraa deben incluir dentro de 

aua evaluaciones la cuantificaci6n de éste elemento, debiendo tomar 

conciencia de ello r losrando la objetividad que el trabajo finanicero 

proporciona 

(26-27) Ver anexo Al conocimientoR provioa 



1.6.- OJNCEPTO DE FINANCIAMIE.'fl'O DE LAS D1PRESAS: 

Ha quedado claro que para el 

logro de sus objetivos la entidades requieren de recursos que lea permi­

tan operar en forma adecuada, para lo cual existen dos formas princi­

pales de fuentes de financiamiento: las internas y las externas. 

Las fuentes de financiamiento internas se encuentran constituidas 

por lo aportaci6n inicial de los socio~ que acordaron foTillBr la entidad 

con un objetivo común, la oplicaci6n de los utilidades obtenidas en lo 

operaci6n normal de la entidad, y los aostos llevados a reaultedos que 

no requieren de efectivo. 

Las fuentes de financiamiento externos se contituyen por todos 

aquellos recursos que no provienen do la propia entidad o su operac16n. 

encontrando entre ellas lo emisi6n de obligaciones, de papel comercial. 

el aumento de capital v!a emiai6n de acciones comunes o preferentes, y 

lo• cr,ditoa bancarios. 

Ambas conforman las fuentes de donde una empresa puede obtener 

fondos para financiar su operaci6n o un proyecto espeelfico, la cOB1bino­

cton adecuada de estos inatrWDentos conjuntDlll4nte con loa bensftcio• que 

ae pudeden obtener con lo inversi6n do aua sobrantes de efectivo en el 

mercado de dinero o de capitales, determinarán~ la estructura financiera 

de la entidad, loa rendimientos de manera absoluta (con la splicact6n 

acertada de loa recursos) y el rie•so que ~ra obtenerlos tuvo que 

presentar. ya que todo financiamiento conlleva un costo t.pllcito, 

conocimientos previos 
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aienao entonces, labor del administrador financiero elegir la oplicaci6n 

de los fondos do 11111nero redituable, y In comhinaci6n adecuada para 

obtener al menor costo loa recursos financieros necea.arios para ello. 

C090 consecuencia de la a~tuac16n actual de nuestro pala en donde cada 

die ea m!a costosa la inverai6n de cualquier tipo, y de la propia 

naturaleza que presentan las inversiones en proyectos de 1nverai6n o 

lar¡o plazo, loa fondos deberán ser tambi&n obtenidos a largo plazo, 

pues de otro manera se podría es descapitalizar a la entidad 1 como 

consecuencia carecer de liquidez para su propio operaci6n, 

En la actualidad loa créditos a largo plazo no se otorann mas que por 

medio de aumentos de capital vla emlsi6n de acciones, ya que únicamente 

loa propios duenoa de lo entidad aceptar.in diferir sus inarosos hasta 

qua el pro7ecto sea rentable, sin l!lllbargo, loa parámetros para conside­

rar un finenci4111iento a largo plazo son ten sutiles que se pierden con 

loa conceptos antiguos, asi ea que en el actual momento un préstamo a 3 

aftoa se considera a lar¡o plazo, debiendo recurrir a bancos inversio­

nistas, 7 fondos de inverai6n y fomento para adquirir dichos recursos. 

La utilizaci6n de financiwaiencos a lar¡o plazo deber6 ser planeada 

detallada.mente, pues afecta sustancialmente loa rendim.ientos de la enti­

dad, y diaatinu7e los sobrantes de efectivo por un periodo mlis o menos 

lar¡o, convirtiéndose estas deudas en altos costos fijos para la empre­... 

conocimientos previos 
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1.7.-ADHINISTRACION DE LA ESTRUC'llJRA FINANCIERA: 

Como yo mencionamos el tener 

finoncio.mientos de cualquier tipo conlleva un costo impl!cito al que se lo 

denomina COSTO DE CAPITAL, el cuol puede ser, por la naturaleza de sus 

cuentas capital por endeudo.miento y por aportaciones de socios.(28) El 

nivel óptimo de la combinación de ambos ea tan dificil de definir que 

a6lo puede decirse que la 1118jor opción es la que en cado empresa, por- medio -:i 

de estudios, se ha decidido conservar. 

Presentomoa a continuaci6n dos estructuras financieras, la pricera consti-

tuida b&sicamente por endeudamiento , y la segunda ror capital: 

BALANCE GENERAL 

ESTRUCTURA DEUDA ESTRUC'IURA CAPITAL 
PASIVO SALDO • SALDO • Cuentas por pasar 20 21 2 2 
Documentos por pagar 10 10 l 

Pasivo circulante 'º 31 3 3 
Pasivo a lorso plazo 'º 52 o 
PASIVO TOTAL 80 83 3 3 

capital aoci11l 5 5 76 79 
Reservas 1 1 7 7 
Superavit 10 11 10 11 

CAPITAL ..... 17 93 97 
SUMA PASIVO Y CAPITAL -..- lo ...... 100 

A~bas estructuras son correctos, mas lo que-mejor se adecúo a las 

neceaidades de una empresa dependerA de lo manera en que se apliquen estos 

recurso•• pr9vocando un rieaao J rentabilidad detenninsdos, 

(28)Ver anexo Al conocimientos previos 
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1.7.1.-El Valor del Dinero o Través del Tiempo: 

Dentro de la evaluaci6n de 

pro1ectoa de 1nvera16n J el anAlisia financiero en general se emplean 

miitodo• que no reflejan el cambio que sufre el dinero a través del tiempo 

como consecuencia de la infloc16n. miamos que pierden su objetividad 1 

veracidad volviendo en muchas circunstancias inútil la informac16n que el 

trabajo puede proporcionar. por ello, ea necesario la aplicac16n de loa 

aiguie.ntea mhtodos paro poder evaluar el efecto inflacionario 1 con ello 

perfeccionar la informaci6n. 

La basa para fata análisis ea el interca compuesto, en el cual el moneo 

¡enerador de intereses se ve incrementado por la capitalizaci6n de los 

propio• intereses qua seneran nuevos intereses. Para entender mejor expli­

care909 lo• •iauiente• conceptos ;(29) 

PERIODO DE CAPITALIZACION: Es el intervalo de tiempo convenido en 

la obliaacibn para capitalizar los intereses. 

TASA DE ltrr'ERES OJUIL'ESTO: Ea el interés fijado para el periodo 

de capitolizaci6n. 

!fJNTO DE UN CAPITAL A llfTERES a>HPUESTO: Ea el valor del capital 

final o capital ACL'ML'LADO deapu6a de sucesivas adicione• de loa 

intereses. 

Sit19pre ae buscarAn dentro de cualquier an&liaia una de estas tres 

raapueataa: el valor actual de un capital futuro (valor actual)• el 

valor futuro de un capital, o la tasa de rendiaiento (intar6a o deacuento), 

Para ello axiaten tablaa .. temAticaa calculadoa basada• en el desarrollo de 

lea aiauient•• ecuaciones .. tell&ticaa. 

(~9)Ver anexo Al conocimientos previos 
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MONTO A INTERES CD!PUESTO: 

la f6rmuln de calculo es: 

NUMERO DE PERIODOS DE 
CAPITALIZACION 

(A) HONTO cail'UESTO • CAPITAL (1 + TASA DE INTERES) 

EJEMPLO: 
Supangamos que se le presenta la oportunidad de abrir una cuenta 

de ahorros con Sl.00, mismo que deberá conservar por S años en la misma, 

otorgándole una tasa de interés del 20% capitalizable anualmente. 

RESOLUCION: 
5 

HC • 1(1 +.20) 
HC • 1(2.48832) 
HC • 2.48832 • 2.49 

Significando ~o anterior que por cada peso que se invierta dentro de 

esca cuenta de ahorro obtendremos al final de los 5 oftoa $2.49, teniendo 

una ganacia neta de $1.49 al final del plazo convenido, 

VALOR AcruAL: 

El cálculo del monto a valor actual ae realiza mediante la 

aanipulaci6n de la adama fórmula 

Te11ando el mia.o ejemplo, nos dicen que obtendremos un 11Dnto de $2.49 

por un plazo de 5 ofto• mediante una capitaliz.aci6n onual a una tasa del 

20%, y noa interesa saber el monto incial que se requiere: 

5 
2.49 • C(l+.20) 

2.49 e----
5 

(l+.20) 

conocimientos previos 
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2.49 
c----

2.48832 

e• 

VALOR AcruAL DE UNA ANUALIDAD: 

En este c6lculo ae entienden capitalizaciones 

sucesivas de intereses incrementando el capital en periodos determinadoa. 

EJEMPLO: 
Suponsamoa que dentro de 5 aftas se recibirán $0.50 por afto, de una 

cuenta de ahorro que genera el 20% de inter6s copitalizado anualmente; cuál 

será el valor presente de estos montos? 

• 
Af:OS IHPORTE FACTOR VALOR ACTUAL 

1 so.so .9524 $ Q,4762 
2 so.so .9070 $ 0.4535 
3 so.so .8638 $ 0.4319 
4 so.so .8227 $ 0.4114 
5 so.so ,7835 s 0.3918 

'i2":T64a 

•EL FACTOR DE AcruALIZACION ES TCMAOO DE U.S TABLAS DE AHUALIDADE.S POR N 

que para efectos de nuestro ejemplo seria de 5 A.qOS DF.SCONTAOOS A UNA TASA 

X, la que es para éste caso del 20%, 

Esto aiantfica que el verdadero valor de dinero que recibilloa, o lo que es 

lo mismo loa SO.SO recibido• en cada afto del periodo establecido corres­

ponden a S2.16 recibido• el dla de hoy. 

conocimientos pre\'ios 
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CALCULO DE U. TASA DE lhTERES: 

Si lo que desea.moa saber ea tan solo lo 

tasa de interés que se ha aplicado a un monto sometido al proceso de 

ac11111ulaci6n de intereses a valor presente deberemoa realizar lo 

aisuiente: 

substituyendo en 
la primera fórmula 

Suponiendo el primer caso: 

5 
2.49. $1.00(1+ i ) 

5 
i• 

2.49 

1.00 

1/5 

_, 

i • ((2.49) )-1 

1 - (1.20)-1 

i •• 20 • 20: 

Todoa estos cAlculoa pueden 11&r encontrados en tablas aapecificaa que 

a1ilizon el c41culo ( ver anexo Bl), 

1.1.2.~ato de capital: 

Como ya se .. ncton6 al mantener una eatructura 

financiera representa un costo, ya sea tntrinseco de la operaci6n (cré­

ditos bancarios), o bien da oportunidad (pa10 de proveedorea al contado 

o aprovechar deacuentoa), dallmitondo a la empresa dentro da un .. reo 

que cont .. pla un riea¡o financiero conjuntlllll!nte con un rendimiento 

aaoc:iado. 
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Dependiendo del sistema de evaluaci6n da proyectos de fnverai6n , el 

costo do capital ser& tomado colllO limite a sobrepasar para determinar la 

rentabilidad, o bien, como una tasa de descuento para evaluar si la 

1nversi6n a realizar es adecuada, situación que dehera ser considerada 

dentro del margen de RENTABILIDAD-RIESGO. 

algunos ejemplos de medici6n del costo de capital son: 

a)Proveedorea: 

Las empresas por su propia actividad utilizan frecuen­

temente este tipo de financiamiento, ya que su propia operac16n exige 

un continuo trato con loa proveedores. De 'atoa existen loa que 

otor¡an descuentos por pronto pago y los que no, en loa últi:los el 

coato de financiamiento ea nulo, por lo que el estudio del presente 

apartado tratar& de los primeros. 

La ecuaei6n que se utiliza para su e6lculo es: 

(B) 
b) c) 

a) 365/PERIOOO QUE OlMPREHDE EL PLAZO 
PAGO AL FINAL DEL PLAZO 

TASA REAL • 
VALOR DE LAS KEJ!CANCIAS 

e)'IUIANOO EN CUE.\TA EL DESC. 

Esta se aatisfacer6 de lo manera ai¡uiente: 

a) El valor real del bien a adquirir·. 

b) Representa el perio4o del afto en dios, puede utiliz.arae el 

afto comercial (360 dfaa). 
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e) Es el plazo total de pago m.t!iximo disminuido por el tiempo de 

financiamiento que podemos tomar aprovechando el descuento, 

d) Al aplicar la auatracci6n estamos mostrando únicamente el 

costo diferencial de aprovechar el financiamiento contra el 

no aprovecharlo •in tomar en cuenta el propio financiamien-

to. 

e) Se determina al multiplicar el monto total del costo de loa 

mercanc!as por el descuento aplicado. 

Para ejemplificar au uso veamos el siguiente ejemplo. 

Podt!llOa obtener un descuento del 3% ai liquidamos nuestras deudas 

antes da 10 d!aa de la fecha de la !acturaci6n, o paaar a loa 60 d!aa 

el total de la factura cuyo monto ea de $1000.00, 

Subatitu1•ndo con loa datoa anteriorea tenemos: 

365/SO 
1000 

1R. -1 
970 

7.3 
TR • (1.03093) -1 

11t • 0.2490 • 25% 

Esta tasa representa el co•to anual •fectivo d• no aprov•char el 

f1nanci .. i•nto que noa ofrec•n• .u ... que deber6 coaparar.. con la• 

ta .. a bancaria• de iñatru.entoa de inverai6n diaponiblea. evaluando el 

co•to de capital potencial. 1 eleair el de .. jor r•ndia.iento J .. nor 

coato diaponible. •iendo •ate el tipo -'• cOllÚn. 

conocimientos previo• 



a) 
b) 
el 
d) 
e) 
f) 

45 

b) PrbstOlllOs Bancarios a Corto Plazo: 

Los operaciones de las Ins­

tituciones Nacionales ~e cr~dito proporcionan tres foniias principales 

de financiamiento. do• de ellos a corto plazo y la otra puede ser 

tanto a corto como a lar10 plazo. que son: El otorsamiento de opero-

cienes eventuales (p.ej prhstamos quirograforios a 30/60 o 90, 

df.aa). de lineas revolventes por un año de plazo, operoctones 

especiales de financiamiento (habilitoci6n o avf.o, refoccionarios, 

hipotecarios ) existténdo tonto a corto como mediano plazo, 

miamos que para otorgarse adem!s de presentar una situaci6n finan-

ctera sana, requieren de uno reciprocidad hacia el banco (dep6-

sttoa en cheques promedio/crbditos promedio ) que segón la legis­

laci6n bancaria debe eer del 25%. pudiendo otorgar diaminuciones por 

el comité de crédito del banco en cuesti6n (30). 

La ecuaci6n para su c.Alculo incluye lo determinaci6n de ¡aatos 

deducibles; 

P -cantidad solicitada 
RE •reciprocidad 

(C) 

X P-RE --------1 
P-1( 1-t )-GB( 1-t)-RE t •tasa impositiva 

GB •aaato• bancarios 
x •plazo 
1 •interese• que ¡enera el 

periodo• 
préatlllllO (l•tasa) - 1 • tasa real 

O. la anterior ecuacl6n tenemos; 

a) &l 1110nto total del préstamo. 

b) S. establece al 11Ultiplicar el monto de los créditos que se 

tienen con la inatituc.i6n (no solo el solicitado) por el 

porcentaje requerido. 

(30) \'or 11nexo Al conocimientos previos 
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e) Con au aplicaci6n dentro de la ecuac16n ae elimina la parte 

deducible del coato. 

d) Se establece al momento de contratar loa créditos. 

e) Representa loa periodos en los que ae realizar& •• 
capitalizaci6n de intereaes. 

f) Y• ae ha visto con anterioridad la determinaci6n de eate 

apartado, 

Aunque una forma aeneralizada del cAlculo ae proporciona con la 

ai¡uiente ecuaci6n: 

(D) INl'ERES 
a)HO~'lO DE LOS IH'TERESES•(interea+¡aatoa+recipro-
---------- cidad) 

EFECTIVO REAL RECIBIDO 

En donde a) - determina por la aUllllll de loa intereaea má11 loa aaatos 

a•n•ra4o• por la apertura da cr6dito ' le reciprocidad qua dabemoa 

cubrir, debiendo eliminar le parta deducible. 

Como ej .. plo· auponaa.oa que una .. pr••• solicita un ftnanctaaiento 

directo a 6 ..... por la cantidad da $1000, Laa tnatitucionaa banca­

ria• requieren el 2S% de reciprocidad, int•r• .. • del 7.9% .. neual 

pa¡edo anticipad ... nte, 1 aaatoe bancario• por ISO 

6 lOOU-250 
TASA• 

iooo-c 1oooc0.019•6 >>e 1-. 52 >.:.soc 1-. 52 >-2So 
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750 
TASA• 

1000-227 .52-24-250 

TASA • 1.5045739 

INTER.ES EFECTIVO mensual 7.4% (costo de capital del 

concepto). 

ANUALIZANDO (para fines de comparación de tasas) TENEMOS: 

l2 
IH'TERES EFECI'IVO ANUAL (l+.074) - 1 

126% COSTO ANUAL 

Utilizando el -'todo alternativo tenemos! 

(lOOG-498.48) 501.52 _____ ,_ 1.00 • 100% 

(1000-227.52-24-250) - 498.48 

COllO pode90• observar la diferencia ea arande, 1 por ende la .. jor 

manera de calcularse ea la primera alternativa, •in embarao no aiem-

pre requerimos excatitud sino una dectst6n rápida, donde deberemos 

utilizar la seaunda. 

e) Paaivo a lar¡o plazo: 

Para el estudio de este apartado utilizaremos 

la divtaion hacha por el Sr. Raul Coas Bu en au libro 11PROYF.cTOS DE 

DfVERSION" :(31) 

(JI )Ver anexo Al conocimientos pr~vios 
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Obliaacionea: Son alternativas de financiamiento o largo plazo ( J o 

llláa aftoa) por medio de loa cuales ae captan fondos del público inver­

sionista, ol cual se sarantiza a cambio un rendimiento deteniiinado • 

El costo implícito de las mismas lo constituyen loa intereses que 

deber6n pa¡arae cuando la amortizac16n de '•taa ae realice, lo cual 

para H'xico suele ser de 3 a 10 anos, dependiendo del propio merca­

do, y de loa pron6aticoa de flujos de efectivo esperados. 

EJDiPLO DE REDACCIOY Y TIPO: 

Suponaomos que emitimos obli¡ecionea con 

un valor neto da $970.00, el cual incluye ¡estos como son honorarios 

por la elaborac16n del estudio t'cnico-econ6mico-financiero que re­

quiere la Comiai6n Nacional de Valorea, 1mprea16n de la emiai6n, 

honorarios del Notario, registro del acta en el re¡iatro público, 

coai•i6n del colocador primario (¡eneralmente entre el 2% y 51 •obre 

el valor total de la colocación), illpresi6n de loa certificado•, 

inscripci6n en la Bolsa Hexicana de Valorea, etc. 

r.. valuaci6n de la tasa de rendimiento que se dA a loa inversioni•­

taa, resulta ser el costo de la emisi6n de laa obli¡aciones 1 la que 

para la empresa se calcula de tres maneras: 

l) Se realiza despejando la tasa de inter6a o rendimiento efecti­

vo anual d• la si1uiente ecuación: 
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1(1-t) p 
(P-GT(l-t)) - - o (E) 

J n 
(1 + ro) (1 +lo) 

.J • 1 

1 • Intereses precibidos por el inversionista en el periodo. 
P • Valor nOlllinal de la emisi6n. 
t • Tasa impositiva, 
Gt • Castos totales de la emisi6n. 
n • Nú:mero de periodos expresado en años. 
I • Inter's por afto (Vff • in). 
lo • Rendimiento al vencimiento (tasa efectiva anual). 
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Hlttodo un tanto complicado pero que debe da mencionarse, pues es 

la manera exacta da calcular el rendiaiento, y es la fórmula aobre la 

cual se calculan la• tablas para determinar el valor da bonos y 

obli1aci6nea. En donde (P..cfCl-t)) representa lo cantidad total neta 

que •• recibir6 por la eiaiai6n, a la qua se reatar& la proaresi6n 

arit"'tica desde J•l hasta que j aes iaual a n de la ecuaci6n repre-

sentada por la suma del interes real obtenido por el inversionista en 

el periodo j (I(l-t))/((l+lo) 1 j)) J el valor real de la emis16n 

tD11&ndo en cuenta el costo impl!cito del total del periodo. 

Lo que en t'rminoa mas sencillos quedarle: 

OOSTO FINAL 
DEL CAPITAL 

INTERESES 

• 
VALOR REAL DE -

lA DtlSION 
o 

conoci~lentoa pr~vlos 
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Esta ecuact6n eatd realizada con el objeto de analizar obligaciones 

que son liquidadas en un solo pago, ya que el proceao que deberA 

utilizarse para varias amortizaciones periódicas con pagos iguales ea 

similar al anilisitl de un crbdito hipotecario. 

2) El segundo m6todo es el determinado por aproximaciones, uti­

lizando las tablea de valor presente(es la miSlllll operact6n que 

el anterior solo que utilizando tablas), en donde hay qua seguir 

loa siguientes pasos; 

Ej .. plo: 

a)Buacar el factor correspondiente en las tablas de anuali­

dades localizando la tasa y el plazo de la emiai6n. 

b)Llevar los intereses a valor presente, utilizando las ta­

blas que determinan un acumulado de varios periodos, no 

olvidando deducir el impuesto. 

c)Llevar la amortizaci6n final (ae presupone un pa¡o final)a 

valor presente con la tabla que no presenta pa¡os peri6dicoa. 

d)Sumar ambos valorea a valor presente, J comparar con el 

efectivo neto que se recibirA en el 1D011ento de lo emisi6n. 

e)Buacar en caso de aer mayor o menor la suma de loa valorea 

actu.les en una taaa inferior o superior, ae¡Ún el coso, 

procurando que aea pequeño el auniento en tasas. 

f)Interpolar las taeaa respecto del efectivo que requerimos, 

daterainando la tasa real de rendimiento. 

Se eaite una obli¡aci6n cuyo valor nCC11inal ea de SlOO, y que 

otorsarA un interés de 95% anual, vendi~ndose a 597,con un venci-

conoci=ientos previos 
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miento a cuatro aftoa1 

Debido a que la mayoria de laa tablas que tienen el c&lculo del 

valor presente no contemplan taaaa tan altea o exactamente la tasa 

que ae desea, mostraremos el m6todo alternativo a seguir para encon­

trar el valor preaente de la anualidad propuesta. Preaentarémoa un 

ejemplo del c'alculo del factor de apl1cac16n, para demostrar au 

veracidad y después calcularemos el que corresponde al ejemplo. 

CALCULO DEL FACTOR DE APLICACIO?h 

Allo FACl'OR 
-afta• 

(l+tasa) 

FACTOR ACllHUUDO 

~30l·----,.------.,.-,.,,..,""'.-----.-,,.,, ...... ------ 1 o. 76923077 o. 769233077 
2 0.5917159 1.3609467 
3 0.45516614--- 1.8161129 
4 0.3501278 2.1662407 
S D.26932907--- 2.4355698 

ate ••• Ellt• ea el factor que 
repra .. nta ta taaa a 
aplicar para datarainar el 
valor pra .. nta de un 
capital t011&ndo varioa 
paaoa peri6dicoa 

Noa vamos a la tabla que dataratn• el v•lor pr•aente d• varioa pa¡oa 

p11ri6dico•, J encontramos: 

l 
2 
3 

• 5 
etc ••• 

30l 
o.769 
l.361 
1.816 
2.166 
2.436 

Como - puede observar es la mistna cantidad redondeada. 



52 

Pasemos a nuestro ejemplo: 

--·--·------····--------------------------------------------------·--95% ASO FACTOR FACTOR DE APLICACIOS 
------~----~===~--(ocumulado)~=~---

1 0.51282051 D.51282051 
2 0.26298488 o. 77580539 
3 0.13486404 0,91066943 
4 0.06916105 Q.97983048 

DATOS: 

etc •• , 

Valor nominal 
Valor de colocac16n 
Tosa anual de interés 
Plazo de n.mort1zoci6n 

$100 
$97 

95% 
4 años, 

Según la ta.bla quo acabamos de calcular tenemos: 

o) a recibir en el plazo • Q,06916105 
para pagos periódicos • Q.97983048 

(lOOX.95) C 1-IHP) 
b) $95 X .97983048 

e) ($100)(0,06916105) 

d) Sumamos y comparamos 

- 93.083896 

6,916105 

100.000001 

e) Al no ser lo cantidad que recibimos en afectivo buscamos con 

otra toso superior. 

100% ARO FACTOR FACTOR DE APLICACIOS 

o.s 0,5 
2 Q.25 0,75 
3 Q.125 0,875 
4 Q.0625 0.9375 

etc ••• 
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a) A recibir en un n~o 0.0625 

Para pagos peri6dicoa • 0.9375 

b) (95)(0.9375) • 89.0625 

e) (100)(0.0625) 6.25 

d) Sumamos y compara1110s 96.3125 
(b<c) 

e) Como no es lo que recibimos interpolru:ios (regla de tres) 

para encontrar la tasa. 

(100-95%) ($100-$95.3125) 
5 puntos porcentuales----- disminuyen 4,6875 

($100-$97) 
puntos que necesitamos---- disminuir 3 

LA CUAL ADICIONA.'105 A NUESTRA PRIMERA TASA: 

9s.oo: 
+ 3.20% 

98.20% 

Esta tasa representará nuestro costo da capital. 

3) El tercer método es el denominado de COSTO APROXL'iADO. 70 que la 

tosa que nos proporciona no ea exacta, pero la diferencio ea 

insignificante, La. ecuaci6n para ou cálculo es la siguiente :(32) 

(32)Ver anexo Al conocimientos previos 



(F) 

paso anual do intereses + 

valor nominal-producto neto de 
lo venta 

'•"•"•'l~o,d~o-,,de=-1"•'""'•'•"1"1"s"•"c'1'6~07Ca""••~•~l,-
costo ---------------,,,~,,_,.,-,...,.~:-e,,,---,,"'°.,-,-~ producto neto de valor 

Para nuestro ejemplo tenemos: 

COSTO DE LA OBLIGACION• 

lo vento + nominal 

95 + 

z 

100 - 97 

4 

97 + 100 

z 

95.75 
OJSTO DE LA OBLIGACION ··--ru...,,,,.--

98.50 

COSTO DE LA OBLIGACION • .97208122 
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Aal puéa, de la comparaci6n de loa métodos anteriores podemos encon-

tror una diferencia de 0,00991878 la cual ea pequeila para nuea-

tras necesidades, ya que servir6 para determinar un costo de capital 

por el cual se decidir& invertir o no, esta diferencia oriaina que 

cuando exista uno varioci6n pequeña entre el costo 1 loa rendimien­

tos, o flujos de efectivo determinantes para decidir sobre una 1nver­

ai6n, ae tomen como factor determinunte otro• aspecto• como mercado. 

servicio social etc. 

('):?)Ver anexo ,\1 conocimientos prcvloR 
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d) Crédito Hipotecario; 
Son otorgados por instituciones del Sistema 

Financiero Mexicano cuyo plazo es en la .11111yoria de los casos a plazo 

mayor do un ano, en los quo paro su otorgnmiento ea requisito el 

establecer una saront!o conformada por bienes inmuebles (general111ente 

la propia nave industrial con sus activos). 

En este tipo da crédito como en loa anteriores pueden presentarse 

muchos factores que alteren e1 cálculo 1 flujos de efectivo do las 

empresas, como son por ejemplo tosas flotantes de interes niveles 

cambiantes de infloci6n, cambios de paridades cambiariaa, etc , sin 

embargo para el presenta estudio única111ente mostraremos la fonna 

seneral de la fórmula. 

(P-GT(l-t)) -

En donde: 

n 

2 P(i)(l-(j-1)/n)(l-t)+P/n 
---,----- •O (G) 

(1 + roi 
J • 1 

P • Monto del préstamo solicitado. 
Gt • Caatoa totales quo origina el prést41DO. 
n • Plazo del préstamo. 
1 • Tasa nominal do interea sobre saldos insolutos. 
Ko • Tasa de interés que satisface la ecuaci6n (costo) 

Su apliuc16n 1 16¡1ca ea similar a la 111aatrada en las obli¡acionea, 

cambiando la aituaci6n de ser pagos distintos en relaci6n a la tasa de 

interés aplicada para cada periodo 1 no como se habla venido manejando 

conocimientos previos · 
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parcialidades iguales. Por &ato no ahondaremos más en el concepto. 

2.-flJENTES INTERNAS: 

a) Acciones preferentes: 

Estos acciones se emiten cuando lo empresa re­

quiere de recursos financieros y au capacidad de endeudamiento no se 

puede ejercer o está limitada, permitiendo por lo obtención de recur­

sos en esta fonnu no perder el control que de la adminietraci6n 

poseen loa accionistas comunes. 

El costo de las acciones corresponde a lo siguiente ecuaci6n: 

(H) 

dividendo percibido por el poseedor dé lo acci6n 
e • 

ingresos brutos por _ ¡estos de 
la emi•i6n la emisi6n(l- % impuesto) 

Pudiendo decirse en forma simple que el costo ea el reaultado de 

dividir lo que se erogo entro lo cantidad que se recibe 

&JEMPID: 
Supon¡amos una cmiat6n de acciones por $100 con ¡astoa por la 

misma de $5. Dentro del cup6n aa eatablece que el dividendo aarantiza­

do representa el 20% del valor de la acci6n .(ae aupone la tasa 

impoaitiva de 42%) 

20 

costo • ~---~= 100 - 5 (.58) 

costo • .205973 • 21% 

conocimientos previos 
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b) Acciones comunes: 

Al depender de los rendimientos que se obtengan 

por la operac16n de la compañia el costo de capital de este rubro ae 

determino to1DOndo en cuenta1 

trrlLIDADES ESPERADAS 

l1I'IL1DADES PASADAS 

• TASA + RIESGO 

Loa cuales no determinarán un factor de crecimiento o de 

decreciJniento de la empresa, sino que aolnmento definirán la 

ecuaci6n que nos determinará el costo do capital pare este rubro, 

La tasa considerada en el tercer punto generalmente representa los 

tosas de inveraiones que en el momento del cólculo operen, el 

rieaao corre~ponde a una aprecieci6n de la aituaci6n comercial y 

financiera de la entidad 1 como este tipo de acciones la única eroao­

ci6n que ae realizar& será el pa¡o de dividendos. Se determina da 

la manera ai¡uiente: 

(I) 

costo de las acciones • tasa de rendimiento + pril:llll por rieago 
comunes ain riesso de la acci6n 

EJEMPLO: 
Suponsamoa que los accionistas esperan losrar do au inveai6n 

en acciones un rendimiento similar al bancario(95%), consideran que el 

.rieaso que se.corre es del 5% debido a su aituaci6n dentro del mercado 

(accion/mercado). El costo determinado para cate proyecto será; 

costo • ,gs + .as 

conocimientos previos 
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costo • l.<XJ 100% 
Sin embar10, el anterior mli:todo solo es v6lido en el caso de ser 

6nicamente para pago de dividendos sin estimar los posibles rendi­

mientos de la empresa en el futuro, ea! pues, existo otro forma para 

realizarlo, útil sobre todo cuando el objetivo es 111edir el costo para 

deten:iinar una inversi6n dentro del mercado accionario y es: 

(I) cosro 

dividendo neto 
recibido por el 

accionista 

ingresos brutos 
rl!cibidoa do la 
emisión - goatoa 
do colococi6n 

razón de 
creci111iento 

+ detrminndo 
para el 
crecimiento 

del dividendo 

Ambos m&todoa presentan la ¡ran desventaja de tener un alto grado 

de subjetividad al determinar los rendimientos esperados. 

e) Utilidades retenidas: 

Eatos no representan un costo explicito, ya 

que por si mismas no aianifican una cnraa para la entidad, mas el 

costo de capital que tienen ea en relaci6n al costo de oportunidad, 

es decir respecto a la aplicoci6n que podría hacerse de éstos 

de no tenerlas retenidas;(J3) lo anterior se calcula mediante la 

aiauiente ecuoci6n: 

(J) 

Costo • rendimiento bruto 
obtenido 

Ejemr~o; 

(33-.\l )\'er anexo Al 

(l-1mpueatoa)(l-%sastos J comisiones) 
(Al)' 
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Supon¡amoa que una empresa obtiene anualmente rendimientos del 
60% sobre ventea f tiene unos RBBtoa fijos del .10, recordemos 

que la tasa impositiva ae estima en 42%. 

La aplicaci6n de lo f6rmule nos indice; 

COSTO • .60( .52)( .10) 

COSTO • ,0J48 3% 

Esta acepc16n paro calcular el costo de capital del rubro es más 

que un costo, es el rcndil:ltento real obtenido por este concepto, 

debiendo compararlo contra otras inv~rA1~nes, sin embargo, en lo 

actualidad es dificil conseguir rendimientos superiores o loa pro-

rorcionedos por los intrW!lentos de inversi6n, pero el beneficio de 

mantenerlos represento lo posibilidad de ampliar lo 1nvorsi6n dentro 

de la propia entidad, yo sea en recursos circulantes de r6pido rccu­

peroct6n ( inventarios) o incluso nuevos proyectos. Por la naturaleza 

del concepto ea frecuente que éste ren¡l6n se calculo de fol'lllll idén­

tica al costo de capital común ya estudiada. 

No ea suficiente conocer el costo que implico lo estructura finan-

ciera de lo entidad, ya que ésto individualmente no nos proporciona 

información Útil para la inversión en proyectos, por lo que sa deberá 

evaluar un promedio ponderado de estos costos que nos permitan esta­

blecer un 1:1ento sobre el cual basar nuestro decisión. 

Paro establecer el costo de capital ponderado se realiza lo 

ai¡uiente cédula de trabajo; 

conocimientos previos 
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COSTO PONDERAOO 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--'· 

El proceso para calcularlo es: ya habiendo determinado el rendimiento 

que deben generar loa recursos invertidos individualmente (aplicacio­

nes de efectivo mostradas en el estado de Flujo de fondos) deberemos 

establecer el costo ponderado que nuestro empresa ostente en conjunto, 

con lo que podre!llOa.darnoa cuenta do loa costos del proyecto sea cual 

sea debe cubrir con au operoct6n. 

Suponga.moa el »isuiente ejemplo: 

f1JENTE DE SAi.DO • COSTO 
FINANCI»IIENTO DE BALANCE S/IHP C/IHP OOSl'O PONDERADO • Deuda a corto plazo BOCIO 32 0.40 0.20 0.4 
Obligaciones 6000 24 0.96 Q.48 11.52 
Ce.pita! social com~n 10000 40 0.30 0.15 6 
Utilidades retenidas 1000 4 0.30 o.is Q,6 

s u H A 25000 iOO l.9ó Q.9s 24.5i' 

El costo de capital paro esta empresa ea del 24.52% ,tasa que 

representa el rendimiento mlnimo que debe generar le empresa con la 

estructura financiera que se present6 parcialaente (pasivos) para 

conae¡uir su punto de equ111brio. 

El costo de capital como herromienta para planeaci6n puede suminis­

trarse de tres maneras: siendo la pri.r.lera HISTORICA, que ea la 1110atra­

ds a una fecha determinada; el INCREJ>IENTAL, qua mostrar& la estructur3 

financiera hiat6rica adicionándole loa financiamientos que planea 

adquirir la entidad con base en sus presupuestos J el costo de capital 

MARGINAL que representará la estructura de capital deseada en el 
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tiempo, •• decir,ae realiza en base a la planeaci6n de la estructura 

d• la empresa. 
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HOTA: 

Las aig~ientes páginas continen la bibliogrufio de donde ae extrogeron 

conceptos. muchas de las notos marcados aon báaicnmen~e do consult~ adi­

cional, por ello se colocan vorioJ libros que slrvierun de referenci•• 

Loa f6C'uiulos marca<las dentro del texto con literales, tien•l•l una refere11-

cia bibli~gráfi-:.q donde p~drá con~ultarse a llláa profundidad si e~ necellil­

rio. 
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1.- Ejercicios sobre estructura financiera. 

ejercicios propue•toa 

•• 
DETERMINAR (l)N LOS SIGUIENTES DATOS EL TIPO DE FSTRUCllJRA FINANCIERA 

a)Cuentu por pa1ar 
Documentos por pa1ar 
Otros pasivos 
Pasivo a lor¡o plazo 
Capital Social 
Reservas 
Superávit 

b)Cuent.aa por posar 
DocWDentoa por pagar 
Otros poaivoa 
Pasivo a largo plazo 
Capital Social 
Reservas 
Superdvit 

c)Cuentaa por pa1ar 
DocU11111ntos por pagar 
Otros pasivos 
Pasivo a largo plazo 
Capital Social 
Reservas 
Super6vit 

d)Cuentas por pasar 
Documentos por pagar 
Otros pasivos 
Pasivo a lar¡o plazo 
Capital Social 
Reservas 
Superllvit 

e)Cuentas por pa¡sr 
Documentos por pa¡ar 
Otros pasivos 
Paaiwo a lar¡o plazo 
Capital Social 
RaHrvaa 
Superávit 

15 
95 

100 
o 

500 
20 

100 

100 
1 
2 

so 
ID 
1 
5 

1 
2 
o 
o 

25 
o 
1 

100 
so 

2 
o 

120 
1 

31 

100 
1 
2 

so 
10 

1 
5 
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2.- Ejerctctoa de 1nterea COllilpueato: 

CON l.DS SIGUIENTES DATOS DETERJ1INE EL CAPITAL OBTENIDO AL FINAL DEL 
PLAZO DETEMINADO EN CADA CASO. 

a) 

b) 

e) 

Abre una 1nversi6n por $500.00 
lapso de 7 odas. Le otorson 
copitoliz.oble anualmente. 

Abre una inversi6n por $500.00 
lapso do 7 años, Le. otorgan 
capitalizable aemeatral~nte. 

Abre una inverai6n por $100,00 
lapso do 1 año. Le otorgan 
capitalizable mensualmente. 

que doberd conservar por un 
una toso de interés del 20% 

, que deber& conservar por un 
una taso de interés del 45% 

• que deberá conservar por un 
una tosa de inter6s del 90% 

d) Abra una inversi6n por $2.00 , que deber6 conservar por un 
lapso de J meses. Le otoraan una tasa de inter4s del 10% 
capitalizable diariamente, 

a) 

f) 

Abre una tnversi6n por $100.00 , 
un lapso de J meses. Le otoraan 
capitalizable anual.menta. 

Abro una inversi6n por $500.00 • 
un lapso de 7 eeaea, Le otoraan 
capitalt~bl• anualmente. 

que deber& conservar por 
una tasa de i.nter4a del 45% 

que deberá conservar por 
una taaa. de tnteréa del 20% 

conocimientos previos 



3.-Ejerctcio• de valor actual. 

.aj11rcictoa propueatoa 
71 

Drl'DMlJfAR EL VALOR AcnIAL DE LA INVERSION EN CADA CASO: 

a) Un inversionista obtendrA SS00,00 de una inverai6n, conser­
vándolo 7 aftos o una case de interés del 20% , le cual tiene 
capitalizacionos anuales. 

b) Un inversionista obtendrá $2.49 de una invorsi6n, conaor­
vAndola S meses a uno tasa de interés del 20% , lo cual tiene 
capitolizsciones diariamente. 

c) Un inversionista obtendrA $556,lJ de una inverai6n, conser­
vándola 7 mese• o una tasa de inturds dol 20% , la cual tiene 
capitolizacione~ anualmente•. 

d) Un inversionista obtendrA $100.00 de una inverai6n, conser­
vándolo 1 ado a una tasa de interés del 45% , la cual tiene 
capitalizaciones aaualmente. 

11) Un inversionista obtendrá $289.00 de una inverai6n, conaer­
vAndolo 3 aftos a una tasa de interéa del 5% , la cual tiene 
capitalizaciones mensualmente. 

f) Un inversionista obtendrA $5000,00 de una inversi6n, conser­
vindola 2 meses a una tasa de inter~a del 3% , la cual tiene 
capitalizaciones diariamente. 

conocimientos previos 
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4.- Ejercicios de c&lculo da intereses para valor presente. 

DETERMINE LA TASA DE INTERES APLICADA EN CADA CASO: 

a) Un inversionista coloca un capital de $1.00, es conservado 
por un período de S afioa J recibe al final del mismo $2.49. 

b) Un inversionista coloca un capital de $500.00, es conservado 
por un período do 7 años y recibo al final del misl:IO 
$1,791.59 

c) Un inveraioniata coloco un capital de $100:00, ea conservado 
por un periodo de 12 meses y recibe al final del mismo 
$221,331.40. 

d) Un inversionista coloca un capital de $2,00, ea conservado por 
un periodo de 90 dias y recibe al firnll del miS!llO $10,626.05. 

e) Un inversionista coloca un capital do $100,00, ea conservado 
por un periodo do .25 años y recibe al final del misJDO 
$109. 73. 

f) Un inversionista coloca un capital de SSOO.CX>, es conservado 
por un periodo de ,58 anos y recibe al final del mismo 
$556.11. 

conocimientos previos 
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5.- Ej•rcicioa para •l cálculo del coato de capital: 
Proveedorea1 

DETERMINE EL COS10 DE CAPnAL DEL CONCEPI'O CON LOS SIGUIENTES DAlOS: 

a) Una e•preaa buaca distribuir un nuevo producto; el proveedor 
le otor¡a un descuento por pronto pa¡o del 10% si el total del 
pedido es liquidado antea de 5 dina de la fecha de Cacturaci6n 
, ain embar10, la empresa desea conocer el beneficio que le 
reporta aceptar el descuento contra toesrse el plazo de 60 
dlas que le es otorgado en condiciones normales de C0111pra. La 
compra es de 520,0CMJ,00, 

b) Una empresa busca distribuir un nuovo producto; el proveedor 
le otor¡a un descuento por pronto pago del l % ai el total del 
pedido ea liquidado antea de 10 diaa de la focha de factura­
ci6n , sin embar¡o , la empresa desea conocer el beneficio que 
le reporta aceptar el descuento contra tomarse el plazo de 90 
dlaa que le ea otor¡ado en condicionea normales de compra. La 
compra as de s2,2so.oo. 

c) Un proveedor de artlculoa para el hoaar tiene clientes a loa 
qua otorga un descuento por pa10 inmediato del 20% ai el total 
del pedido ea liquidado completamente de contado a la focha de 
facturación, sin embarao, la empresa desea conocer el benefi­
cio que lo reporta aceptarlo contra tomarse el plazo de 60 
dlaa propio de lea condJcionea normalea de compra, La compra 
ea de $1,CXXJ,OO. 

d) Una empresa busca distribuir un nuevo producto; el proveedor 
le otor1a un descuento por pronto pa10 del 20% ai el total del 
pedido ea liquidado antes de 5 dlaa de la fecha de factura­
ci6n , sin eabar¡o , la nipreaa desea conocer el beneficio que 
le reporta aceptar el descuento contra toaarae el plazo de 30 
dlaa que le ea otor¡ado en condiciones not11alea de compra. La 
coepra ea de $3,IXlO,OO. 

e) Un proveedor de artlculoa para el hoaar tiene clientes a loa 
que otor1a un descuento por pa¡o inmediato del 5% si el total 
del pedido ea liquidado completlllD9nte de contado a la fecha de 
facturaci6n, sin nibar¡o, la eapresa desea conocer el benefi­
cio que le reporte aceptarlo contra t<*arae el plazo de JO 
dlaa propio de laa condicione• noraalea da compra. ~ ce11pra 
ea de $5,CXXJ.OO, 

conocimientoa previoa 
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DE:I'EJtMINE EL cx>sTO DE CAPITAL DEL OONCtPI'O OON' LOS SIGUI.EHn:S DA'roS: 

a) Una empresa solicita apoyo financiero o una inatituc16n de 
crédito por SI0,000.00 o plazo de 3 meses. Paro otorgárselo 
deberá cubrir una reciprocidad del 25%, intereses del 9.8% 
mensual pagado anticipad0111ento y gastos de contrataci6n por 
$500.00. Resolvar por lo forma. generalizada. 

b) Una empresa solicita apoyo financiero a uno instituci6n de 
crédito por $ 1,000.00 a plazo de 6 meses. Paro otorgárselo 
deberá cubrir una reciprocidad del 25%, intereses del 7.5% 
mensual pagado ancic1padBJaente 1 gastos de contrataci6n por 
$500.00. Resolver por la forma exacta. 

c) Una empresa solicita apoyo financiero a una instituci6n de 
crédito por $ 6,000,00 a plazo de 1 mes , Para otorgárselo 
deberá cubrir una reciprocidad del 25%, intereses del 3.25% 
mensual pa¡ado anticipadBJaente y gastos do controtaci6n por 
$200,00. Resolver por la forma exacto. 

d) Una empresa solicita apoyo financiara a una institución de 
crédito por $ 100.00 o plazo de 2 meses. Para otorgárselo 
deberá cubrir una reciprocidad del 2!i%, intereses del 4.60% 
mensual pagado anticipadamente y gastos de contratación por 
SS.DO. Resolver por la forma exacta. 

e) Una empresa solicita apoyo financiero a una inatituci6n de 
crédito por S S,000,00 a plazo de 3 meses. Para otor¡árealo 
deberá cubrir una reciprocidad del 25%, intereses del 8,00% 
mensual peaado anticipadamente J aaatos de contrataci6n por 
$100,00. Resolver por la fonaa exacta, 

conocimientos previos 
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15 
Pasivo a largo plazo. 

Oblig4ciones: 

DETERMINE EL COSTO DE CAPITAL PARA EL CONCEPTO EN CADA CASO: 

a) Una empresa emite obligaciones con valor nominal do Sl00.00, 
el inter6a qua otorgarán al final del vencimiento ea da 95% 
anual, el precio de colocac16n es de $97.00 y el plazo de 
amortizaci6n es de 4 años .LD tasa impositivo es del 
42%. Resolver por el primer método. 

b) Una empresa emite obligaciones con valor nominal de $100.00, 
el interés que otorgarán al final del vencimiento ea da 95% 
anual, el precio de coloc:aci6n es de $97,00 y el plazo da 
amortizaci6n es de 4 oftos ,Lo tasa impositiva as del 
42%. Resolver por el se¡undo ml!todo (usando tablas). 

c) Una empresa emite obligaciones con valor nominal de $100.00, 
el interés qua otorgorAn al final del vencimiento ea do 95% 
anual, el precio de colocaci6n es de $97.00 y el plazo de 
amortizaci6n ea de 4 años .Lo tasa impositivo es del 
42%. Resolver por el tercer mitodo, 

d) Una empresa emite obli¡ociones con valor nominal de $600.00, 
el interés que otor¡ar!n al final del vencimiento ea de 60% 
anual, el precio da coloc:aci6n es de $510.00 y el plazo de 
amortizaci6n ea de 3 años .Lo tasa impositiva es del 
42%. Resolver por el primer mlitodo. 

e) Una empresa emite obliaacionea con valor nominal de $6,000,00, 
el interés que otorgarán al final del vencimiento ea de 60% 
anual, el precio de colocaci6n es de SS,000,00 y el plazo de 
amortizoci6n ea de 6 años .Lo tasa impositiva es del 
42%. Resolver por el segundo llátodo, 

f) Una empreaa emite obligaciones con valor nominal de $3,265,00, 
el interés que otor¡arán al final del wencimiento es de 
48.75% anual, el precio de colocaci6n ea de $3,000.00 y el 
plazo de amortizaci6n es de 9 aftas .Lo tasa impositiva ea del 
42%. _Resolver por el tercer método, 

conoci~iento~ previos 
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Pr6at81DO hipotecario: 

DEttRHINE EL COSTO DE CAPITAL PARA EL CONCEPTO EN CADA CASO: 

a) Una empresa ha solicitado un préstW110 hipotecario a una inati­
tuci6n bancaria por Sl '000,000.00 curo plazo da amortización 
es de 10 años 1 el interés que le aerA cobrado ea del 20.00% 
anual sobra saldos insolutos. los gastos para obtenerlo 
escienden a $100,000.00. La ta84 impositiva ea del 42%. 

b) Una empresa ha solicitado un prést11.1110 hipotecario a una 
institución bancaria por $10,000,00 cuyo plazo de amortiza­
ción es de 3 años J el interés que le será cobrado ea del 
45,00% anual sobre saldos insolutos, los 8D&tos pura obtenerlo 
encienden a $1,000.00. Lo tasa impositiva es del 42%. 

e) Una empresa ha solicitado un pr6stumo hipotecario a una 
instituci6n bancaria por $565,J00,00 cuyo plazo de amortiza­
ción ea de 5 años y el inter's que le será cobrado ea del 
95.00% anual sobre saldos insolutos, los gastos para obtenerlo 
ascienden a $95,326.00. Lo tosa impositiva es del 42%. 

d) Una empresa ha solicitado un pr6stllll0 hipotecario 11 una 
inetituctón bancaria por $100.00 cuyo plazo de amortizaci6n 
ea de 10 añoe J el interés que la será cobrado es del 
36.50% anual sobre saldos insolutos. loa gastos para obtenerlo 
ascienden a s1.oo. Lo tasa impositiva es del 42%. 

e) Una empresa ha solicitado un pr6st8lllO hipotecario a una 
inatituci6n bancaria por $100,000.00 cuyo plazo de B1110rtiza­
ci6n es de 4 aftoa 1 el interés qua le aar' cobrado es 
del 56.00% anual sobre saldoe insolutos. La tasa impositiva es 
del 421. 

f) Una empresa ha aoltcitado un préstamo hipotecario a una 
inetituci6n bancaria por $35,00Q.OO cuyo plazo de ar.ortiza­
ci6n ea de 3 aiioa J el inter6a que le ser¡ cobrado es 
del 65.00Z 'anual sobre aaldos insolutos, los ¡asto• para 
obtenerlo aacJenden a Sl0,000.00. t. tasa impositiva es del 

'""· 
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Acciones preferentes; 

DETERMINE EL CXISTO DE CAPITAL DEL OONCEPTO PARA CADA CASO: 

a) Una empreau. emiti6 acciones preferentes por valor de 
$5,000.00, loa gastos por lo emisión incurridos fueron de 
S500.00. El.cupón de las acciones aarantizo un dividendo del 
20% sobre el valor de la mis!ll4. La tosa impositiva es del 42%. 

b) Una empresa emitió acciones preferentes por valor de 
$10,000,000.00, los gustos por la e111isi6n incurridos fueron 
de 5800,000.00, El cupón de las acciones garantiza un divi­
dendo del 35% sobre el valor de la miarna. La tosa impositiva 
es del 42%. 

e) Uno · empresa e111itió acciones preferentes por valor de 
$50,000,00, no erogó aastos por la eiiiisión .El cupón de 
las acciones sarantiza un dividendo del 5% sobre el valor de 
la mis12111. La toso impositivo es del 42%. 

d) Una empresa emiti6 acciones preferentes por valor do 
$80,000.00, loa gastos por lo emisión incurridos fueron de 
$76,000.00. El cup6n de las acciones 1arantiza un dividendo 
del 45% sobre el valor de la misma. La tasa impositiva es del 
42%. 

e) Uns empresa emitió acciones preferentes por valor de 
stoo,000.00, los gastos por la t'llliai6n incurridos fueron de 
S95,000.00. El cup6n de los acciones 1arantiza un dividendo 
del 2% sobre el valor de la misma. La toSG impositiva es del 
42%. 

f) Una empresa emiti6 acciones preferentes por valor de 
s20.ooo.oo. los gastos por la emiai6n incurridos fueron de 
$ 2,000.00. El cupón de la~ acciones garantiza un dividendo 
del 25% sobre el valor de la misma. La tasa impositivo es del 
42%. 

conocimientos previos 
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uETERHINE EL cosro DE CAPITAL DEL CONCEPTO PARA CADA CASO: 

a) En una junta de accionistas detenz:iinan que esperan lograr de 
su inversión en acciones de la empresa un rendimiento del 
95.00% anual, el cual pretenden crezca a razon de 5% cada año. 

b) Una empresa emite acciones co~unes por valor de $1'000,000.00, 
los gastos en que incurre paro lograrlo ascienden a 50,000,0Q. 
Planean repartir dividendos en el primer año de $200,000,00, 
los cuales &e espera crezcan n razón de 5% codo uño; lo taso 
impositiva aplicable es del 42%, 

e) Uno compañia informo a sus nccionista9 que pueden lograr de 
su invorsi6n en acciones de la empresa un rendimiento del 
17.BOX anual, el cual pretenden crezca a rozan de 5% cada efio, 

d) Una empresa CQite acciones comunes por valor de $ 200,000,00, 
los eostos en que incurre para lograrlo ascienden a $200.00. 
Planean repartir dividendos en el primer año de S 1,000.00, 
los cuales se espero crezcan a raz6n de 10% cnda año; la taaa 
impositiva aplicable es del 42%. 

e) Una compaftia infor-mo a sus accionistas que pueden lograr de 
su invers16n en acciones de la empresa un rendimienco del 
35.00% anual, el cual pretenden crezco a rozan do 15% codo afio. 

!) Una C111preaa emite acciones comunes por valor de $ 300,000.00, 
los ¡natos en qua incurre para lograrlo asciendan a $100.00. 
Planean repartir dividendos en el primer año de $ 2,500.00, 
los cuales se espera crezcan a raz6n da 3% cada afto; la tasa 
impositiva aplicable es del 42%. 

conociDientos previns 
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DEI'ERHINE EL cosro DE CAPITAL DEL CONCEPTO PARA CADA CASO: 

a) llna empresa 
conseguirlo 
sus ventas. 
42%. 

b) Una empresa 
conseguirlo 
sus ·ventas, 
55%. 

c) Una empresa 
conseguirlo 
sua ventas. 
42%. 

ha ¡enerado rendimiento& del 60%. erogando 
durante el ejercicio el equivalente al 10% 
la tasa iJ:lpositiva que afecta al accionista 

ha generado rendiJDientos del 30%, erogando 
durante el ejercicio el equivalente al 15% 
la tasa impoaitiva que afecta al accionista 

ha generado rendimiento& del 80%, erogando 
durante el ejercicio el equivalente al 20% 
la tasa 1.m.poaitiva que afecta al accionista 

par u 
sobre 
ea de 

para 
aobre 
ea de 

para 
aobre 
es de 

d) Una empreaa ha generado rendimiento& del 10:. erogando para 
conse¡uirlo durante el ejercicio el equivalente al 10: sobre 
sus ventas, la tasa impositiva que afecta al accioniata es de 
42%. 

e) Una empresa 
conseguirlo 
sus ventas, 
55%. 

f) Una empresa 
con•eauirlo 
aua •entaa, 
42%. 

ha aenerado rendimientos del 20%. erogando para 
durante el ejercicio el equivalente al 30% sobre· 
la tasa impositiva que afecta al accionista es de 

ha generado rendimientos del SO%, ero1ando para 
durante el ejercicio el equivalente al 1% aobre 
la taaa iapoaitiva que afecta al accionista es de 
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6.- Ejercicios sobre Coato ponderado de capital; 

a) Determine el costo de capital ponderado para la empresa o), 
utilizando loa costos yo determinados en loa ejercicios 
anteriores bajo ese inciso. tome en cuento adicionalmente que: 

Capital social común • $50,Q'.)Q,00 
Utilidades retenidas • $100,000.00 

b) Determine el costo de capital ponderado pero la empresa b), 
utilizando los costos yo determinados en los ejercicios 
anteriores bajo ese inciso. tome en cuenta adicionalmente que: 

c) Determino 
utilizando 
anteriores 

Utilidades retenidos • $100,\'.lOO.OO 

el costo de capital ponderado paro lo empresa c) 0 

los costoc ya determinados en los ejercicios 
bajo ese inciso. tomo en cuento adicionalmente que: 
Capital social común • $100,000.00 
Utilidades retenidas • $SQD,OOO,OO 

d) Determine el costo de capital ponderado para la empresa d), 
utilizando los costos ya determinados en loa ejercicios 
anteriores bajo eso inciso. toiae en cuenta adicionalmente que; 

Capital social común • $100,000.00 
Utilidades retenidas • $500,000.00 

•) Detef'lline el coato d• capital ponderado p.9ra la empre.. e), 
utiliundo 1.o• costo• 1a datarainadoa en lo• ejercicio• 
•nteriorea !Mijo ese tnciao. tomo en cuenta adicionalmente que: 

c.p1ts1 .oct•I cOllÚn • s100.ooo.oo 
Utilidadea retenidaa • $500,000,00 

conocimientoa previo• 
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RESPUESTAS 
1.- Ejercicios sobre estructura financiera. 

DETERMINAR CON LOS SIGUIENTES DATOS EL TIPO DE ESTRUC'IlJRA FINANCIERA 

% 
a)Cuentaa por pa¡ar 15 

DocWIM!ntoa por pagar 95 
Otroa paaivoa 100 

SUMA CIRCULANTE 210 15.30% 
Pasivo a largo plazo o o.oc: 
SUMA PASIVO 210 1S.30Z: 
Cepital Social 500 
Reaervaa 20 
Super6vit 100 

SUMA CAPITAL 620 74.70% 

TOTAL PASIVO Y CAP. 830 100.00% ---RESP. CAPITAL 

% 
b)Cuentaa por pagar 100 

Documentos por pagar 1 
Otros pasivos 2 

SUHA CIRCULA!fl'E 103 60.95% 
Pasivo a lar¡o plazo so 29.ss:: 

SUKA PASIVO 153 90.53% 
Capital Social 10 
Reservas 1 
Super6vit 5 

SUMA CAPITAL 16 9.47% 

TOTAL PASIVO Y CAP. 169 100.00Z -·---· RESP. DEUDA 

t:l)noci1:1lento!I PtC\'iOl'I 
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: 
c)Cuentas por pa¡ar 1 

Documentos por pa¡ar 2 
Otros pasivos o 
SUHA CIRCULANTE 3 10.34% 
Pasivo a lar¡o plazo o 0.00% 

SUMA PASIVO 3 I0.34% 
Capital Social 25 
Reservas o 
Superávit 1 

SUMA CAPITAL 26 89.66% 

TOTAL PASIVO Y CAP. 29 100.00% --· RESP. CAPITAL 

: 
d)Cuentas por pasar 100 

Documentos por. pa¡sr so 
Otros pasivos 2 

SUMA CIRCUI.ANTE 152 50.00% 
Pasivo a larso plazo o o.oo: 
SUMA PASIVO 152 so.oo: 
Capital Social 120 
Reservas 1 
Superá"tit 31 

SUMA CAPITAL 15::! 50.00% 

TOTAL PASIVO Y CAP. 304 100.00% 

RESP. EQUILIBRADA 

: 
e)Cuentns por pasar 100 

Documentos por pa¡nr 1 
Otros pasivos 2 

SUHA CIRCUU.h'TE 103 60.95% 
Pasivo a lar¡o plazo so 29.58% 

SUHA PASIVO 153 90.53% 
Capital Social 10 
Reurvas 1 
Su1>9rlfvtt 5 

SUMA CAPITAL 16 9.47% 

TOTAL PASIVO Y CAP. 169 100.00: 

--····· RESP. DF:UDA conocimiontoa previos 
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• f)Cuentas por pagar 1000 
Documentos por pagar 1 
Otros pasivos 2 

SUMA CIRCULANTE 1003 28.22% 
Pasivo.ª largo plazo 50 1 .41% 

SUMA PASIVO 1053 29.63% 
Capital Social 500 
Reservas 1 
Superávit 2000 

SUHA CAPITAL 2501 70.37% 

TOTAL PASIVO Y CAP. 3554 100.00:: -----RESP. CAPITAL 

conoci~lentos previos 



~.- ejercicios de interés compuesto 

a) HC • < sao ( 1 + ( 
HC • (1791.5904 ) 
HC • ( 1791.59 ) 

b) HC • ( 500 ( l + ( 
HC • (90807 .566 ) 
HC • ( 90807,57 ) 

c) HC • ( 100 ( 1 + ( 
HC • (221331,49 ) 
HC • (221331.49 ) 

d) HC • ( 2 ( l + ( 
HC • (10626,045 ) 
HC • ( 10626.05 ) 

e) HC • C 100 ( 1 + ( 
HC • (109.73419 ) 
HC • ( 109.73) 

f).HC•( 500(1+( 
HC • (556.10789 ) 
HC • ( 556.11 ) 

0.2 ) 

0,45 ) 

0.9 ) 

0.1 ) 

0,45 ) 

7 
)) 

14 
)) 

90 
)) 

o.2s 
)) 

0,583333 
0.2 ) )) 

ejercicios resueltog 

conocimientos previos 

B4 



J,- ejercicios de valor actual 

a) l1C • ( 
l1C • ( 
l1C • ( 

500 /( 
139.5408 ) 

139.54 ) 

1 + ( 

b) HC • e 2.49 1c 1 ... e 
HC • (l.CX>06751 ) 
HC•C 1) 

c) HC • C 556.11 /( 1 + ( 
HC • (500.00188 ) 
HC•( 500) 

d) HC • ( 100 /( 1 -t ( 
HC • (68,965517 ) 
HC • ( 68,97 ) 

•> 11C • e 289 1c 1 + e 
HC • (3,5798178 ) 
He • e 3,58 > 

f> i«: • e sooo 1c 1 + e 
l1C • (848.66545 ) 
HC • ( 848,67 ) 

0.2 )) 

0.2 ) 

7 
) 

5 
) 

0.583333 
0.2 ) ) 

0.45 ) 

o.os ) 

0.03 ) 

1 
) 

90 
) 

60 
) 

ejercicios resueltos 
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conocimientos previos 



ejercicios resueltos 
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~.- Ejercicios de CAlculo de incer~aea para valor presento 

o) i • (( 2.49 I 1 )l\(l / 5 ))-1 
i - ( 0.200161 ) 
I • ( 20.001) 

b) i - (( 1791.59 soo )" Cl / 7 ))-1 
i - ( 0.199999 ) 
I -( 20.00%) 

e) i - ((221331.4 100 ) /\ (l /12 ))-1 
i • ( 0.899999 ) 
I -( 90.00%) 

d) 1 - ((10626.05 2 )"' (1 /90 ))-1 
i - ( 0.100000 ) 
I • ( 10.00%) 

•) i -(( 109.73 100 )/'(l 'º· ))-1 
i - ( 0.449778 ) 
I -( 45.001) 

f) • -(( 556.11 soo )"' (l /O. ))-1 

• • ( 0.201265 ) 
I -( 20.001) 

conoclm.iencos previos 



s.- Ejercicios para el Cálculo del costo de capitel: 

PROVEEOORES 
(365/ 60 - s ) 

a) COSTO •(( 20000 I 20000 X ( 1- 0.1 ) ) - 1 
(365/ SS ) 

CllS1U • ( 20000 / 18000 )-1 
6 

COSTO • (1.1111 ) -1 
CX>STD • (2.0121 ) -1 
COSTO• (1.0121 ) 
COSTO • (101.221) 

ejercicios resueltos 
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(365/(90 -10 )) 
b) COSTO •(( 2250 I 2250 X (1- 0.01 )) - l 

(365/ 80 
COSTO• ( 2250 / 2227. )-1 

4 
COSTO ~ (l.0101 ) -1 
CX>STD • (1.0469 ) -1 
COSTO • (0.0469 ) 
aJS1U • ( 4.69%) 

e) aJS1U •(( 1000 j 

rosro • C 1000 / 
6 

aJS1U. ( 1.2S ) 
oosro • (3.8862 > 
CDSTO • (2.8862 ) 
aJS1U • (288.631) 

d) CllS1U •« 3000 / 

CllS1U • ( 3000 I 
14 

COSTO• ( J.25 ) 
cosro • (:?5.9947 > 
COSTO • (24.9947 ) 
COSTO • (2499.48%) 

o) OlSTO ·« sooo / 

COSTO • ( 5000 / 
12 

COSTO • (1.05263 ) 
cosro • e 1. a66so > 
COSTO ._ ( 86.65%) 

(365/(60 - o )) 
1000 X C 1- 0.2)) - 1 

(36S/ 60 ) 
800 )-1 

-1 
-1 

3000 X (1-
(365/ 

2400 )-1 

-1 
-1 

(365/(30 - 5 )) 
0.2 )) - 1 

25 ) 

(36S/(30 - o )) 
5000 X C 1-0.05 )) - 1 

(36SI 30 ) 
4750 )-1 

-1 
-1 

conocimientos previos 



ejercicio• n•u•lr.o• 

?REST»KIS BANCARIOS CORTO PLAZCh 
) (( ( 10000 (0.09 1 3 ))1(1-0.52))+(500 (l-0.52))+(10000 1 0.25 )) 

COSTOo ((~-~~~~~~----------------~ 
ce 10000 - 10000 co.09 1 J >< l-0.s2n-csoo c1-0.52>>-c10000 x o.2s >> 

ce 10000 o.09 > o.48 n+C 500 1 o.4 )+ 2500 )) 
cosro- ((--~~-----------------~--.)) 

(( 10000 - 10000 0.09 ) 0.48 ))-( 500 X 0.4 )- 2500 )) 

(3210,4 ) 
Cl>STO•C--l 

(6789.6 ) 

COSTO • (0.4728 

COSTO • (0,4728 )/ 

COSTO • C 15. 761) 

COSTO• (479.11%) 

3 

r.aaa efKr.iva mensual 

ta1111 efectiva anual 

116 
(( 1000 1000 1 0.25 )) 

COSTO• ((---------· -------------------)) 
(( 1000 - 1000 0.07 X 6 )( 1-0.52))-(500 (1-0.52))-( 1000 X 0.2.5 )) 

0.1 
(( 1000 250 )) 

cosro- cc-----------------ii (( 1000 - 1000 0.21 ) ~40 )-( lSO ) )) 

0.16666 
e 150 > 

.COSTO • C--l 
e 294 > 

0.16666 
COSTO• (2.5510 ) 

COSTO• (1.1689 ) 

COSTO • C 116.89%)-1 

COSTO • ( 16.891) 

COSTO• (116.89%i~l 

COSTO • (550.77%) 

interee efecr.ivo meneual 

intere11 efectivo anual 

int•re• efectivo anual 

conoci111iento11 previos 



•J•rcicioa na1aeltoa .. 

ce 6000 - 1m H 
o:lS!Oo «----------------)) 

(( 60XI - 6000 0.01 96 )-( 1500 ) )) 

( ''°° ) cosro • c--1 
(4310.4 ) 

~. (1.0439) 

ccm> • et .0439 J 

C"..sTO. (lo.\,40:)-1 

COSTO • C 4,40:) 

" COS70 • (104,.1.0!)-1 

<:::STO. ( 67.63!) 

1nc11rll• ef11cctvo c11n•ual 

1nc•r"• •fett1Vo 11nual 

1 

'" ~) (( 100 -( 100 I 0.:?.5 )) )) 

ccsro- {(---------------------------)) {( 100 - 100 ( 0,0.:. I )( lo-0,.5:?))~{ .5 {1-0,~2))-( 100 I 0,:.5 )) 

º·' (( ·100 - 25 )) 
a:sro- ((----------------)) 

({ 100 - ICO ( 0,04 ) :?.4 )-( :?S } )) 

e 1.s > 
C!JSTO • C--l 

(68,184 ) 

COSTO• (1,0999 ) 

COSTO • (1,0487 > 
<Xlsto • (IOA.se:u-1 
COSTO • ( 4.S81) 

cosro • uo4.8s:!~1 
COSTO• ( 77.12:> 

º·' 

º·' 

1nt•r•• •f•CC:lYO •nU•l 

:lnt•r•• •fKt1vo •nu.1 



ejetc1c1oll n•uelto• 
90 

112 
<e 5000 -(5000 1 0.25 )) )) COSTO- ((-------------------------.)) << 5000 - 5000 o.oa 1 3 >e 1-0.52))-e100 (1-0.52))-C 5000 1 0,25 >> 

O.l 
ce sooo - 1250 >> COSTO-((----------------)) ce sooo - sooo e 0.11 > 'ª >-< 1250 > >> 

0.33333 
e 3150 > 

COSTO• C--) 
( 3126 ) 

0.33333 
COSTO• (l.1996 ) 

COSTO • (l.0625 ) 

COSTO• (106.:?51)-1 

COSTO • e 6.251) 

COSTO • (106.;mf~l 
cosro • e 101 .091> 

incerd'• efectivo anu•l 

conociaienCo• pr•vio• 



ejercicios resueltos 

PASIVO A LARGO PUZO 
91 

Obli¡¡sciones: 

•) Recordemos qua tenemos que a11tisf11cer la ecu11ci6n .• para lo cual •• 
necesario el uso de un c1111put.ador quo noa permita 
qua la ecuación - i¡¡ual a cero, 

aúiular hasta 

pr1Mro realUaruioa la a1.1&11toria1 .... 
~ 

1(1-t) 57.15% 

J 
(1+1) 

para J• ., 0.58 

1 • 0.571 

·- 35.06 

para J• 2 

9S ( 0 • .58 ) 
2 

1 • 0,.571 ) ..... 2 • 22.Jl 

para J• ' .. ( o.sa 
3 

1 • 0,571 ) 

·- 3· 14.19 

para J• 4 

9S 0,.58 
4 

1 • 0.571 ) 

·- 4 • 9.034 

te reinando la ecuación : 
4 

o . 100 - 5.172 o.se )((la •~toria)+ ( 100 / (0.5 ) 
o . 100 - 5.172 o.se > ao.604915787 ) +16.39 ) 
o o.oo 
la ta- qua satisface la ecuac16n •• 57.15% 

conoc1=1entoa previos 



b) TABLAS PARA EL PROCESO 

95.00%factor acum 

l 0.5128 0.51282 
2 D.2629 0.77580 
l 0.1348 D.91066 
4 0.0691 0.97983 

CINTERES*IHP-ACUSl.9886 
(l«>ffTOilFACTOR) 6 0 91610 

60.9047 

INTERPOLAMOS 

50.00%factor acum 

1 0.666 0.66666 
2 0.444 1.11111 
3 0.296 1,40740 
4 0.197 1.60493 

88.4320 
19. 7530 

108.185 

0.45 ---47.2 
TASA --36.09 

HO!fl'O • -o.34 
TASA .::: Q,95 

OOSTO 0,606~60.65% 

ejercicios reaueltoa 
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Existe una diferencia debido al redondeo. si se desea reauelvalo con la 
tasa J& determinada en el primer mlitodo, 

e) Resolviendo la ecuación correspondiente tenemos: 

INT (ANUAL) + 
NETO (S/IMP) 

55.1 + 

ss.as 

98.S 

0.56700507.c56.70% 

VH PROD,VI'A 

PERIODO (.\ROS) 

PROD.V+ VN 

2 

100 - 97 

4 

97 + 100 

2 

conocimientos previos 



ejericioa resueltos 

d) Recordemos que tene1110e qua aatiafacer la ecuaci6n· , para lo cual es 
necesario el uso de un computador que no• permita simular h.1111t11 
que la ecuación sea .t1u111 o cerCJ. 
pr.t.aro reali:ureeo• la awastor.ta1 

,.,. J• 

·-
(>llra J• 

..... 
para J• 

.... 

I(l-t) 

J 
(l+?) 

360 

1 • 

1 • 

2 

'"' e 
1 • 

2 • 

3 

360 ( 

1 • 

3 • 

º·"' 
º·''ª2 

144.17898 

o.se 
0.4482 

99.!557J68 

0.!58 

0.4482 

68. 745593 

tenúnando la ecuac16n : 

2 
) 

, 
) 

.... 
44.82% 

" 

o • 600 - 1!55.17241 e o.se 1- ((la aWMtor.ta)+- e 600 /(l+O .... , r 
o • 600 - 155.17241 e o.!58 >-CJ12.4819 > + e 197 .!54 ) 
o • -0.03 
la taaa que satisface la ec,,4.Bzt 

conocimientos previCJs 



ejericicoa resueltoa 

e) TABLAS PARA D.. PROCESO 

60.00% factor acum 40.00%factor acum 

l o.625 o.625 
2 0.39062 1.01562 
3 0.24414 1.2.5976 
4 0.15258 1.41235 
5 0.09536 1.50772 
6 0.05960 1.56732 

1 0.714 0.71428 
2 0,510 1.22448 
3 0.364 1.58892 
4 0.260 1.84922 
s 0;.185 2.03516 
6 D.132 2.16797 

(INTERES•IHP•ActJH)3272.57 
(HOft'TO•FACTOR) 357 .627 

4526.73 
796.861 

3630.20 

INTERPOLAMOS 
0.20 -----1693 
TASA 1369, 

HONTO • -0.161781 
TASA INIC 0,6 

o.4382182~43.82% 

5323.59 

f) Resolviendo la ecuaci6n correspondiente tenemos: 

, .. PROD,VfA 
INT (ANU + 

COSTO NE'lll (S/ll!P) PERIOOO (ANOS) 

PROD,V+ VH 

2 

3265 - 3000 

923.178 + • cosro 
3000 + 3265 

2 
952.623 = 3132 .s 

= 0.30410 :::; 30.41% 

coocimientos previos 
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ejercicio• resueltoa 

Pr,•tam Hipotecaria· 

a) substiturenda en la f6rmula: 
prim.era realizaremos la sumatoria: .... 

11·.3si 
P(i)(l-(j-1)/n)(l-t)+P/H 

j 
(1+7) 

par• J• 1 

.... l 

par• J• 

..... 2 

.... 3 

1000000 X 0.2 C 1-( l -1)/ 10 )(l-.42)+1000000 /10 

193982 • 

2 

(l+ 0.113 ) 

1000000 X 0.2 (1-( 2 -1)/ 10 )(l-.42)+1000000 /10 

164854 • 

3 

2 
(l+ 0.113 ) 

1000000 X 0.2 Cl-( 3 -1 )/ 10 )( 1-.42)+1000000 /10 

3 
(1+ 0.113 ) 

139648. 

par• J• 4 

para J• 

1000000 X 0.2 (1-( 4 -1)/ 10 )(l-.42)+1000000 /10 

117868. 

5 

4 
(l+ 0.113 ) 

1000000 X 0.2 (1-( 5 -1)/ 10 )(I-.42)+1000000 /10 

99077,4 

5 
(l+ 0.113 ) 

para J• 6 

.... 6 

SUl!lll 7 

1000000 X 0.2 (1-C 6 -1)/ 10 )(l-.42)+1000000 /10 

82892.5 

7 

(l+ 0.113 ) 
6 

1000000 X 0.2 (1-C 7 -1)/ 10 )(l-.42)+1000000 /10 

7 

6S977 ,8 
(l+ 0.113 ) 

conocim1ento9 previos 
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ejericio• re•ueltos 

para j• 8 
1000000 X 0.2 (1-( 8 -1)/ 10 )(1-.42)+1000000 /10 

...... 57038.S 

9 

• (l+ 0.113 ) 

1000000 X 0,2 (1-( 9 -1)/ 10 )(1-.42)+1000000 /10 

·-· 46816 .. 4 

para j• JO 

9 
(l+ 0.113 ) 

1000000 X 0.2 (1-( 10 -1)/ 10 )(l-.42)+JOOOOOJ /10 

SWMI JQ 38085. 7 

total de la s111111teoria 

completando la et:uaci6n 

10 
(1+ 0.113 > 

10M242.75 

(P-Ct(l-t))-(swutoria)-0 

O •(( lDOOOOO •( 
o•( -67242.75 ) 

100000 ( • .58))1009242.75 ) 

COSTO • 11.35% 

b) subatitu1endo en la fórmula: 
pr1-ero realiza.renos la aumatoris1 

t••• 
h 47.72% ¿ P(i)(l-(j-1)/n)(l-t)+P/N 

J•l (J+1i 

1 
l()(XK) X 0.4S (1-( 1 -1)/ l J<t-.42)+ 10000 / l 

(l .. 0.477 ) 
suaa 1 4023. 

2 
10000 X 0.4S (1-{ 2 -1)/ 3 ><t-.42)+ 10000 / 3 

2 
(1+ 0.113 ) 

auu 2 lt091. 

3 
10000 X 0.65 (1-( 3 -1)/ 3 )(1-.42)+ 10000 / 3 

3 conoci~ientos previos 
(l+ 0.477 ) 

96 



suma 3 1303. 

total de le •um&tori• 

completando la ecueci6n 

(P-Gt(l-t))-(sumatoria)-0 

9419.15 

ejercicio• r••uelto• 
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o •((10000 -(1000 (.58))-(9419.15 ) 
o •< o.841 > 

COSTO• 47.72% 

c) substituyendo en la fórmula; 
primero realizaremos lo sumatorio: 

taso 
131.98% 

P(i)(l-(j-1)/n)(l-t)+P/N 

para j• 

·-1 

para j• 

.... 2 

para j• 

.... 3 

p•r• j• 

..... 

1 

J 
(1+7) 

565300 I.95(1-( 

(1+ 
183007 

2 
565300 I .95( 1-C 

(1+ 
292160 

3 
565300 I .95(1-( 

(1+ 
24026 • 

4 
565300 I.95(1-( 

(1+ 
8206.1 

1 -1)/ 

1.3198 ) 

2 -1)/ 

2 
0.1135 ) 

3 -1)/ 

3 
1.3198 ) 

4 -1 )/ 

4 
1.3198 ) 

5 )(1-.42)+ 565300 / s 

5 )(1-.42)+ 565300 / 5 

5 >Cl-.42)+ 565300 / s 

5 )(1-.42)+ 565300 / 5 

conocimientos previos 



ejercicio• r••uelto• 

s (lllra J• 
S6S300 X.9S(l-( s -1)/ s )(1-.42)+ 565300 / s 

s 
(I+ J.3198 ) 

..... s 2610.1 

total de la •umatoria SHXJl0.52 

completando la ecuaci6n • . 
(P-Gt(l-t))-(eumatoria)-0 

o 
o 

OOSTO • 

565300 -( 
0.3968 ) 

131.98% 

95326 (.58))-(510010 ) 

d) substituyendo en la f6rmula: 
primaro realizaremoa la sumatorias 

para j• 1 

tasa 
22.91% 

P(i)(l-(j-1)/n)(l-t)+P/N 

J 
(l+?) 

100 X.365(1-( -1)/ 10 )(1-.42)+ 

(l+ 0.2291 
euaa 15.360 

para J• 

..... 2 

para J• 

.... 3 

2 
loo x.:3!:f(1-c 2 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

2 
(l+ o.1135 ) 

23.432 

3 
100 1.365(1-( 3 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

3 
(1+ o.2291 ) 

14.506 

100 /10 

100 /10 

100 /10 

conocimientos previos 

.. 



para J• 

·-· para J• 

suma 5 

para J• 

·- 6 
para J• 

ª""" 7 

para j• 

suma B 

para j• 

·- 9 

par11 j• 

ejercicioe resuelto• 
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4 
100 X.365( 1-( 4 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

4 
(1+ 0.2291 ) 

10.875 

5 
100 X.E(l-( 

(1+ 
8.0933 

6 
100 X.E( 1-( 

(1+ 
5.9707 

7 
100 X.E(l-( 

(1+ 
4.3582 

B 
100 X.YJS(l-( 

5 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

5 
0.2291 ) 

6 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

6 
0.2291 ) 

7 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

7 
0.2291 ) 

8 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

• (l+ 0.2291 ) 
3.1393 

9 
100 L'65(1-( 9 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

• (l+ 0.2291 ) 
2.2235 

10 
too X.365(1-( 10 -1)/ 10 )(1-.42)+ 

10 
(1+ 0.2291 ) 

100 /10 

100 /10 

100 /10 

100 /10 

100 /10 

100 /10 

100 /10 

suma 10 1.5400 

conocimlcntos previos 



•jercicioa reaueltoa 

total de la •UMtoria 99.49 

completaado le ecuaci6n 

(P-Gt(l-t))-(eu.atoria)-0 

o • « 100 -e 1 (,58))-(99.49 ) 
o • e -0.019 > 

oosro • 22.91% 

e) aubatituyendo en la fórmula: 
primero realizaremos la au.matoriu: .... 

45.63% 
P(i)( 1-( j-1 )/n) ( 1-t)+P/N 

(1+?~ 

para j• 1 
100000 X 0.56 (1-( 1 -1 

(1+ 0.4563 ) 
...... 1 39469 • 

para j• 2 
100000 X 0.56 (1-( 2 -1 

2 
(1+ 0.1135 ) 

..... 2 39810 • 

para J• 3 
100000 X 0.56 (1-( 3 -1 

3 
(l+ 0.4563 ) 

·- 3 
13352. 

para j• 4 
100000 X 0.56 (1-( 4 -1 

• (l+ 0.4563 ) 
.... 4 7363.5 

4 )(1-.42)+ 100000 / 4 

4 JCl-.42)+ 100000 / 4 

4 )CI-.42)+ 100000 / 4 

4 )Ct-.42)+ 100000 / 4 

conocimientos rrevios 

100 



ejercicios resueltos 

total de la sw:iatoria 99996.27 

completando la ecuaci6n. 

(P-Gt(l-t))-(8W111ttoria)-O 

o • coooooo -e o (.58))-(99996.27 ) 
o • ( 3.7255 ) 

(X)STO - 45.63% 

f) substituyendo en la f6rmula: 
primero realizaremos la SWD4toria: 

tasa. 
121.60: 

P(i)(l-(j-1)/n)(l-t)+P/N 

(l+?~ 

para j• 1 
35000 X 0.65 (1-( l -1 ) I 

(l+ 1.216 ) 
suma 1 11219. 

para j• 2 
35000 X 0.65 (1-( 2 -1 ) I 

2 
( I+ 0.1135 ) 

suma 2 16504. 

para j• J 
35000 X D.65 CI-( J -1 ) I 

J 
(I+ 1.216 ) 

suma 3 1476.2 

total de la sumatoria 29199.70 

completando la ecuac16n. 

(P-Gt(l-t) )-( sumatoria)-0 

3 )( 1-.42)+ 

3 )(1-.42)+ 

3 )(1-.42)+ 

o 
o 

cosro • 

• ccJsooo - e 10000 (.58))-(29199,70) 
• e 0,291 > 

121.60% 

35000 / 3 

35000 / 3 

35000 / 3 

101 

Es conveniente ohservnr el incremento del costo do capital provocndo por los 
altos ¡oscos que so erogaron del JO: sobre el préscaMo total. 

cono:"frnicntos rin•vlo~ 



•J•rcicio• re•u•lto• 
102 

CAPITAL 
Accione• Pr•f•rente1u 

a) •ub9tJ.tuJ•ndo •n la f6raula i 

Di., .... 1urado 

1000 

5000 -( 500 (0.58) 

2l .2J:t 

b) •ub•tituJendo en la f61'1Rt1lat 

Diw. a•e1urado 

= Valor de la _ C.•t.oa X Cl-t) 
fa1•i6n totales 

3500000 

= 10000000 -e 800000 (0.58) 

= 36.70% 

e) •ubetituJ•ndo •n •• f6raulai 

Diw. as111urado 

Valor de la_ Ga•t.os X (1-t) 
F.ai•16n total•• 

soooo -( o (0.58) 

•• 001 

conoct.ientoe previo• 



ejercicios resueltos 
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d) •ubatituyendo en la f6naula: 

1>1v. aaeaurado 
COSTO 

Valor de la _Gestea X (1-t) 
F.aiai6n totales 

36000 
OOSTO 

80000 -( 76000 (0.58) 

COSTO 100.22% 

•) subatitu1endo en la f6nauls: 

Div. aae¡urodo 
OOSTO 

Valor de la _Gastos X (1-t) 
F.miai6n totales 

2000 
COSTO 

100000 -( 95000 (0.58) 

COSTO 4.45% 

!) substituyendo •n la f6r11ula 1 

Div. 11seaurado 
COSTO 

Valor de la _Gastos 1 (1-t) 
Eaiai6n totales 

5000 
COSTO 

20000 -< 2000 {O.SS) 

COSTO 26.54% 

conocimientos previos 



ejercicios resueltos 
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.\ccion•• coeunea s 

a) subsituyendo en la f6n.ula tenelllOSt 

Tasa de lendllli11nto_L 
COSTO • sin ri••ao --¡-

Raz6n d11 
crec:t.a:a:iento 

0.95 + 
100.oos 

o.o5 

b) tene9tl• seaún la f6raulat 

CXlSTO • 
Ta .. de Rendimiento + 
sin riesgo 

en donde ten~at 

CosTo • 
200000 

Raz6n de 
crecimiento 

1000000 -< 50000 {o. 58)) + 
COSTO • 0.20597 + 
COSTO • 0.25597 
COSTO • 2.5.601 

o.os 

e) subaituyendo en la f6r.ula t•n1H10at 

Ta .. de hndfaiento + 
ain ri••10 

oosro 
oosro • 

0.178 + 
22.~ 

d) tone.DI' .. aún la f6'9111as 

Ta .. de lendiaiento + 
COSTO • ain ries10 

en donde t•nt90•: 

1000 

o.os 

Rac6n de 
creci•iento 

Ru6n de 
crec1*.iento 

CllSl'O • 
200000 -{ 200 {0.58)) + 

COS'IO • 
cxsro 

o.oo~ + 
OlOSOO 

0.1 

0.05 

0.1 

CDS11l • • to.SOi conocilli11ntos ~revioa 



e) aubaituyendo en la f6rmula tenemos: 

Ta .. de Rendimiento + 
• ain riea10 

oosro • 
oosro • 

0.35 + 
50.00S 

f) t•nemoa .. ,ún la f6raula: 

Taaa de landiaianto + 
COSTD • •in riea¡o 

en donde tene11aa; 

2500 
oosro • 

D.15 

ejercicios resueltos 

Raz6n de 
crecimiento 

Raz6n de 
creciaiento 

D.03 
300000 -( 100000 (0.58)) + 

rosro • 0.01033 + 
COSTO • 0.04033 
COSTO • 4.031 

1t111dadaa retanicla8 

a) aubatituyando en la f6rmula1 

0.03 

COS10 • land.bruto(l-t)(l-aaatoa) 
COSTO • 0.6 (1- 0.42 )(1- O.J 
rosro • 0.3132 
COSTO • 31.321 

b) aubatituyanclo en ta f6raula: 

oosro • 
oosro • 
oosro • 
oosro • 

Rand.bruto(l-t)(l-aastoa) 
0.3 (1- o.ss )(1-0.15 ) 

0.11475 
11.48% 

e) substituyendo en la f6rmuls: 

oosro • 
oosro • 
oosro • 
oosro • 

Rend.bruto(l-t)(l-saatoa) 
o.e c1- o.42 ><1- 0.2 > 

D.3712 
37.12% 

conocimientos previos 
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d) •ub9titu7•ndo en l• f6rmul•: 

COSTO • lend.bruto(l-t)(l-aastos) 
a>:sTO • 0.1 (1- 0.42 )(1- 0.1 ) 
OlStO • 0.0522 
OlSTO • 5. 22S 

e) eub•titu7•ndo en la f6raulai 

OOSTO • 
OOSTO • 
OOSTO • 
OOSTO • 

lend.bruto(l-t)(l-a••to•) 
0.2 (1- 0.55 )(1- 0.3 ) 

D.063 ··-
f) •ubetitu7•ndo en la f6nsula: 

rosro • 
rosro • 
C05'IO • 
C05'IO • 

lend.bruto(l-t)Cl-castoa) 
o.s (1- 0.42 )(1-0.01 

0.2871 
28.711 

s.- Ejercicio• de Co•to Ponderado da Capital 

•) ten.-:iiai 
fllElm! DE 

.FltlANCUltlEHTO 
SALOO tH 
BALANCE 

% COSTO 
% 

ejercicio• r••u•lto• 
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ProvHdor•• 20000 1.69% 101.22% l. 71% 
Pr6ata.9Qa beftearioa 10000 0.841 479.111 4.041 
ObliaKionae 100 0.011 57 .15% o.ooz 
Pr6et.8m0 Kipotecario 1000000 84.38% 11.35% ·9.58% 
C.pital aocial preferente 5000 0.421 21.23% o.()91: 
C.piUl Social coaún 50000 4.2.21 100.001 4.22% 
Utilidad•• Ratenidaa 100000 8.44% 31.32% 2.64% 

1185100 100.00I 801.38% 22.28% 

El coato de upital ponderado pera ••ta empr•M e• 22.28% 

b) tenema: 
FtlillTE DE 

FINANCIAMIENTO 
SWJO EH 
BALANCE 

% COSTO 
% = """DEli/JlO 

Proveedora• 2250 0.20: 4.691 0.01% 
Pr4ata.o• bancario• 1000 0.09% SS0.77% 0.49% 
Oblia-.::ionee 100 0.01% 60.651 0.011 
Pr .. taao Hipotac.rio 10000 0.891 47.721 0.43% 
C.pital aoc{al preferente 5000 0.45% 21.231 0.09% 
Capie.1 Social coaún 1000000 89.42% 25.60% 22.891 
Utilidad•• Retenidaa 100000 B.941 o.ooz o.ooz 

1118350 100.00: 710.66% 23.92% 

l1 costo da capital ponderado para esta eatpraaa ea 23.92% 
conocimientos previos 



e) ten.-oas 
FtlEHTE DE 

FINANCIAttlEN'IO 
SAIJlO EH 
BAI.\llCE 

: rosro 
% 

•Jercicioa n•ueltoa 

<XlSTO 
POHDERAIX> 

ProwHdoraa 1000 0.08% 288.63% 0.24% 
Pr,atamo• bancario• 6000 0.49% 67.63% D.33% 
Obli1acionea 100 0.01% .56. 70S O.Oll 
Pr,au.o Hipotec11rio 565300 46,25% 131.981 61.03% 
Capital 90Cial preferente 50000 4.09% 5.00% 0.201 
Capital Social común llXlOOO 8.18% 22.801 1.87% 
Utilidad•• Retenidas SOOOOO 40.901 37,12% 15.18% 

1222400 100.00% 609.86% 78.86% 

El coato de capital ponderado para esta empresa ea 78,86% 

d) tenemos: 
FtlEHTE DE 

FlNANCIAHIFJfl'O 
SALDO EN 
BALANCE 

% COSTO 
% 

lllSTO 
PONDERADO 

Proveedorea 
Préstamo• bancarios 
Obligaciones 
Préstamo Hipotecario 
Capital social preferente 
Capital Social c~mún 
Utilidades Rotunidaa 

3000 0.00% 2499 ,()()% 0,00% 
100 o.oo: 77.12% 0,00% 
600 0.00% 44.82% o.oo: 
100 0,00% 22 .91% 0,00% 

8CXX)() 11.76% 100.22% 11.79% 
100000 14. 71% 10.50% 1.54% 

500000 73.53% 5 .22.1: 3 .84% 

680000 100.00: 2459.,79% 17 .17% 

El coato da capital ponderado para esta empren ea ll.0-1 

e) ten..oa: 
FtlEHTE DE 

FINANCIAMIENTO 
SALDO EN 
BALANCE 

% COSTO COSTO 
POKDERAOO 

Proveed.orea 
Pr6at.-aa bancarios 
Obltaacionea 
Préat.allO Hipotecario 
Capital aocial preferente 
Capital Social c011ún 
Utilidad•• Retenidas 

5000 0,62% 
5000 0,62% 
6000 0.74% 

100000 12.25% 
100000 12.25% 

100000 12.25% 
500000 61.27% 

% 

86,65% 0.53% 
107.09% 0.66% 

43.82% 0,321 
45.63% 5.59% 

4,45% 0.55% 
50.00% 6.13% 

6,30% 3.86% 

816000 100.00% 343.94% 17.64% 

·El coato de capital ponderado para eata empraaa ea 17.6''1 

conocimientos previos 
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llA1.UllZ -
Cifre• n MIUS DE NIU.OtrES DE PESOS 

SOLICITANTE1 ctA HAE,s.c. 
DICTAH.INAOOS DICTAMINADOS DICTAMINADOS 

<Xl!ICEP'ro• AL AL • AL note• 
JUN-31-85 • JUN-31...ati JUN-31-87 • an11l:lt:lca• 

CIRCULANTE 1 

CAJA,BANCOS E INV.VALCRES 21 IB ,. ,. 100 22 

CUENTAS POR COBRAR A PLAZOS 6 s • 3 3 

O.IENTES 14 7 16 4 

INVENTARIOS IS 13 26 12 60 13 

REVL°'. DE INVENTARIOS 1 2 8 2 

DEL'DORES DIVERSOS 2 2 

PACOS ANTICIPADOS 2 6 

SUMA CIRCULANTE 46 "' 109 52 193 43 

FIJ01 

MOB. Y EQ. OFICINA 7 6 7 3 18 • 
INS,Y MEJORAS LOC,ARR. 6 

OBRAS EN PROCESO 12 3 

EDIFICIOS Y TEIRENOS 7 6 7 3 8 2 

DEPRECIACIO!f ActlHULADA (3) (3) (3) (1) (6) (1) 

ilE\'ALUACION ACJ'n1JS FIJOS 71 62 106 50 "º 70 

DEPR. Aa.'H, POR REVAL, (14) (12) (14) (7) (96) (21) 

SLllA FIJO 69 60 104 48 262 Sil 

ACTIVO TOJ'AL ... 100 213 100 '" 100 

anelll:O B 
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DlcrAHINAOOS DtcrAHIXADOS DtCTAttlNAIIJS 

"""""'°' AL AL AL notaa 
JUH ... 31-85 • JtJJrl-31-86 • JUM-31-87 • acaliticas 

PASIVO 

CORTO PUZ01 

PROVEEDORES 22 19 42 20 82 18 

DOCTOS, POR PAGAR BANCOS •• 4 

ACREm. DIVERSOS 20 17 JI 15 65 14 

SUMA CORTO PLAZO 42 36 82 ,. 147 32 

U.IGO PLlZCh 

DOCTOS •• POR PAGAR BANCOS 7 ' 
St.IHA U.ROO PUZO 7 l 

SUHA PASIVO TOTAL " 
,. 89 42 147 32 

CAPITAL 

·CAPITAL SOCIAL 32 28 64 JO 180 40 

RESERVAS Y FONDO AO:, PERS. (13) (6) (17) (4) 

ACTtlALIZACION CAP, CONT. 18 16 " 15 81 18 

RES. ACUH. POI ros. K>N. 7 6 

RES. MDWETAIIO. PATlUH, ' l 

RESULTADO &J 0 ANTEllORES. 7 l 3 

RESULTADO DEL EJEICICIO 12 10 33 15 61 13 

CAPITAL QJNTABL.E 73 .. 124 57 JOB .. -- ---PASIVO +cAPlTAL llS 100 213 100 455 IDO -·-
DICTAHlN01 GOHZALES \'ILCHIS 1' CIA, S.C. 11nexo B 
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ESTADO DE IESULTAOOS Cifraa en HILFS DE HIUDNF.S UD 

SOUCITAJITE; CU. KlE.S.A. 

DEL;Jtn.-01-84 DEL;AGO-Ol-85 DEL1AGO-Ol-86 
axtCEPIO Al.1 JUll-l1-8S s ALI JUN-ll-86 s AL1 JUM-31-87 s 
varrAS mas 198 IDO 341 IDO 'º' lDD 

msTD DE WDrrAS 1'4 73 ,.. 71 ... 72 

llTlLIDAD llUTA ,. 27 IDO ,., 
'"" 28 

GASTOS DE OPDACION 38 .. 76 " 157 " 
UTlLIDAD ANTES CtF 16 • 24 7 43 • 
COSl'O DITEGlAL DI FIN. 

PIOD.IHTrGIAL DE nN. (7) (4) (27) (8) (SS) (8) 

llTILtDAD DE oPDACtON :Zl 12 " 15 .. 14 

anos nooooros (1) (l l 

llTILID.lD Atm:S tsl t P'l1J ,. 13 " 15 •• 14 

lSI t Prll " 6 18 ' 37 ' 
llT'lUDAD llnA " 6 3] lD 61 • 
WHDO DI MESES; " " " 



ESTA.DO OE n.uJO Dt FONDOS Ci!ru •n 

soucrr.um:, CU. HAE,S,A, 
111 

UTlt.llWt nt'A 33 61 

DEPUC'u.ctORS f AtlllTWCIOlfES o l 

CEXEll.Crotl UUTA DE IEClllS05 33 .. 
OllGEIES OPE1Anvo51. 

CLlrmtS Y fX)Cl.Hfl{l'OS POI COBIAR 

DttnlORfS DIVUSOS 2 

PROVEEDORES 20 "' 
CREDITOS BANCARIOS C.P. • 
OTl\OS 11 34 

ORIGEf DE RECURSOS OPERATIVOS 42 75 

TOTAL OIIGD'ES OPEltATIVOS 75 139 

APLICACIONES OPERATIVAS: 

CLIESttS Y OOCUMEn'OS POR COBRAR 1• 

IKVDftAIIOS 11 34 

Olt1lS 1 • 
CIE?iITOS 8.llfCAJIIOS C.P. 16 

APLICACIOff DE RF.Ct.'RSCIS OPERATIVOS " 
,. 

SOllRAKttCFALTAffTEJOPDATIVO ,. "' ORIGEX( Af'LICACIO.lf)OTROS IECUlSOS 

ClEDilQS IWICAIIOS L.P. 7 

Al'M!XTDS DI CAl'lTAL 32 116 

CA.'lllOS El' U. CAPITAL. CXMTAIL! (J9) (4J) 

VD1'A(InDSl<*)DI .c?IVOS FtJ0S !191 

AJt1SttS PCJI lmPllSIC.W (ll) (90) 

fOTJ.L OTIOS t9IGIJIES f APLICACIOkf.S (JI) (44) 

SOUAJC'l't(FALT.urr!)PEIIOOO 31 41 

:5.\UIO L'HClAL C.UA. 21 ,. ana .. o 8 
5.\LOO f'lX.\L CAiJA ~Q 100 

············-······-·····-·····-·· 



t:sTAOO DE CAHBIOS EN EL CAPITAi. O'.lHTABLE DEI. 1-Jui.-.as AL 31-JllH-87 
CIA. HAE,S.A. 

CAP.SOCIAL. RESERVAS Ai'OlíT,SOCIOS Acr.c.c. RFS.AC,fiOS,H.RES.HON. 1rr1L.ActJf ur1L.&J. 

SAl.11> 1985 32 18 7 l 12 
IJQDWCTO EN EL l 
CAPITAL SOCIAL 32 (14) 
ACl'IJALIZA.CJON DE 

(l) (7) (l) (5) 

CAPnAL IS 
APLICACIOH DB 
UTILIDADFS 
AD.lllUDAS 7 (7) 
UTILIDAD Da ll 
EJEICICIO 

SALDO 1986 64 (IJ) o ]] o o 7 ll 
JNCIOtENTO EN EL 112 
CAPITAL SOCIAi. ll6 (0 (112) 
PAOO DE DIVJDENllOS m (JJ) 
ACTIJALIZA.CION. DE 
CAPITAL •• trrlLJDAD DEL 
EJEICICID 61 

180 (17) o 81 o o l 61 

1 
• 



. l,\\l•t11rT lltll llEL 
ESTlllllll HE LtlS 
1•1rtl\'ECTtlS llE 11\'ElrSHll 
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11 .-IHPORTANCIA DEL ESruDIO DE LOS PROYECTOS DE INVERSION A U.RGO PLAZO 

2.1.-Proceao de decisiones 

Todo empresa tiene como objetivo el lo¡rar mayores 

rendimientos de la INVERSION requerido para su !unci6n por medio de la 

adm.inistraci6n inteltsente de los recursos existentes 1 la evaluaci6n de 

laa inveraionea futuras, analizando las oportunidades de inversi611 respecto 

de las fuentes de financiftll1iento disponibles, aai colllO loa beneficios 

incrementale~ que esta generará. Si analizBIDOa o la ma7or parte de la 

entidades industri~lea, éstos tienen invertidos en activos fijos llláa del 

50% del total de aua recursos, loa cuales guardan una ¡ran responsabilidad 

como consecuencia de su propia naturale~.i, eeta combir1.11ci6n no pel"Ulitu 

errores, pues loa correccionos genernlmen~e no existen y en caBo contrurio 

aon aU111U1ente coato•sa. 

El proceao de toa~ de deciaionq3 en esta eta}<l de inverai6~ es SWllB1"1nta 

delicada, 1a que loa recuraoa apliCJtioa en eate tipo de proyecto• aon 

¡enerai..nte coatoaoa, con una recuporación a lar¡o plazo (m4a de un ano) 

1 con la con•tante presión de no a~r tan ampllo este llir¡en de recupera­

ción, que obli¡ue a rech.1.ear inversi-:mea con •j:>r perapoctiva vulviendo 

a la preaente OBSOLETA. 

Un pro1ecto no viene a aer otra cosa que vtsualizar lo que ocurrir4 con 

una tnveraión hecha en el presente a travfa del ti .. po, debieQdo aplicar 

el proceso ad11'.niatr-ttivl) para loarar e-,aluarla de unera adecuada, 

fl"'l'ortnnci:i 
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ea decir: prev .. r.planear, or¡anlzsr, iite¡rar, diriair r controlar la 

operac16n, que en lenauaj9 financiero ea: (1) 

un proceao &•tnerdior de ideaa alle¡áidoae de las fu<!ntea arl~cuad1l11. 

- Elabora~ propooiciones, 

Evaluac16n d9 laa ~:oposiciones. 

Relac16n del proyecto rvJpecto al mere.irte actusl de la cmpre:s..i. 

Comparar la viabilidad del proyecto respecto de la estructurd da 

mercadote~nia existente. 

Dlapoaici6n de capa~ldai técnica (pcraonal), 

Diapoalci6n de la técnica nece:inria. 

La dete1111irHci6n de lea fuen':.ea de fin.tnci11111lento aducuad.1.'J, 

Prorecto de rentobltldad J flujo de efectivo que eate ¡cnerar4 

-COmbinacl6n de la=l idea:i exitente3 para determl ior la mó.a viable, 

-Aprobaci6n del proyecto, 

-I&plantaci6n del proyecto. 

-Control y retruali111?ntaci6n de! lldam•1. 

2.2.-A\ternativda 

Las alter111tiva11 de 1nvers16n ll()R aen.,ralmunte Z•tcha.-, 1 y 

con cada anA\iai• se upli•rt las p::>aihilid;1d111, peri> debeao11 situ•1rn::>a 

dentru de un marco de realida•I con retJpecto s\ 111er.::ado. rdcuraoa, •&•1it•1•I 

de la empresa., d1,posici611 de ri"1:J¡l) 1 factor~s de '"Cito etc. 

En toda altern.1tiva encontr1:1~emo>11 faetore!'J que pueden ser aua.::ep~ible3 

de cuan~lficar.i6n 1 pruporcion4ndo:¡oa un cupo obj-ttivo de actun:16n en 

donde d•~ldir 1 .AA ~o a1"1apre ~~ postble ni d~ten.innnta la obtenel6n de 

eata tnfon111tci6n 1 deblenilo proce:!er entonces a la po11derael6n de fa:to:es 

cualita~iwoa CQ90 ea el beneficio socl11l1 cobertu':'e da uM nece"1id11°t 1 

(l)ver anexo A'l 
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au•tos, aíicionn·i, etc. qun aon p:-.6ctiCJ1111ente im¡ioaibtee <J•1 medir objl!tiva­

mente, m41, si pod-!11100 e~tlr uu juicio de evatuar:i6ri; paso aeau.tdo debere­

mos det1u·dnilr e idoJntifica:- co1111J ya se :ii.1nclon6 a la e•Jpr111i.-i dorztro de a:1 

medio, nue~tro objetlvo ?'Jra elecci6n de alternativas deberá contrarde en 

la obtención de loo oejurea rl!sultarfoa y nr> s:ilo en una 11-:ertada d•!ciai611 

respecto de la L~for~tci6n diaponib~e. 

La eleccl6n de alternativ.ia conlle..,.s adl:ton.tl'll1!nte un1 !anl! de control, 

en don1l.9 nD debeiaoa perd•!r de Vi•tio. los obj1:til'ua y iaetas da 11 entidad, 

as! co.11, su capucii'1d pa·,e el logro de la iill11lor1':acl6n del pruye1:to y su 

6ptlsa co:isecuci6n, e•1tableciendo e.rulen de retroottmen':oci6n qU•I peruitan 

realizotr labores prevent.lV!!'' y no correr::.tiV'JS. 

Las activida1le11 c~ntaiis11 en 

•l 11p11rtado 1111tet""Lor no ¡>1.111d1m 1111r p-:nJl'>lea stn la inforlll8cL6n fin1111c1sra 

n11c~ts1srlt, o 11l dst9 •11 .encuentra elshor111f4 sob:e ba.'11!11 err6ne11.1, pr.Jvac:an­

do d~l•1one• t.a4hi'n eqU 6.VOC:ad11:t, 11111 pue$, debc:aoa prest11':' 1111p~rt-tni:l11 

11b11UlUt:dl a la obte'1c16n y e11tluar.l6n de dato.a, ya qlle de '•toa d1.1pe1111er4 la 

certeza de 19 deci•16n. 

En ala•noe pruyectos la evs1ua-:16n y d<!ter111h111r.i6n de datotJ fu-:uro>l 1111 

torn11 9':1 c~11lic11d•> ~ue en otfO'l, debido a 1,. incertldun'lre dtJ •lJUnos 

aapectua di•tintua a loa que n•>rul11ent11 ea dlflcll det11rw.l1111.r, co:ii:> lo 

90a l• laflar.t6n, au.untos da precio~, au11lfo11, 1111rvt~lo11,11tc. 

Import-i,cts 
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zar lo -6ri poaible el rleaao y la inr:.ertldumbr1t, para que loa d!ltos q•Ja 1111 

eat.lMn ... '\ lo Ú• fide1ll1n,:s postb!e.(2) 

C.ner•lMnt.• se conAlderafl proyectos de bajo rie.Jao :uando loiJ ben11fi­

cioa qu• ae eaporan obtennr ur.\n co11aecunncllf. de l.s reduccl6n de coatoa 

J 1aatoa, como.• una ÚqtJlna quu permlta menor deoperdlcio. Se con11ider11n 

de alto rieaao aquellos que obtienen loa rendimientos marainalea de operar 

a un mayor volumen incrementando laa ventas mediante una linea nueva, ya 

que a diferencia de loa anteriores no ae modifican loa coatoa qua ae 

conocen, aino que deber!n pronosticar factores dificilea de estimar con 

preciai6n coeo demanda, nuevos coatoa, competencia, J diatribuci6n. Para 

au elecci6n e i•plantac16n deber& compensar el rieaao con una ..,yor 

rentabilidad y/o un p11riodo .. nor de recuperaci6n do la inverai6n y/o un 

beneficio cualitativo aceptable. 

Adicionai..tnt• a loa probl ... • financiero• que la aplicaci6n de recuraoa -·· 
en un proyecto de inverai6n desata se encuentran loa probl111111• d• la 

propia oraaniaaci6n:(3) 

Falta de comprenai6n de la ad.ainiatraci6n. 

carencia da una definici6n clara de objetivo•. 

Elaboraci6n y/o presentaci6n de aniliaia inadecuado• o ain oportunidad. 

Falta de flexibilided o 1.alll&inaci6n en au illplantac16n. 

Coordinaci6n deficiente del arupo da estudio con el aiat ... operatiwo. 

Daatro da cualquier .. tudio no pod..aa 119rdar da wiata el .. reo con­

c••tual dentro del que .. encuentra la entidad an cu••ti6a, ra.qu• ai bien 

(2-3)ver anexo A2 Import11ncia 
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el proyecto a estudiar ea viable. rentable y de r6pida recuperaci6n, no 

podemos ain embargo obtener el financio.miento necesario, la competencia ea 

demasiado fuerte, el mercado ea restringido, no poaeemoa la fuerza de 

ventas necesaria, o cualquier otro problema. inputable a la infraestructura 

da la entidad o a la naturaleza del producto; riesso qua puede minimizarse 

6nicB111ente con la informaci6n adcc1111da., objetiva, verA:t confiable 1 oportu-... 
2.4.-Reloc16n de un proyecto de invers16n con el desarrollo econ6mico 

11ocial: 

Los proyectos de inverai6n pueden resultar no ser rentables 

finacieramente, sin embargo pueden ser producto da necesidades criticas de 

reemplazo, de JDOjoroa, do aatiafacci6n de necesidades urgentes,etc. en 

donde el tiempo ea factor pri1110rdial, aituoci6n en la cual deber~moa enfo­

car el estudio respecto a su factibilidad, J beneficios econ6aico-aociolea 

que pudiesen otorgar no a la entidad, sino a la sociedad al proporcionar 

aayor capacidad de empleo, cobertura de neceaidadea, propiciar bienestar 

social, etc. en donde la empresa obtendrA beneficioa cualitativos dentro 

del medio ambiente que le rodea. 

Asl pues, en la evaluaci6n de proyectos deberemos estudiar no a6lo loa 

beneficios econ6micoa, sino aspectos de mercado, técnicoa, institucionales 

(procedimientos adainiatrativoa, juridicos) J de aervicio, para lo¡rar una 

verdadera evaluaci6n objetiva del proJecto en cueati6n. 

Importancia 



Mot•: 

t. •i¡uiente p•atna contiene le biblio¡ref!a de donde ae ••traa•ron 

conceptos, mucha• de 111• notas marcada• son bisicllllente de consulta edi­

cion.1, por ello .. colocan vartoa libro• que sirvieron de referencia. 
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III.-DEFINICION DE PROYECTOS DE INVERSION A LARGO PLAZO 

3.1.-0bjetivos: 

En este mom.ento podemos ya establecer una definición de pro-

7ectos do inversión. la cual consiste en uno propuesta oscoblccida por uno 

necesidad. ya sea presente o futura, acompañada de un estudio previo en el 

cual se analicen tanto los recursos que se poseen, como loa adicionB.les 

paro poner en 111111rcha la splicac16n de un proyecto, enfocado a dilllllinuir los 

riesgos inherentes a la inversión, y el establecimiento o análisis de su 

recuperación oportuna, es decir que seo autoliquidablo. 

De aqu! podeaios deducir que los objetivos inherentes o la evaluación 

de un proyecto de 1nverai6n son (1): 

HINIMIZAR EL RIFSGO. 

Et.IHINAR U.'C.ERTIDUMBRE. 

OPTIHIZACION DE U GENWCION Y APLIC.\CION DE RECURSOS. 

los cuales a través do su cWPplimiento lograrán atraer capital con el cual 

operar, o bien motivarAn sea invertido en éstos aún do 1111tnero indirecta. 

3.2 .-característicos: 

Todo proyecto de inverst6n deberá proporcionsr un 

peri6do de recuperaci6n lo suficientemente corto como para que la obsole­

scencia del proc:ediJllento, maquinaria o técnica en la cual so invirtió no 

interfiera con el crecimiento de la entidad, ya que si 4ste ea 11ayor no 

producirá resultados antes de que el aistemo pueda optimiza.rae obteniendo 

aa1ores beneficios, debiendo aer rechazado por falta de recursos. 

(l)ver anexo AJ definici6n 
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Deber.in proporcionar un rendiaiento adecuado respecto a otraa alterna.­

tivaa diaponiblea, puea ae espera una productividad minies de la 1nver­

ai6n de capital, la cu¡l no ea fija, aino que varia respecto al tipo de 

1nvera16n especifica, ¡eneralmente basada en el grado de riasao que repre­

a1mta el pro1ecto especifico, mientras ea1or riea¡o represente el pro1ec­

to, mayor deberA ser la rentabilidad que proporcione por su aplicac16n, 

ain lo cual nunca se podr4 atraer el capital necesario para au implanta­

ci6n, o no aerA atractivo el destinar recursos internos a éste. 

SietDpre un proyecto deber& ser autoliquidable, es decir que mediante 

su propia operac16n genere los beneficios aufictentea para solventar loa 

recursos que le dieron origen y que representan su costo e inclusive 

reportar ¡ananciaa. 

No solo representan inversiones en activo fijo de trabajo o de inver­

ai6n 0 aino que en la 111edida de lo posible representar6n ta111bifn ¡aatos 

capitalizable• sujetos a deprociaci6n o amortizaci6n como son aaatoa de 

inatalaci6n, adiciones y mejoras. 1 cualquier otro de naturaleza análoga, 

Todos loa recursos qua sean invertidos en este tipo da proyectos tendrán 

una racuparsci6n lenta, ya que por au propia naturalez.a son aroaacionea 

cuantiosas 1 que poco s poco podrán ponerse en marcha ¡enerando recursos, 

CQlllO consecuencia de sus alto• costos, su lenta recuperaci6n, 1 lo especi­

fico de su naturaleza ea que cualquier error COlletido que induzca a la 

inverai6n en éstos, diflcilDente podrá corre¡iraa 1 an caso de poderae 

aer4 sum.a.9ente coatoao¡(2)aai por ejemplo 0 adquirimoa una ..&quina ¡uillotina 

con la qua podremoa ofrecer tamaftoa especiales de corte en papel, pero 

aucede que el vol111111n d8111lttdado fu6 .. 1 calculado 1 en la realidad ee 

ltUCho .. nor que el pronosticado, provocando que el precio al cual ofrecemos 

(2)ver anexo A3 definici6n 
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los productos sea tan elevado que no nos dei:ia.nden los volfui:icnes eapersdos, 

o bien se manejen rendimientos negativos, no siendo ~ate el objetivo de 

adquirirla. 

Cualquier administrador financiero decidiria vender la 1111Jquinaria, o 

bien promocionar de alguna otra manero los servicios; si lo segunda opci6n 

no es viable, o no da resultado, la venta de la mDquinaria no ser& cosa 

f6cil, ya que paro encontrar comprador deberemos asignarle un precio menor 

al de mercado, y por consiguiente perder en lo operac16n. 

Por otro lado se debe luchar contra reloj, ya que el tiempo en que ae 

recupere la inversión y ésta genere rendimientos tales como paro reempla­

zarla por uno máquina llll!jor que cubra las necesidades do manera 6ptima, 

deberá ser menor a lo oporici6n do esta nuevo máquina. 

3,3.- Su claaificoci6n: 

taa decisiones a loa que nos estamos enfrontando 

son aquellaa que comprenden: (3) 

CCHPRA DE MAQUINARIA Y EQUIPO 

EXPANSION DE LINEAS ACfUALES DE PRODUCCION 

CREACION DE NUEVAS LINEAS 

DECISIONES DE PRODUCIR O COMPRAR 

DECISIONES DE REPONER O RECONSTRUIR 

DECISIONES SOBRE COHPRAR O ARRENDAR 

REESTRUcrtJRACION DE PASIVOS 

Todaa eataa dec.iaionea modifican de una u otra forma la actividad d• 

nuaatra entidad 'ª ... da aervictoa. comercial o induatrial. •ficientando 

(3)ver anexo A3 dufinici6n 



125 

au labor. Las claalfic.acionea posibles son numerosas, de las m!a usuales 

son: 

Por su objetivo:(4) 

·~ 

Encontramos loa ai¡uientea: 

- Loa proyectos cuyo objetivo consiste en proporcionar un 

beneficio de tipo social, t411lbi'n denominados NO MONETARIOS. 

El an&liaia a ae¡uir para su elección no se determina por 

loa rendimientos, ' periodos de recuperación, sino por loa 

beneficios que aportar6n a la comunidad dentro de la cual se 

aplique. En muchos de estos casos loa proyectos en lu¡ar de 

reportar beneficios adicionales, representan 1aatoa adicio­

nales. 

Le importancia de la inverai6n en estos proyectos ea de 

vital preocupaci6~-· pu6a aer&n 6atoa loa qua nos proporcio­

nen una Mjor forma de vida, J un b9neficio aocial. Callo 

ejemplo podeeaa mencionar1 creaci6n de un ~rque. alcanteri­

lladoa. p.vi .. ntaci6n 0 habitaci6n para trabajador••• etc; 

pero ei bien au objetivo no ea el lucro 0 t.1111bi6n ae realizan 

eatudioa econ6aicoa que peraitan deterainar al pro1ecto qua 

realiz.arA el objetivo al .. nor coato. 

loa qua tienen por objeto un beneficio econ6aico. aer6n 

pri.9Drdiat..nta hacia loa qua enfoqueaoa al praaente aatu­

dio. r qld ai bien no ttann una repercuat611 da manara 

directa en la llOCiadad • ai la tienen 4a .aura indirecta. 1a 

que al •jorar la operaci6n 4a la entidado •Jorarh loa 

(4)ver nnexo A3 defintct6n 
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beneficioa definición que fato puede brindar como fuente de 

trabajo y cobertura de necesidades o la sociedad. 

Por su operoci6n: 

Por el impacto que provocan dentro de la adm1niatroci6n y 

operoc16n de lo compañia, siendo aeeún lo Nationol Aaocio­

tion of Acountonta de loa Estados Unidos de:(S) 

EXPANSION. 

SUBSTITIJCIOli O REnWl.AZO. 

ALTERNATIVAS INTERNAS O EXTERNAS, 

-Expanai6n: Agrupo o loa proyectos destinados n In 

amplioci6n de un proceso 1nntalaci6n, o lineo productiva, 

sin implicar un cambio auaconciol en lo actividad. Es 

importante la valornci6n de insresos odicionoles y costos, 

ns! como la implicoc16n del medio ftlllbiente en la conaecuct6n 

del objetivo. 

-Substituci6n o Reemplazo: generalmente se les clasifica aqu! 

o aquellos proyectos que se destinan a renovar 

maquinario,m6todos 1 procedimientos; su evnluaci6n se 

realiza mediante la comparaci6n de los costos actuales y los 

que provocará el' nuevo proyecto. 

-Alternativas internas 1 externas: Eate tipo es en 

relaci6n a laa fuente• d~ donde se obtienen lo• recuraoa, 

1 decieionea de ?peraci6n como comprar o producir, comprar o 

arrendar, reatructurar paaivoa, etc ••• 

(5-6)ver anexo AJ definici6n 
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Por la cuantla de au inversión. por la cuant!a de su rieago, por las 

4reas de la e111presa que afecto, por au noturaleZu y comparabilidad, podemos 

definir cuatro tipos :(6) 

lNDEPENDIENTF.S. 

CXlHPWiENTARIOS. 

MUTUAHEHTE EXCLUYENTES. 

DE SUBSTlltlCION' DB EQUIPO. 

Independientes: Se presenta esto tipo de proyectos cuando las opciones de 

inversión no limitan la aceptoci6n de éstos, es decir la aceptación de uno 

de ellos no implica que en una nueva consideraci6n se adopte otro de ellos. 

Por ejemplo: una empresa requiere adquirir una retroexcavadora, y una 

revolvedora para eficientar su operación, el presupuesto permite la adqui­

sici6n de ambaa, sin embargo, mediante una evaluación de los rendimientos 

y periodos de recuperación deciden invertir primero en la retroexcova­

dora. dejando el segundo proyecto para el somestr~ siguiento con el objeti­

vo de no menaar la liquidez de la compañia • 

. Coepleeentario1n SerAn aquellos en dando para la 1mplantaci6n da un proyec­

to determinado se deber& realizar otro sin el cual sea U:iposible su opera­

ci6n. Por ejemplo: se desea construir un Hotel en Puerto Angel Oaxaca. se 

adqu1ri6 un terreno virgen a precio muy accesible; para la elaboraci6n del 

proyecto se requerir& neceaariQ.lllente realizar las obras de infraestructura 

adec~adaa para atraer a turistas. Podría considerarse a aimple visto parte 

dal aiallO proyecto, pero ai se ve objetivQJl!ente lo que deseSMOa ea cons­

truir un Hotel, para lo cual NF.CESARIAMEHTE deberemoa realizar el aeaundo 

prOJ9CtO. 

definiciofa 
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· Hútu11111ente excluyentes: Surgen cuando laa alternativaa de inversión para 

satisfacer nuestra necesidad tienen la misma función, ea decir la elección 

de una de ellas provoca el rechazo de los otras, pero lo necesidad se cubre 

completa.lllllnte. Por ejemplo: Se requiere la compra de equipo do transporte, 

se cotizan y analizan características de loa t:iodeloa existentes en el 

111ercado,eaco¡emcs el IDodelo "x", desechando por completo lo pasibilidad 

de la adquiaici6n de los otros. Úl elección debe cubrir los requisitos de 

inveraión (rentabilidad, periodo do recuperación) y adicionalmente loa 

características de la propia necesidad de lo entidad. 

Substitución de equipo: Este tipo de proyectos debe realizarse de fatua 

preventiva, para que lo ocurrencia del suceso no afecte las operaciones de 

la entidad, ya que si bien la depreciación es una manera de reservar 

utilidades para este fin,en la mayoria de las ocasiones, las reservas crea­

das son insuficientes siara cubrir el gasto: Deberemos planear el nuevo 

proyecto evaluando las alternativas existentes en el momento del estudio r 

deber& actualizarse continullJllente, ya que al ad9iniatrarse de esta manera 

podremos prever resultados óptimos y la elección de la .. jor alternativa 

para nueatra entidad. Este pracedUD.iento muy pocaa veces es utilizado, 

, .dejando para el último ~nto el an4liaia y elección, provocando d..ci­

aionea que no report.arAn por lo 1eneral resultados favorable• debido a la 

pre11Ura de au adquisición, r• que seria -6a costoso parar la pro­

ducción, o dejar de dar el servicio hasta realizar un eatudio que adqui­

rir una .. quinaria sea cual fuere que permita la continuidad de la opera­

ción. 

deftniciOI\ 
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Nota: 

IAa •i1uientea p4¡inaa contienen la biblio¡rafia de donde .. extra1eron 

concepto•, mucha• de la• notaa .. rcadaa son h6aiCIUl9nte d• consulta 

adicional, por ello ae colocan vario• libro• que airvtaroft da referencia. 

definici6n 
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IV.-ELEMENTOS INDISPENSABU.S PARA EL ESlllDIO. 

4.1.-Datoa necesarios para una evaluaci6n objetiva: 

La.a actividades im-

perantea para realizar un eatudio de evaluaci6n de.un proyecto de inversión 

pueden reauairae en tr.ea:(l) 
• 

-Recopilar J cilcular adecuadamente la 1nformaci6n obtenida 

provocando un an61iais a conciencia de la milJlllB respecto de 

la propia empresa. aua necesidades J capacidades. 

-Realizar la evaluaci6n objetiva de la información obtenida. 

interpret6nd0ta respecto del h6bitat que rodea a la inver-

ai6n ( .. presa, mercado, producción, ventas, acaptaci6n, 

ate). 

-Realizar un infonlll que peralta al usuario elaborar un 

juicio pertinente eobra la viabilidad del proyecto, 1 su 

adecuada el1teci6n. 

Poaterion111nte vandrAn loa procaaoa de adquiaici6n da fondos, taple­

.. ntaci6R d•l pro1.cto, •U coordinaci6no direcci6n J control. 

Ea objetivo de ••te apart•do .. ncion•r al¡unaa de la• aituacionea que 

para la evaluaci6n deber&n cuidarae con especial e91111ro 0 J• que da la 

ellodepender6 CC*> funcione el pro7ecto, pues la baHa de su evaluaci6n 

aarin confillblea. 

Para l~ anterior neceeitalloa r .. licar loa •iauiantee puntoar 

(l)ver W•o A4 elemanto• 
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•) ANALISIS INCRDfEHTAL:(2) 

El funda.entar adecuadamente un nuevo Proyecto 

tra• conai10 un beneficio • la entidad o a un ¡rupo social, en nuestra 

3Valuaci6n deberemos lo¡rar una independencia total de loa resultados ya 

~btenidos por la operaci6n nonnnl de la entidad y aquellos que el proyecto 

(inaresoa y costos) por at aenersr!; ~ato es f&cil de descubrir cuundo el 

~royecto involucra la 1ntroducci6n de un nuevo proceso, producto, etc, es 

1ecir, que el mismo sea independiente de la operuc16n actual; pero no ser& 

:an obvio en el momento que el proyecto sea de reemplazo o de 111ejoras, 

:"asca en loa cuales seré crucial para 111 evoluac16n objetiva determinar la 

Jperaci6n del propio proyecto. 51 esto segregaci6n de operaciones con sus 

:espectivos ingresos y costos no es llevado efectivamente se corre el 

:ieago de juzgar al proyecto erronea.1Dente. yo aes mejorándolo por la aa1g­

~aci6n de ingresos que no le corresponden y al aumentan su periodo de 

recuperación y rendimiento del mismo, o por el contrario subestimarlo al 

isignarle costos que no le son intrlnsecos; error menos trascendente paro 

la entidad, pero pueda provocar el rechazo de un proyecto verdaderamente 

interesante para la 11.iama. 

f;)DErlHICIDH DEL PROYECTO Y SU TAHAAO: (3) 

De esta paso depender6 en aran 

:11edida la productividad qua al proyecto reporte a la entidad, ya qua '•te 

deber¡ llevarse por ce11pleto con ape¡o al objetivo, caracterlaticaa, 

poaibilidadea, recuraoa y proyectos que la propia compaftla tenia trazados 

en su optiraci6n durante el periodo que comprenda al proyecto da inverai6n. 

Tanto la dafinici6n CC90 el talll!Ao del •lamo pueden .. r aancilloa da 

identificar ai .. pre ' cu.ando '•t• .. aplique de forma independiente a lo 

(2-J)war anaxo A4 al ... ntoa 
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eatablecido, como 7a menc1on6bamoa, se pueda identificar f6.cil-nt"e au 

operaci6n de laa ya establecidas dentro de la compaftia; de i¡ual manera, 

es coaplicada su enunciaci6n adecuada, cuando intervendrá en la pro-

pia operaci6n de la entidad, pero deber4 juzgarse de manera inde­

pendiente a la miS11111. Dentro de esta definici6n se deberá esclarecer 

que no s61o ea importante la evaluaci6n financiera del proyecto, sino 

qua adem!s deberá evaluarse con igual detenitlliento los aspectos 

t~cnicoa que involucra. Por aapectoa t6cnicoa deberemos entender aquellos 

qua incluyen la metodología, el mercado. la aceptaci6n, la eficiencia 

operativa, la adheai6n a politicos 1 objetivos de la compaftia, 

aituaci6n del sector, etc. 

El taaafto del proyecto aer6 afectado en mayor medida por la estructu­

, ra adainiatrativa que por su definición por la eatructura, quedando sujeto 

a la ma¡nitud de la or1anizaci6n, capacidad del cuerpo directivo, procedi­

mientos, antecedente• exiatentea, en fin, a loa objetivos que la entidad 

posea daterainadoa por la propia adainiatraci6n. 

El eatableciaiento de esta• caracterlaticas ea de auaa illportacia, J• 

que establecen la pauta p.ra analizar el proyecto bajo la acepción de 

.. naibilidad y ries¡o, d6ndole el caracter de conveniente o inconveniente. 

Datie.oa entender por .. naibilidad aquello que muestra la forma en como 

afecta la variaci6n de uno o todos loa elemento• de un proyecto en su 

randiaiento, J por riesao al reconociaiento de la probabilidad de ocurren­

cia da eventos alternos que .odifiquen la estiaaci6n del proyecto. 

Dentro da la dafinici6n daber6n tomar.. en cuenta 
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-la est1maci6n da productividad: lo que significa analizar tanto loa 

1naresos como los gaatoa futuros que el proyecto raportar4 a la enti­

dad, de tal froma que si se trata de prorectoa de expansi6n 1 lo 

que deberetDOa cuidar ea la deterainac16n de las ventea futuras, J• que 

de '•t.a• depender6 la aceptaci6n o rechazo da la expanai6n 1 pues loa 

costos ¡enaradoa ya son conocidos J facilmente estimados. Cuando ee 

trate de un proyecto de aubatituci6n o reemplazo requerirelllOa que el 

proyecto permita el establecimiento de un cierto volumen aosteni-

do que facilite evaluarlo respecto a los anteriores, ea decir, aquí 

evaluaremos lea ventajas del nuevo equipo o del reemplazo. 

•El efecto en 1.llpuestoa 1 Toda invera16n de esta tipo hasta diciembre 

de 1986 repreaentaba un beneficio fiacal, puea resultaba deducible vla 

deprec:iaci6n en un periodo deterainado, o mejor aún a trav'a de una 

depreciaci6n acelerada, y/o por el otorga111ianto de certificadoa de 

pro9oci6n fiiacal, dia•inu1endo la baae ¡ravable de la entidad J por 

•nde aainorar la car¡a 1.mpoaitiva que ~ata representaba a la entidad. 

Declaoa qua era haata 1986, J• qua a partir de entoncea .. encuentra 

an proceso de establecimiento una pol!tica fiacal para tiempoa 

inflacionarioa, danoainada Ampliación da la bm. .. 1rovabla, en donde 

loa concaptoa antarior11enta manajadna 11e modifican conaiderabl ... nte. 

Una da aataa 90dificacionaa ea la de .. parici6n de la dapreciaci6n 

hiat6rica, proponiendo la ravaluaci6n de activos J au depreciaci6n 

t.ambi¡n ajuatada co110 baae para la detara1naci6n del valor da loa 

•ctivoa aplic.doa a reaultadoa vla depreciacionea f una eapecie de 

valor pra .. nta para una daprec:iaci6n an al ejercicio da adquiaici6n. 

Eataa mdificacionea junto con otraa, cubian la •nara an qua dabe­

r6n valuar .. aataa invaraionaa, 'ª qua loa beneficio• qua .. obiendr6n 
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se ver&n modificados sustancialmente, asi uno de loa caraos m&a 

fuertes para la empreaa será por un lado el pago de jornalea de 

trabajo T loa impuestos, pu6a el efecto de estos últimos. aunque con 

una tasa impositiva menor será una base ma7or, provocará pagos 

11a7orea 1 menor liquidez. Por lo anterior podemos pensar que en 

luaar de alentar la inverai6n 1 el crecimiento, como esperaba lo¡rar 

esta ley, provocará una contracción en la inverai6n de proyectos de 

todo tipo; deberemos poner especial cuidado ea su análisis 1 evalua­

c16n. 

-Costos da operaci6n i Deber4 evaluarse la capitalizac16n de costo• 

inherentes a la adquiaici6n del proyecto y su implantaci6n, 7a que si 

bien son indispensables y forman, por principios contables; parte del 

valor del activo, tambi6n modifican au rentabilidad 1 periodo de recu­

peraci6n, debiendo establecer la importancia do au capitalizaci6n. 

Deber!n analizarae en el proceso lo• coatoa de aquello• pro1ecto• 

alternativoa J no baaar laa deciaione• únic .... nte en loa rendimi•ntoa, 

pu•• podr!a ponerse a la empresa en aravea traatornoa de liquidez J 

solvencia. 

-La necaatdad que ••tamo• cubriendo con el pro1ecto, como pueda .. r: un 

cractaianto da la d ... nda axiatante de productos aiailaraa, la d ... nda 

de un articulo innovador, aficientar loa proceaoa,auabtituct6n d• 

iaportacionea, .. rcado para exportaci6n, etc. 

c)ESPECIFICAR LA INVEISION:(4) 

No dabemoa olvidar la inverai6n necesaria pera 

poner en pr6ctica al pro1acto, puea a peaar depoder aer este altamente 

(4)var anexo A6 al ... ntoa 
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productivo, ai no poseemos los recursos necesarios para su implanta­

ci6n CDllpleta, incluso podrán ¡enerarae p6rdidas. Para evitar esto, es 

conveniente Vi&ilar entre otras cosas: 

-La• cotizacionea sobre las que se evalúa deberán aer recientes 1 

vtaent•• hasta el pla%o de la compra. 

-Si a• trata de aaquinaria ya existente, el análiai• deberá basarse en 

valorea de 111111r~ado, jamás en loa valores que se encuentran en libros 

-Proveer cualquier cambio en precios ya iniciada la operaci6n. 

4.2.-Critertoa para su evaluaci6n: 

Si querlllllOs una evaluac16n objetiva 

que nos peratta tomar la decia16n acertada respecto a pro7ectoa de inver­

ai6n, deberemos ta.ar tres parAlllecros en conaideraci6n; (5) 

El costo del proyecto J su financi11.1Diento. 

El objetivo del pro711eto. 

t. for.m, monto 1 plazo de la recuperact6n de la tnver•i6n • 

•. Determina.do• lo• tre• punto• H 101rar¡ eatablec:er l• def1aici6n 0 el 

~fto del pro1ec:to, la• po•ibilidadea J per•pectivaa clar ... nte. 

Para una llevar a cabo evaluaci6n deberemos prt..er ... nt• conaider•r 

la IHVPSION requerida para el pro7ecto, c090 1• ae •ncton6, la cual noa 

peraitir6 atniaizar la ••riante de 1•ato• de invere16n lo aufictente ca.o 

,.r• .. r pequefto au peeo, pero QO tanto que prov~ue co•toa eaceeivo• de 

operaei6n en el futuro, e• decir. •1 nueatra inverai6a inicial • pre•nta 

c.orta en cuanto ·a eatructura, el pro1ecto func1onar6 pero ea •1 JIOCO 
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tiempo requerir& de una inversi6n adicional que le permito lo¡rar loa 

m&r¡enea de productividad planeados, loa volúmenes buscados o lo eficien­

cia pretendida, distorsionando de esta forma. la naturaleza de la evalua­

c16n J por consecuencia la informaci6n del proyecto • aer& irreal. Sin 

.. bar¡o, •ato no illplica que aes una previa16n estricta, sino por el 

contrario, una evaluaci6n que permita un aea¡o cu)'a ma¡nitud deber& esta­

blecerse respecto al riesgo inherente al proyecto. 

La naturaleza de la inversi6n considerada en este apartado se consti­

tuye con las erogaciones realizadas una sola vez al comienzo del proyecto, 

Para determinarlas e•iaten dos parámetros a considerar 1) el de capita­

lizar todas las erogaciones necesarias al proyecto que son incrementales, 

es decir todos aquellos sa•toa indispensable• para au operoci6n y 2) el 

de no c.pitslizar loa gastes adicionales a la inverai6n en si. Las ante­

riores ~efinicionaa se sustentan en que la primera indica que son parte de 

la propia in-versi6n J que por tanto deberAn de tourae como parte de la 

ai ... inclusi-ve para su análisis previo; ls se1unda en el hecho de que 

cualquier otra inversi6n pro-vocaria dichas eroaacionea, por tanto no son 

incr ... ntalea al proyecto especifico, debi~ndose tomar dentro del flujo 

.de efecti-vo cOllO aaatoa del periodo. 

El aeaundo criterio indispensable para au e-valuaci6n ea el PERIODO de 

PAGO: (6) La inverai6n requerida para la tmplantac16n del proyecto de 

in-versión pudo obtenerse de fuentes internas o externas. aabaa propiaa 

de la entidad J definidas por la estructura financiera que se analizó fuese 

111 .. jor para '•ta¡ lin .. bario estos recuraoa fueron obt•nidoa con la 

condict6n de r ... bolaarlo• en un 1>9r!odo deteraiaado incr.-nt9doa por una 

pria o utilidad. Eat• la-pao deteralna el 1>9r!odo de 1191º• el cual puede 
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varia1 dependiendo de la fuente utilizada para au financiamiento, aai pu~a, 

ai lo obtuvo por reinverai6n de utilidades de loe accionistas ~ata ea 

menoa exi¡ible que ai se obtuvo de financiamiento bancario, no siendo 

condicionado como el anterior al resultado del proyecto, pués su liqu1-

daci6n .. r& obliaatoria, Cada Cuente de financiamiento tendr6 un periodo 

da paao propio, que aeneralmente no corresponde con el lapso en el que ea 

recuperada la 1nverai6n. 

El tercer elemento lo constituye su OBJETI\'0, el cual deber& encon­

trarse completamente definido por la actual o futura ad.a:dniatrac16n que 

pretenda llevarlo a cabo; de la presentaci6n clara y precisa del mismo, 

depender6 en muchas ocasiones la aceptaci6n a ponerlo en marcha sin arandea 

o nin1un11 objeción. 

El cuarto criterio que debeaoa tomar en cuenta pare au evaluación co­

rresponde al RENDIMIENTO (7) que ae derivar& de la diferencie entre loa 

in¡reaoa J co•toa incr119entalea. ¡enerando utilidades, el rendilliento ae 

considerar& adecuado respecto de doa aapectoa principales: 

-CO.paración reapecto da otros pro1ectoa ya existente• en la C09-

psft!a, buacendo obtener la et ... o mayor tasa de rendimiento. 

-Buacando que la tasa da rendiaiento del proyecto ••• aayor a loa 

coato• fijoa que el financiaatento ¡enera. 

t. foraa común de calcular la rentabilidad adecuada e• aiediante la 

raz6n da utilidad neta/Activo• netoa, la cual no reflejar& nin1un reaul­

tado Gtil ai no • an11liza da •nara incr ... ntal 1 ae c011para con el coato 

da capital da la entidad. 

el ... ntoa 
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La tasa de rendimiento noa puede proporCionar adicionalmente a la 

medici6n de la renta del proyecto una vez implantado, la medic16n del 

Jesempefto, el an,lisis de re9ultados y una base para los futuroa presupues­

tos da capital, esto represento para el gobierno una manera de regular a la 

~ntidades, ya quu el impuesto sobre la rento es calculado respecto o la 

renta o utilidad, es decir los ingresos 111enoa los gastos deducibles, deter­

~inondo un factor que para el ejercicio siguiente servirá para obtener 

la base gravoble sobre la que se enterarán los pagos provisio~ales. 

Una vez establecidos los criterios que deberemos tomar en considera­

ci6n para el estudio de los proyectos, os! como la 1dentificaci6n de 

los datos indispensables para una evaluaci6n objetiva • procederemos a dar 

loa lineamientos sobre loa cuales se realiza propia.mente la evaluaci6n y 

3n&liaia del proyecto , esto ea la formulaci6n del estudio, 

Todas las decisiones de la compaftla deber&n basarse en el proce•o 

~dministrativo, el cual representa el medio .m&a r&pido y eficiente para la 

:ama. de decisiones dentro de toda oraanizaci6n .Si¡uiendo aste proceso 

Jeberemoa planear 1 prever la aplicaci6n del proyecto, lo qua t~cnica­

~nte ae denomina la elaboraci6n del antepro1ecto de factibilidad,(8) el 

cual tiene coao objetivo: realizar un eatudio auparficial de exploraci6n 

preliminar, que p11rmita eatablecer lea caracterlaticaa del pro1ecto en al y 

da au •reo -biental, determinando la disponibilidad en el •rcado da laa 

:11ateriaa priaa• o inaWDOa necesarioa, el t1111afto que deberi tener el pro­

yecto, eati .. ci6n de la inverai6n requerida J deter.inaci6n del capital de 

t.rabajo 

aapect.oa 

ent.idad 

necesario, las fuentes de financiaaiento, aua condiciones, 

institucionales, jurídicos J le¡alea que rodean al ai..a J a 

en au conjunto, aai como, una avaluaci6n del entorno e.acial 

(B)ver e.nexo A4 el ... ntoa 

loo 

la 

' 



aectoriel de ambos, pero eiempre de una una manera superficial, permitiendo 

ele¡ir aquellas propuestas o las que debe evaluarse m&s profundnmente 1 

aquellas que por sus caracteristicaa 

etc) deberAn rechazarse. 

infraestructura, costo, mercado, 

Ya establecidas las alternativas viables para la entidad podeJDOa 

enea.minar nuestro trabajo a la elaboraci6n de un estudio más formal de 

las caracteristices que posee cada proyecto, para de esta manera poder 

determinar y justificar la elecci6n de alsuno de ellos. A este estudio se 

le denomina estudio de FACTIBll.IDAD, en donde la definici6n es lllás det4-

llada paro permitir estudiar la viabilidad en sus aspectos t6c¿icos 1 

econ6111icos, J financieros, se lo¡ra al identificar analiticaniente las 

caracter!sticae del proyecto en el mercado, la disponibilidad de mate­

riales, t.smafto del proyecto, su posible localizaci6n, estimaci6n de la 

invers16n J ¡eneraci6n del capital de trabajo requerido, fuentes de finan­

ciamiento J recursos indispensables para cubrir estos aaatoa, aspectos 

institucionales, juridicoa, le¡eles, y une identificnci6n del entorno 

social J sectorial del proyecto y empresu. 

Ut eleboraci6n de estudios sobre proyectos no obliaa a la aceptaci6n 

del proyecto, puesto que mediante el mismo solo se decide aceptarlo, el 

rechazarlo, crear una planta piloto antea de decidir la implantaci6n real, 

requerir un cambio en la tecnolo¡la a emplear, realizar un anéliaia 

exauativo del mercado o cambio de loa pollticaa mercadot~cnicea antea de 

continuar con la inverai6n, para que a Juicio de loa directivoa aea prove­

chosa la iaversi6n. 

elementos 
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Para la real1%ar este trabajo es necesaria lo elaboración de estu­

dios especifico• en laa !reas dei (9) 

ES'ItlDIO IHSTITVCIONAL. 

ES1UDIO O.E HERCAOO. 

ES1'UDIO TECNlCO. 

ESnJDIO FINANCIERO. 

EVALUACION FCONOHICA. 
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El E'STlJPIO INSTITUCIONAL consitlt.o en la obaervoci6n del i:r.nrco jurídico 

r gubernwr.antal que rodea al proyecto. involucrando tanto el proyecto 

m1amo, COltlO a la empreSll donde se desarrollará: para ello es requisito 

indispensable una deacr1pci6n lo m&s detallada posible det 

LA ORGANIZAClON Y AU11NIS'lllACION existentes, para asi poder doterminar 

laa neceaidodea presentes y futuras del proyecto y la ecapreSA. 

PROCED-IHIEXTCS AOOPTADOS, tanto odmlniatrativoa co1DO financiero•. ea 

decir. el eatablecimiento del control interno dentro de la entidad 7 

del propio proyecto independiente, evaluando au adecuaci6n a Jaa 

necesidad•• 1 el eea10 entre au eficiencia pronosticada r lo real. 

Para e•t• organ1:aci6n del estudio. deberemos tomar en considerac16n 

doa factores; La or¡anizac16n t'1:n1ca r administrativa (dirocci6n del 

pro1ecto) 7 la aelecc16n de la Cor11111 jur!dica da constttuct6n de la COlll­

p.sftfa, analizada ~n nuestro primer capitulo. Ast. se confor111ar& el .. reo 

or¡aniie4cional dentro del qu• s• de .. rrollsrA el proyecto en cueati6n, el 

que .. tf"llcturahwnta .. conforaarl por ; 
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[

COORDlNACION 
ORGANlZAClON DIVISlON DE l.\BORES 

ASIG.~ACION DE RESPONSABILIDADES 

•iendo requisito indiapenaable para su adecuada eatructuraci6n : 

-conocer J entender el objetivo ¡lobal y especifico del proyecto 

de inverai6n. 

-elaborar un plan de actividades necesarias para el logro del 

objetivo. 

-••lanar la• funciones J responsabilidades ya eatructuradaa en una 

carta jar6rquica (oraantaroma). 

1:-D• proyectoa de 1nverai6n pueden abarcar do• facetas: la primera de 

n\lllva conatituci6n. atando al proyecto la empresa en si, aituaci6n en la 

c~l dati.r6n aatablecerM laa estructuras adminiatrativaa nece•riaa para 

el adecuado control del ata.o y 2) cuando ea una empresa en •rcha que 

lmpl ... nta un proyecto adicional, caso en al cual no .. r6 factible en 

.. taualdad da circunatanciaa ••tabl•c•r la e•tructura adainiatratiwa, pero ae 

d•berl por lo .. noa eat.ablec•r lo• control•• •dicionale• o 90dificaci6n de 

lo• esiatentea para el loaro d•l buen funcionaatento de 6ete dentro de la 

or1anizaci6n, illplicando que el miSllO no sa interponaa ni en al pre .. nte 

ni en el futuro con loa planea y politica• de la empra .. , coartlndose 

aaboa aiaultlna ... nte au crecimiento, provocando conflicto• de autoridad. 

Taabi6n entra otraa coaaa d•bari d•t•r•inarea al
0

paraonal id6nao al 

pror.cto, Ja que rapre .. nt.a un recurao iadiapanaabla para la ejecuc16n del 

al .. nto• 

1 

1 
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plan, qu• en auchas de las ocasiones ea aubeatimado. 

Ya delineado el aarco oraanizacional donde se desarrollará el proyec­

to, deberemoa establecer loa objetivos de cada área, aai como loa m6todoa 1 

procediaientoa requeridos para au loara. 

El otro '2abito que este apartado debe contener ae encuentra represen­

tado por loa aapeccoa jurídicos, que van desde la forma de constituci6n de 

la empresa, cuando 6sta es el proyecto, hasta las autorizaciones 1 licen­

cias indispensables paro su funcionamiento, factores a loa que debererDOa 

prestarles sran cuidado, ya que de ellos dependerán no solo loa resultados, 

sino inclusive el inicio do operaci6n del proyecto, pu6a ai no cumplimos 

con todos y cada uno de loa requisitos establecido por ley,el proyecto se 

v•ndrA abajo. En nuestro. pata este aspecto se ha tornado espacialmente 

dif!c~l de pronosticar, siendo 1967 el caso vivencial, 7a que loa ca.bioa 

en política Fiacal modificar6n los conceptos antes manejados y por ende 

lo• requiaitoa J reaponaabilidadea se ven afectados. Haa aún, debereeoa 

eatar bien enterado• de todoa loa aapectoa fiacalea, 7a que en muchaa 

ocaaionea .. pre .. ntan eatiauloa que benefician a un sector o a algún 

,. tipo de inverai6n, debiendo aprovecharle en atenci6n de loa rendiaien­

to• qu• noa provocarA. 

ESTl'DIO DE MERCADO: Las conclusiones tomadas de esta apartado servirAn 

de baae esencial para al reato del an!liaia del proyecto y repreaentarAn 

au propio objetivo, puaa ai eata Area anda aal el proyecto aeauramente 

fraca .. r6. Por otro lado ea, ai ño el máa dificil, ai uno de lo• mAa 

comiplicadoa da datarainar, ya qua an au alaboraci6n intervienen factoras 

·no 11alo econ6-.icoa, aino SOCIALES, loa cual•• aon por natural•&a aubjeti-

•l ... ntoa 
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vos. 

El prt.llr aspecto que deberemos tratar ae refiere a la demanda, deter­

•inando con 6ata el mercado potencial que consumir& nuestros productos o 

que ae var4 benaficiado con nuestro prorecto J por ende eat .. blecer la 

reciprocidad para con nosotros, involucrando un an,liaia detallado del 

consumo probable que estos centros nos otoraarán, interviniendo en ello 

no solo CDpacidad econ6mica, aino tambi~n sustos J necesidades. DebereJDOa 

determinar por lo menos : 

La de11111nda esperada en el total de la vida útil del prorecto. 

La cobertura de la misma con nuestro proyecto. 

La fuerza de la competencia. 

Debiendo profundizar en aapectoa tales como: 

CARACTERISTICAS DEL PRODl!CTO O SERVICIO, 

ANALISIS DE LA Df.MANDA. 

AHALISIS DE LA OFERTA. 

ESruDIO DE PRECIOS. 

<XIERCIALIZACION Y DISTRIBUCION, 

Pare la dace ... 1nac16n de la de.anda futura no daber6 conaidararae .. r 

6nic...ante la axtrapolaci6n de la demanda hiat6rica. 1• qua ai bien ea un. 

btiana ba ... 1• qua tanll90a que prever loa cambio• que por factora• divaraoa 

pudiera aufrir l• d ... nda, ali1iendo tomar c090 ba .. 1 .. ai1ui•ntaa que han 

aido plantaadaa por al Intituto úttinoaaiericano da Planificación Econ6-
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mica y Social: (lLPE.S)(lO) 

-Para bienes 1 aervicioa de uso o consumo fina.l: taaaa de crecimiento 

de t. poblaci6n consumidora, el nivel 1 diatribuc16n de au ingreso, 

diatrtbuci6n ¡eoar4ftca, au idioaincracia, cambios tecnol6¡icoa que 

afecten la calidad o costos de loa aiaoa. 

-Bienes o eervicioa intermedios: La evoluc16n prevista de las activida-

dea del sector consumidor. 

-Bienes de capital: Son las bases de ••panai6n, mantenimiento, y auba­

tituci6n del aparato productivo, conallllidor de ellos. 

-Social: dete~aci6n en lo posible de la evoluci6n de la necesidad 

que llan.r4 el pro7ecto. 

Pudiendo definir con estos elementos la inversión requerida, el flujo 

de in1reaoa prot>.ble, condicionas de operación, ca~idad instalada 1 

eatilliaei6a de resultado•• 

Lo• dato• .. r&n obtenido• tanto de fuentes interna• C090 lo son con•u-

Id.dore• J vend9dore•, ca.o de fuentes externa•• que pueden .. r publics­

.. cione• • eatadfetica•, etc., atando laa encu••ta• el •Jor tipo de t'cntca a 

utilizar. 

Adlieie d• la oferta~ ••t• representa WI probl ... para •U detenaina­

ci6n, Ja que depender4 de las actividades que la c09petencia realice, pu•• 

podr'• leta, ~biar el tipo de ofertll existente J por coneecuancia la 

(10) ver aa.ao A6 
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La oferta ea un elemento que ae determina por factores tales como la 

competencia, capacidad, localizaci6n, limitaciones do materia prima, etc., 

pudiendo decir, que tienen una relación directo con el precio de loa arti­

cules qua ofrecemoa, 1a que si el precio es mayor, la oferta generalmente 

ea mayor, pues el mar¡en de contribuci6n que entrega ea superior 1 

permite aWIM!ntar la producc16n. Por otro lado ai el precio disminuye en 

forma natural la oferta debería bajar, mas generalmente no pasn de esta 

manera, puéa los oferentes poseen una estructura constituida que no lea 

permite la disminuci6n parcial de sus operaciones, teniendo que aufrir en 

muchoa casos una p6rdida .marsinal por producto. De esta a1tuec16n ea que 

cobra real importancia el estudio de eata fuerza econ6mica, la cual, deberá 

analizarse con fundallOnto en la COlllpetencia, pero no s6lo de articulo& 

idénticos, sino que abarque articulo& similares, substitutos 1 complemen­

tarios, que son competencia potencial en caso de variar loa ¡uatoa del 

de11111ndante. Para ello deberemos cuidar a conciencia: 

HERCAOO REAL Y POTENCIAL. 

VOLUMEN DE VENTAS. 

CARACTER.ISTICAS DEL PRODUCI'O. 

TIPO Y HUMERO DE cx:tlPETlOORES. 

PRECIO D& VENTA. 

CANALF.S D& ABASTEClHIENTO. 

MEDIOS DE CXJifERCIALIZACION. 

CANALES DE DISTRIBUCION • 

TECNOLOOIA EXISTENTE. 

OTROS (le¡al, necesidades, futuro, etc). 

i. fon111 6pti .. de pr•sentaci6n del estudio de mercado ea mediante loa 

•lnentos 



aiauientes apartados; 

PRODUCTO EN EL MERCAD01 

Producto principal J subproductos. 

Productos substitutos o similares. 

Productos complementarios. 

ARFA DEL MERCADO: 

Poblaci6n demandante. 

+cantidad actual, 1 tasa de crecimiento. 
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+estructura 7 sus c&111bioa (sexo, 

idioaincracia, etc) 

edad, 

In1r11aoa. 

+nivel actual 1 tasa de creciaiento. 

+Eatratoa actuales 7. cambios en su 

diatribuci6n. 

Condiciones para comercializaci6n infraestructura, 

competencia. restricciones le¡alea etc.) 

+especificar su condici6n de pel'llanencia. 

CCllPORTAHIDITO DE LA DEMANDA; 

Situación actual. 

Situ.aci6n futura. 

<XJOIORTAHIEHTO DE LA OFERTA: 

Situ.ac16n actual. 

111 .. ntoa 



An¡li•i• del tipo de oferta existente. 

S1tuaci6n futura. 

+utilizaci6n de capacidad ociosa. 

+proyectos de ampliaci6n. 

+pron6stico del medio o.mbiente y aus efectos 

+correcci6n do lo oferta futura, 

DEI'ERHINACIO~ DE LOS PRECIOS DEL PERIOOO: 

Mecanismos de formuloci6n de precios. 

+precio existente en el mercado. 

+precio de productos similares. 

+restricciones de precios, 

+precio en base al costo, 

+precio en base a la de.11111nda. 

+Pro7ecci6n de precios 7 su posible efecto en la 

demanda 

POSIBILIDADES DEL PROYECTO Df SU MEDIO~ 

+Condiciones de competencia. 

+Demanda potencial del proyecto, 

ISO 

ESTUDIO TECNICO: Este análisis ae con~entrar& en la definici6n de 

objetivos J descripci6n especifica de lea caracterlsticaa del proyecto e~ 

cueati6n, esto deber¡ realizarse con dos alcances: 

-Gell9ral: especificando el deatino y juatificaci6n del ai-..o en su 

taaafto f fon.. 

elementos 
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-Especifico: detalle preciáo del uso del proyecto y adminiatraci6n 

efectiva de los recursos invertidos, incluyendo la tecnolo-

,1 •• 

O.her¡ especificarse con lujo de detalles el costo del proyecto y au 

plan da financiamiento, determinando la 1nverai6n fija de operación que 

aenerarA el capital de trabajo con el cual operarA, tanto tansiblea 

(todos aquellos sujetos a depreciaci6n, amortizac16n, revaluac16n, y 

obaoleaencia) COlllO intan¡ibles (investigación, estudios técnicos, orga­

nización de la empresa, factibilidad etc.). 

El estudio contribuirA a definir el origen de loa costos para deter­

minar au buena edminiatrnci6n y control, aai como la definición de lea 

fuentea de financiamiento que eatablecer4n la estructura financiera de la 

entidad bajo la cual deber& mantenerse ( con loa ajustes necesarios 

durante au operaci6n. 

O.beret10a formular un Eatado Financiero auxilar que noa permita esta­

blecer el coato ' plan financiero a ae¡uir, el cual puede presentarse de la 

.. nera aiauiente: 

COSTO DE LA INVERS ION 

Inverai6n fija 
Capital de trabajo 
INVERSION TOTAL 

flJENTES DE FINANCIAMIENTO 
TOTAL DE FINANCIAMIENTO 

ClJSTO Y PLAN FINANCIERO 

INVERSION ORICEN Y tK>NEDAS 
VALOR ::C NACIONAL % EXTRANJERO % 

el-otos 
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La preaentact6n anterior permitir! comparar loa requerimientos de 

cada proyecto, para aat tener una fuente de ponderaci6n entre ellos. 

Dentro del ESIUDIO TECNICO se incluye t0111bi6n la juatificaci6n del 

ia..ao J au localtzact6n en base a: (11) 

Sector econ6mico al que ae destina. 

Hercado del producto. 

Abastecimiento de materiales. 

Plan econ6mico por escalos de vol6menes. 

Recursos financieros disponibles. 

Tecnolo¡ia empleada. 

Futuros ampliaciones. 

Estimuloa fiscales. 

Al ser bien definidos estos puntos moatrar¡n loa beneficios 1 proble­

aaa de la decia16n de tamafto y localizaci6n del proyecto. 

Por 6ltillo deberemos presentar un resumen final donde se engloben 

todos loa aspectos t6cnicoa, el re•ultado de su evaluaci6n J determina­

c16n de la• bases del aiamo. aai como las implicaciones del medio, es decir 

los consumos unitarios de materia prima. a¡ua, ener¡la. mano de obra, 

prestaciones etc. y la comparaci6n con otras empresas. 

ESTUDIO DE LOS ASPF.Cl'OS FINANCIEROSt el cual deterainar6 si el pro­

recto •• realizable con loe recuraos disponible• J au evaluaci6n respecto 

al compromiso de su utilizsci6n, debiendo determinar adicionalllente la in-

(ll)ver anexo A4 elementos 
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versi6n requerida 7 la proyecci6n de loa ingresos 1 gastos. 

Laa deciaion11a de invera16n Juatificadaa de otra manera en loa apartados 

antariorea 0 deberAn justificarse financieramente en esta parte del proyec­

••· 

En au presentaci6n deberá indicarse las necesidades totales de capital 

para la operaci6n de la empresa, establecido dentro del tiempo e indicando 

aua posibles origenes, realizar el an!lisis y proyecciones financieras 

para definir el proyecto en esta área, determinar el financiamiento y su 

costo respectivo, estableciendo el origen y apllcac16n de los recursos. Y 

por último determinar la viabilidad financiera. 

&l estudio deber& daterminar:(l2) 

-Para empresas en morcha, el impacto del proyecto en la poaici6n 

financiera y resultados • 

-capacidad de loa accionistas para cubrir la parta da la estruc­

tura financiera que le corresponde, 

-La cobertura del financiamiento requerida. 

-La capacidad del proyecto para enfrentarse a otras 

compromisos financieros, 

deudas o 

-Capacidad para cubrir loa sastos operativos que ¡enerar6 el 

proyecto. 

-La autoliquidez del proyecto y la asna seneraci6n de rendimien­

tos. 

(12)ver anexo A4 elementos 
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-Un estudio de senaibildad para preveer las variables 1 contin: 

aenciaa financieras. 

Habr6 que recordar que los elementos obtenidos por este estudio no 

son detenainantea por ai mismos, sino que serán una herramienta poro la 

formulaci6n del juicio final. 

Lo evaluac16n y análisis deberán realizarse dentro de dos parámetros: 

el estudio hist6rico y estudio proyectado, que podrá evalunrso a precios 

constantes o pesos corrientes (actualizados por la inflac16n);tonto cuando 

el proyecto se lleve a cnbo de manero independiente o lo propia operaci6n 

de la compoftia o se encuentre inmerso dentro de la actividad de lo 

empresa. 

Loa puntos mlnimos a proyectar deberán ser: (13) 

Pron6stico de ventas, el cual justificar& financieramente el 

estudio de mercado 

Pro1ecci6n del cos!o do ventas que justificará financieramente 

loa aspectos t6cnicoa 'ª evaluados. 

Proyecci6n de los ¡estos operativos como el volumen de ventas. 

la historia y determinaci6n de la c.arga fija. 

Pro1ecci6n de los flujos de fondos que el proyecto en opereci6n 

senerará. 

Loa aapectos que deberán cobrar singular importancia dentro de la 

evaluaci6n financiera serán: 

(13)ver anexo A4 eleméntos 
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Ventas: una ee¡re¡ac16n adecuada r justificada de sua incremen­

tos por precios o por volúmenea del comportamiento durante au 

operac16n. 

Utilidades: justificac16n de C4111bios eacestvoa en loa costos y 

¡aatoa operativos. 

Liquidez1 vigilar que las pol!ticaa al respecto sean ae¡uidaa en 

su operac16n, determinando el sobrante 6pt1mo como requerimiento 

de capital de trabajo, mediante Indices 1 flujos de fondos. 

Capital: deberA sostener una estructura de capital predetermina­

da mediante un estudio previo. 

Para la realizaci6n de esta parte del estudio ser6 necesaria la apli­

cac16n de indices 1 razones financieras, que deber6n, servir como elemento 

da jucio al ser comparados con periodos anteriores; con el sector eape­

clfico; realizar una correlación con otros proyectos similares, previo 

an,li•i• cualitativo de cada rubro para determinar su confiabilidad. Las 

principale• razonas financieras se detallan a continuación: (14) 

LIQUIDEZ 

ACJ'IVO CiialLAM'IE 

PASIVO A CORTO PL'ZO 

Representa la capacidad para hacer frente a las obligaciones más 

exigibles. Si el indice es 11111yor a la unidad, significa que puede cubrir 

sus adeudo• a corto plazo. Para su análisis deberá relacionarse con los 

indices operativos de la entidad. Un saldo excesivo en este renglón deno­

tar6 una ineficiente adminiatraci6n de loa recursos circulantes. 

(14)ver anexo A4 elementos 
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ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS 

PASIVO A Q)RTQ Pu.zo 

La cual tendr& el mismo objetivo que la anterior, pero ain conaiderar 

los inventarios pues son los activos menos líquidos. A través de ésta razon 

financiera se deter111ina la dependencia que el proyecto 1 la eoipreisa tienen 

de loa inventarios. 

EHDEUDAMIE.VTO: 

-Apalsnc811:11ento: 
PASIVO TOTAL 

CAPITAL CO!iTABLE 

Representa la porc16n de la estructura financiera comprometida con 

terceros; ai el indice es 111111nor a la unidad aisntfica que tiene la capaci­

dad de liquidar las obli¡acionea contraídas. Si por el contrario, au resul­

tado ea muy alto, ¡eneral .. nte •tantftca que au poaic16n .. encuentra 

ce>11pr'*'9tida find.ncieraaante hablando. 

Existan ademla otras dos razones que conservan el •iamo ai¡nificado 

dentro da otra acepci6n: 

CAPITAL CO!fl'ABLE 
1) 

PASIVO TOTAL 

La cual determina la cantidad de capital comprometido con deudas u terceros. 

elementos 



2) 
PASIVO TOTAL 

ACflVO TOTAL 
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Representa la cantidad del activo que se encuentra comprOllletida con 

financiamiento de terceros. 

-CObertura da la deuda: 

GENERACION BRUTA ..CASTOS FINANCIEROS(l-TASA DE IMPUESTOS) 

AHORTIZACION DE LA DEUDA+ GASTOS FINANCIEROS{l- TASA DE lHPUES'IUS) 

_Representa la cantidad que lo generaci6n bruta de rocuraoa logra 

cubrir sobre la deuda contratada. la ¡eneraci6n bruto de recursos se re­

fiere a la obtenida en el estado de flujo de fondos. en.donde se origina de 

la SWDll de la utilidad neta iúia aquellos cargos a resultados que no requi­

rieran. efecti\•o cc=a son lea provisiones, depereciacionea, amortizaciones 

INDICES DE OPERACIO~: 

Se refieren • la adminiatraci6n de lo• rubros qua se 

.. analizan 1 aon: 

-Rotac16n de inventarios: 

PROOEÓIO DE INVE?.'TARIOS 

---==~~==~--X 360 COSTO D& VENTAS 

Representa el plazo .. dio de venta•, conatitu16ndose ~oco WI indice 

de eficiencia en el aanejo de lo• inventarioai si esta raz6n indica que la 

elementos 

.,.:,._' ,_,.-~ 
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rataci6n de 6atoa •• lenta, puede sianificar que ha1 una aobreinverai6n de 

inwentarioa o bien que .. posee aran cantidad de inventarios obaoletoa, 

pero taabt6n puede moatrar una mejora en las actividadea comercializado­

raa. En el caso de induatriaa deber& realizarse este an&liaia por concepto, 

ea decir: (promedio de art!culoa terminados /costo de venta) X 360 , (pro-

9edio de producci6n en proceso /costo de producción) X 360, 1 por 6ltimo 

(promedio de materias prilDlla /costo de materias primaa)X 360. 

-Rotación de Activos: 

VENTAS 

ACTIVO TOTAL 

Repraaenta la eficiencia en la admintatraci6n J el aprovechamiento de loa 

recuraoa diaponiblaa. 

PJl:ODUCilTIDAJ>t 

•Producci6n a venta• netaa: 

UTILIDAD NETA 

Vtíii'AS NETAS 

lepraHnta al ti.neficio obtenido por cada pellG vendido, reflejando el 

rancli•i•nto neto d• o¡H1raci6n. 

-Productividad del capital contable: 

UTILIDAD NETA 

CAPITAL COHTABLE - lífILIDAD DEL &JEiCICIO 

leprea•ntm el r•ndlmiento que loa accioniatme han obtenido u obtendrin, 

er•tindo.. d• pro7eccion•• o reeuleadoa hiet6ricoa, por su inv•rai6n en 



el proyecto. 

-Productividad de los activos: 

trrILIDAD NETA 

ACTIVOS TOTALF..S 

Representar& la efectividad en la administraci6n J uso de la inverai6n 

total en activos fijos de inversión y operoci6n. 

El Flujo de Fondos: (15) 
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Es uno de los Estados Financieros principales en donde se 

analizan de fonaa estructurada las transacciones de recursos equiparables 

al efectivo,asl pués. el otorgamiento de crédito a clientes significa que 

por el periodo del financiamiento emplearán loa recursos en la compaftlo, 

as! miamo al de quien obtenemos crédito es de proveedores, los que maneja­

r~s. los recursos ajenos seremos nosostros. Siendo función del Estado 

mostrar la manera como se han originado loa fondos (recursos, no necesaria-

mente efectivo) y como ha decidido la entidad aplicarlos. 

Su aaencia se encuentra en el hecho de que toda transacci6n dentro de 

.. la compaftla representa ya sea una aplicaci6n o un oriaen de fondos. 

[

disminuci6n de activos 
Oriaen aUJHnto de pasi\"O 

aumento de capital 

[

aumento de activo 
Aplicaci6n disminuci6n de pa•ivo 

disminuci6n de cap1tal 

(15)ver 1111exo A4. elementos 
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Este Estado nos permitir6 observar la 1eneraci6n de fondos disponibles 

para cubrir el proyecto mi111110, para ello se deaarrol16 un progrlll!la que 

realiza 6ste a trav6a de una microcomputadoro que al proporcionarle noso­

tros loa datos relativos al Balance General 1 Estado de Resultados entre1a­

r6 este E.teda J las razones financieras mAa usuales calculadas; para au 

correcto uso se elobor6 un manual que consta de dos portes, ln primera 

identifica la operaci6n de vaciado en (onnatos que pueden proporcionarse 

en papel o directamente en pantalla 1 el otro con lo explicaci6n del 1114nejo 

especifico del programa. Deber& remitirse al capitulo VIII del presento 

seminario, donde se encuentran nabos. 

Para observar los posos a seguir en su formulaci6n se recomienda 

remitirse al libro"LDS ESTAOOS FINANCIFJ!OS: Su Análisis e interpretaci6n." 

del C.P. Alfredo Perez Harris, editorial ECASA. que en las páginas 25 a 33 

establece eStoa. 

Un ejemplo del resultado del misCK> se presenta a continuación. 

elementos 
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SOLIClTAHt'Et CIA ESH,S.A. 

DlcrAHIMAIXJS EIIcrAHiffADOS S/DtcrAHiffAI 
<X>ltC!FIO• AL AL AL notas 

DIC-31-85 • DIC-Jl-86 • tfZ0...31-87 • analtttea• 
l.Crt'IO 
cxaan.urn:. 

CAJA NlilCOS Y V Al.ORES "' J 1,SOS IS 1.261 10 

CLIE!mlS 1.222 37 4,343 42 3,%73 42 

IMVEHTARIOS 167 • 604 6 2,069 17 

DEUOORES DIVERSOS 18 79 52 

IHP. POR RECUP.EXAR (CfPROFI) JO 112 1 

PAGOS ANl'ICtPAODS l1 7 29 

S1.1MA. CIRCIJLANTE 1,.538 47 6,650 •• 0,684 •• 
FIJO: 

M.tQUIHAllA. Y EQUIPO 160 > 249 ,. 249 • 
EQUtfO D! TMNSPOrrr& S,024 31 2,146 21 2,S46 17 

TDlENO r mzncto 19 19 .. 
PODIDAS CAHB. CAPlTAUZAD.\S 163 > 212 ' 212 2 

OEPU:ctliCION AClll«lUDA (75) (2) (107) (1) (126) (1) 

...... FtJ<I l,;!91 40 . 2,519 ,. MOO "' 
. IKPUES1'0S DIFDUIOS ... " 1 .. 19, ll l.355 11 

ACl'lYO TOTAL 3 • .32$ 100 10,362 100 12.539 100 
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DICTAMINADOS DICTAMINADOS S/DICTAMINAI 
OJMCEPT01 AL AL AL nota• 

DIC-31-85 : DIC-31-S6 • HZ0-31-87 : anal.1t1caa 

PASIVO 

CXJRTO PLAZO: 

PaoYEEDORES 422 13 l,523 15 2,249 18 

DOCTOS. POI PAGAR BAh'COS UD 3 •po 4 400 3 

ACREED. DIVERSOS 62 2 596 6 "' 5 

RESERVA COSTOS OONTINGEN. 45 406 4 1,0.51 8 

IMP. Y PI'U POR PAGAR 108 3 180 2 245 2 

CIAS. AFILIADAS 27 l. 30 182 

StJHA CORTO PL\ZO m 23 3,135 31 4,701 " 
UIGO PLAZ01 

FIOJlCA ,.. 11 681 7 824 7 

CL\S riLIAU:S 852 27 ::,c73 '" 2,674 22 

.urr.DE a:n-'TRATOS.POR APLICAR 481 14 2,381 21 2,013 16 

PASIVOS COliTI~'GDC'ttS 132 • 389 4 519 • 
Sl!MA WGO PUZO 1,834 ,, S,S24 54 6,030 .. 

'SUHA PASIVO TOTAL 2,608 78 8,659 85 10,731 85 

CAPITAL 

CAPITAL SOCIAL 1,147 34 2,680 26 2,680 21 

RESER\'A LEGAL 3 3 3 

RESULTADO EJ. ANTERIORES. (302) (9) (980) (8) 

ÍESULTADO DEL F.JERCICIO (131) (4) (980) (9) 105 

CAPITAL a>N'TABLE 717 21 1,703 17 l,8Q8 14 

PASIVO ..cAPlTAL 3,325 100 10,362 100 12,539 100 ---
DIC?AHIN01 ROBERTO CASAS ALATRISTE,s.c. 
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ESTAOO DE RESULTAOOS Cifras en MILLONES DE PESOS 

SOLICITl.KTE; CIA ESH,S.A. 

DEL:ENE..01-85 DEL:EHE-01-86 DEL:ENE-01-87 
CONCEPIO AL1 DIC-31-85 i AL1 DIC-31-86 i AL: KZ0-31-87 i 

IHCI. POI OONTRATOS HUfVOS 6,771 100 10. 718 100 5,547 100 

COSTO POR OONTRATOS 5,566 82 9,028 84 3,771 68 

UTILIDAD BRUTA 1,205 18 1,690 16 1,776 32 

GASlUS DE OPERACIO~ 502 7 1,289 12 499 9 

UTILIDAD ANTES CIF 703 ll 401 4 1,277 23 

COSTO INTEGRAL DE FIN. 

GASTOS FINANCIEROS (NETO) 243 4 907 8 596 11 

PERDIDA CAHBIARIA 624 9 1,171 ll 450 8 

UTILIDAD DE OPERACION (164) (2) (l,677) (IS) 231 4 

UTILIDAD ANTES ISR Y PTIJ (164) (2) (l,677) (15) 231 • 
ISR Y PIU (33) (697) (7) 126 2 

UTILIDAD NETA (131) (2) (980) (9) 105 2 -N'UKEJl:O DE H&')ES: 12 12 3 

./ 



U'r&llO m nJUO • railll!I Cltr .... ftlW:.U DC F1:SOS ... 
SOt.ICIT&m1 cu. aw,s.•. 

Da.~ !it-ol..a6 llll.1~1-417 - .... DIC.ll-416 .... KZO-ll-417 

llflUD&D lll'rl ,_, 
'" DUllCIM:IOIES 1 AfQITIUCIOIES " " OtlOS ltlJUUPlUS VIJnUt.a 2,osa "' 

CDID:M:IOlf flatll'A Df! lta:JSQS 1,110 ... 
OllCDfts Df'DATU'OS1 

DEllDDl!S 11nusas " 
"""' "' 
"'"""""" 1.101 "' ao1TDS IWIC\IJOS c.r. ... .,... ... "' 

C:.ICD DI ltalltSCd on::unvos """ 1,CIJ 

m.u. OllCDD orn.nvos 1,111 1,9'2 

.trLlaclllllS CfD4TlV&S1 

CUDrtQ 1 IQ:l.tC1mlS POI D'.llaU l,UI '"' 
DIYDTAllDS .,, J,16S 

DClltlllD DIYUSCll .. ..... .. " 
"""" " 

&PL1a.c1e11 • •rn.'ISCllS llP!hnms l.101 J,4J9 

SDlla?SCFAL1'&nllOP!l4TIYD (S17J (111) 

CI ICDIC dl.ICACIOl IU'!llCS mDS10S 

41""'1QI m C.tl'JTAL 1,sn 
CAMIJCll U a. CitlTAl. a»1'41L& '" 
YDn'4(11TI:PlClllDI ACTn'OS flJOS (l,:!60) 

FrLUU:S 1 SlllSIDIUJAS 1.221 ... 
OflOS 4Cl'IVOS (697) (162) 

ant05 PllTVOll L.P. m "º'" 
U61'U POI IUlrttslCll 

TOTU. IJfWllS OllCDftl T ll'UCACICllU '"''' "' 9C*Mn'ICf'ü.1'111TtJttlJOCO 1,11s "'" MUO t•ICIAL O.U ., '·"' P&alfJULUJI '·"' loltl 
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SOLICITAN'TE1 CIA ESH,s.A. 

~IC-31-85 DIC-31-86 MZO-Jl-87 
CONCEPl'O 

ANALISIS DE W VENTAS: 

-PRCJfEDIO MENSUAL DE VENTAS 564 893 - 1,849 
-INCRDtENTO D' VENTAS NA% 58. 107 : 
-APROVECHAMIENTO DEL S.24 4.25 8.88 

AcrIYO FIJO 
-APROVECHAMIENTO DE LA 2.04 1.03 1.77 

IHVERSION TOTAL 
-EFECTO INFLACIONARIO NA NA NA 

EN VENTAS 

=tENDIHIENTO: 

-PRODUCTIVIDAD DE (2)% (9)% 2 • 
LAS VENTAS 

-RENTABILIDAD OPERATIVA (15)% (37)% 6% 
DEL CAPITAL C:Oh'TABLE 

-PRODUCTIVIDAD OPERATIVA (4)% (9)% 1 • 
DE LA INVERSION TOTAL 

·?LUSYALIA DEL CAPITAL NA: (137)% 6. 
CONTABLE 

-PLUSVALIA DEL CAPITAL NA% (9)% 1 % 
CONTABLE A INVDSION TOTAL 

OIQUlDFZ• · 

~ORRIENTE 1.99 2.12 1.85 
-GENERACION DE CAPITAL 0.11 o.JJ 0.72 

DE 11tABAJO 
~APAClDAD DE CEMERACION NA 0.10 0.16 

DE RECUlSOS 
~ID'IlJRA DE INTERESES NA 1.22 1.48 

~uct'URA DE LA INVEISIOH1 

-APALANC.UtIDTO FINAMCIEIO 3.64 5,08 5,94 
-APALANCAMIENTO DE VDfTAS o.J9 o.a1 1.93 
-UOIJVILIZACION DEL 180 z 148 z 138 % 
CAPITAL PIOPIO 

-POSICION l'llNETAllA. 0.53 0.70 0.62 
-En:Cro INFUCIONAIIO EN NA NA NA 

LA IEEIPIESION 

INDICES Ol'ERATIVOSI 

-ROTACION DE CARTERA 65 Diaa 146 Di•• 86 Di•• 
-Ra?ACION DE INYEHTARIOS 11 Di•• 24 Di•• 49 Di•• 
-Ra?ACION DE PROVEEOORF.S 27 Di•• 61 Di•• 54 Dia• 



ANALJSJS PARA CALCUlD DE anos 
ORIGEHES DIC-31-86 
DISHIHUCIONES DE ACTIVOS 

IKP. POI lECUPERAR (CEPR 
PAGOS AHTICIPAODS 

FILIALES 
AUHEHTOS DE PASIVOS 

ACREED. DIVERSOS 
RESERVA COSTOS OOKTINGEN 
IHP. Y PnJ POR PAGAR 
CIAS. AFILIADAS 

• 
5~ 

72 
3 

HZ0-31-87 

APLICACIONES DIC-31-86 MZ0-31-87 
AUMENTOS DE ACfIVOS 

IHP. POR RECUPERAR (CEPROF 82 
PAGOS ANTICIPAODS 22 

FILIALES 
DISMINUCIONES DE PASIVOS 

ACREED. DIVERSOS 
RESERVA COSTOS OO~'TINGEN. 
IMP. Y Pitl POR PAGAR 
CIAS. AFILIADAS 

CALCULO DE <DtPENSACION DE CREDITOS BAHCARIOS L.P. Y 

CRED.BANC.c.r. 
CRED.BANC.L.P. 

JNFLACION APLICADA 
DIC-31-85 
DIC-31-86 
KZ0-31-87 

290 

290 

112 

65 
152 

.... 
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EVALUACION ECONCllICA: Es 111 aiguiente fase del estudio, en donde 11e 

reat111ir&n lea conclusiones de loa anteriores estudios 1 ae baaarAn las 

deci•ionea, 111 que se conforma de una balanza donde ae sopesan loa benefi­

cio• y desventajas de asi¡nar recuraoa para la operaci6n del proyecto en 

ca.p.rac16n con otraa alternativa• disponiblea. 

Su principal objetivo se basa en establecer de una manera estructura­

da la juat1ficaci6n del proyecto, tomado como 1nvers16n o COlllO unidad 

de producc16n de bienes J servicios, siendo la primero el proyecto como 

fin de la evaluaci6n, es decir lo fuente de la viabilidad de 1mplenta­

ci6n. Deberá tomarse asi cuando ha servido para mejorar la operac16n 

o servicio dentro de la empresa o bien ea un proyecto complementario 

y la segunda acepci6n so refiere a temor el proyecto como un medio para 

la producci6n de bienes o servicios y que scró a travós de óstos 

que se logre la justificoci6n o viabilidad de la decisión tomada, 

Tendremos que situarnos dentro de una clasificación instantanea o 

continua econ6aicamente hablando, refiriéndonos a la inversión misma 1 a 

la producci6n de servicios, Jª que dependiendo de lo naturaleza de 

6atoa ser4 la forma en COIDO eeon6micamante deba responder, asl por 

ej .. plo, un pro1ecto cuya inversión ea continuo J su producción ea 

inatant4nea seria un pro7ecto !oreatal, el cual necesita constantemente 

in1eeci6n de recursos 1 un mantenimiento cuidadoso durante varioa aftoe, 

para que deapuéa de ~stoa, dé aua frutoa por una único vez. Sar4 

un proyecto cuya inversión sea inatantónea J una producción continua 

una unidad industrial, ya qua al deaembolao Cuarte aa reali&a una vez, para 

recibir bianaa o servicios de manera sostenida por un periodo lar¡o de 

ti .. po, pudiendo observar que laa exi¡anciaa de loa mi11110a aon radical .. nte 

diatintoa. 

elementos 
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Se eatablecerA da i¡ual manera la forma en co~o el proyecto 

impactar& sobre la economla del pala J si este impacto es con¡ruente con 

la politica econ6mica qua el Gobierno Federal hn implantado cOlllo baae de 

•u eatrateaia, aai como la forma. en collO ésta condiciona el funcionamien­

to del pro1ecto, bien con reatriccionea, limitaciones, condiciones, fomento 

a la actividad, au local1zac16n o a la propia invera16n. 

Aqul deber& proaentarse la opin16n de los evaluadores respecto a la 

viabilidad del proyecto tomado en su conjunto 1 no como una unidad aislada 

de mercado, técnico o financiero,cuidando la forma de presentaci6n, pues de 

ésta depender& el enfoque que se le asigne, ya que deberá expresarse 

lo más claro poai~le el riesgo en el que se encuentra inmersa la 

inverai6n, para lo cual deberán emplearse loa métodos de análisis y 

selecci6n que estudiaremos en al siauiente capitulo. 

La presentaci6n 

estructura: (16) 

del estudio se 

Indicadores ¡enerales: 

recomienda sisa 111 si¡uiente 

-lndicadorea de la economia como un todo en donde se iden­

tificará la policica econ6mica aplicable en el 1D011ento del 

estudio. 

-indicadores del sector dentro del cual se catalo1a el 

proyecto. 

-indicadores del sector econ6mico que tendrá injerencia en 

la operacl6n del proyecto. 

(16)ver 3ncxo A4 elemllntos 
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Nt.tural•&a J deaarrollo de la economla: 

-establecer su evoluci6n hiat6rica tomando en cuenta para 

ello loa factora• ai¡uientea: 

· +poblaci6n: tomando au estructura actual y au tasa pro­

bable de crecimiento. 

+ocupaci6n :actual y perapectivna al futuro. 

+producci6n : actual y perspectivas al futuro, tonto de 

la actividad especifica, como del sector to111Ado en su 

conjunto. 

+exporcact6n e importaci6n actual y posibilidades de 

cambio en el futuro. 

-cambios dentro de la estructura social 1 econ6mica que 

rodea al proyecto: 

+la ocupación, la producci6n interna J la productividad 

del sector en su conjunto. 

+situar al proyecto dentro da au importancia econ61lica 

para el Etario Federal, tanto en recaudacionaa y bene­

ficios otoraadoa, como en ¡aatoa. 

+la repercusión social del proyecto dentro de la socie­

dad, analizando factores como población ( evolución y 

beneficio• ) niveles de conaumo, educación, ate. 

C4lculo econ6mico del proyecto~ 

-Del proyecto en si: determinando la relación inveraión­

coato1 costos e in¡reaos de operación, rentabilidad, au 

valor neto actualizado, su taaa interna de rendiaiento y 

una aensibilizaci6n ec.on6-ica ( manipulación de lea varia-
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bles exiatentea respecto a un ranao de se¡uridad ). 

-Del pro1ecto dentro de la empresa: J8 sea que ae senara 

dentro de la ~ata o en fon:ia independiente, siempre tendr& 

repercuci6n para con la mis11111, el incrementar el 

rendimiento, aplicar nuevas medidas administrativas, etc. 

-La pre1entaci6n de conclusiones sobre los estudios de merca­

do, precios, disponibilidad y costo del financiamiento, 

facilidad en el abaatecilliento de insumos, limitaciones 

t~nicaa, institucionales, de polltica econ6eica, etc. 

-Sus efectos sobre el sistema econ6mico que lo en¡loba: aqui 

deberemos determinar su participaci6n en la econoef.a · del 

pala o Estado en el que so encuentra situado, en todos loa 

factores tales como: desarrollo ambiental J huaano, mercado. 

como proarama productor aobre el in¡reso de la comunidad. 

•obre el empleo, sobre el conslll90. sobre las nacesidades de 

la coeunidad, sobre la tecnoloal• existente. etc. 

-Resumen de conclusiones deterainando la opini6n de viabi­

lidad del proyecto. 

La anterior present11ci6n es una estructura enunciativa, Mas no 

limitativ11 de la estructura mlnima qua un estudio de evaluaci6n de un 

pro1acto debti contener, ya que recordemos que deber& permitir cubrir todas 

las dudas 1 posibilidadaa del proyecto, como para servir de materia prima 

en t.s dacisiones de invorsi6n que se realicen, siendo mayores 6ataa 
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mientras llia completo J objetivo sea el análisis. 

Una vez establecido el estudio qua determina lo aituaci6n real del 

proyecto en todos aua aspectos, deberemos elaborar un PLAN DE EJECUCION del 

mismo. 

PLAN DE &JECUCION: dentro de toda actividad de la entidad ha quedado esta­

blecida la necesidad de seguir un proceso de planeaci6n y previsi6n de 

elementos, que permitan la organizac16n antes de su implantoci6n y provo­

quen durante su operaci6n la direcc16n y control con los ajustes que se 

requieran, motivando la eficiencia operativo del proyecto; para lo cual 

habrá que establecer una guia planificada y cronometrada do lo implantaci6n 

y ejecuci6n del proyecto, que abarque desde la terminaci6n del diaefio 

elaboraci6n de los estudios ya mencionados ), haata la puesta en marcha, 

u operación constante. Para ello tenemos que definir loa siguientes fac­

tores indispensables para la planificación: 

Diaefto final del proyecto, en donde se especifiquen todos J cada uno 

de loa requeritlllientoa por 11111dio de un estudio. 

La definición de loa costos J gaatoa preoperativoa. 

La proara.maci6n de la obra J financiamiento. 

Obtención del financiamiento tomando en consideración lea disponibili­

dades del mismo y la organizaci6n para au omortizoci6n • 

Selección de loa consultores, contratistas y proveedores que ae 

requieran en la fase operativa, analizando las ventajas J costos 

cot1paradoa de las alternativaa disponibles. 
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0.fini~ndo de ••ta manera la •1tuaci6n respecto de la operaci6n que 

auardar6 el pro7ecto, permitiendo evaluar loa resultados proaramadoa en 

eata aecci6n con la operaci6n una vez ya iniciada, pero nunca, esta defini­

ci6n deberá aer estricta, puéa presentará ajustes 16¡icoa que permitan 

la eficiencia dentro de la operaci6n del proyecto. 

La manera objetiva y común de presentar las alternativas se consti­

tuye 111111diante una repreaentaci6n sr&fica, que puede ser por medio de 

modelos de ruta critica ~ PERT, las cuales buscarán establecer loa posi­

bles caminos a seguir dentro de la operoci6n, estableciendo loa cuellos de 

botella, aai CDlllO las holguras de tie~po en la operaci6n, pudiendo deter­

minar de esta manera el mejor CGlllino para obtener la ejecuci6n del pro­

yecto con eficiencia. Para au realizaci6n deberemos tomar en cuenta: 

Especificaci6n de cada una de las actividades que intervienen. desde 

la adquiaici6n de recursos de terceros, provia!arl.4IJl.iento• necesarios, 

conetrucci6n J montaje de los equipos requeridos, haata la puesta en 

.. re~ del pro1ecto en ai. 

Elaboraci6n da un estudio del tiempo, en donde ae encadenen lea acti­

Yidadea respecto de au duraci6n. aecuencia e interdependencia. 

Deterainaci6n de los requerimientos necesario• para llevar a cabo cada 

actividad (maquinaria. materiales, mano de obra, aervicioa de terceros 

financiamiento. etc.). 

Establecer, por 61tia0, las alternativas tecno16¡icas de au ejecuci6n, 

ea decir, establecer la ae¡re¡act6n de recursos de .. nera 6ptiaa. Eato 

••• jerarquizar la operaci6n de cada actividad determinando priorida­

d•• J aatanindol• .. ,ar cantidad de recurso• a laa fa .. • .la illpor-

•1 ... ntos 



173 

t.nt•• para •l pro1eeto. 
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Hota1 

Le• ai1uient•• p61ina• contienen la biblio1rafla de donde •• extra1eron 

conceptos, mucha.a de las notaa mencionadas aon biaicamente da consulta 

adicional, por ello se colocan varios libros qua sirvieron de referencia. 
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V.-HAJCO DE REFERENCIA 

Una ••a ••tablecida la viabilidad d• un pro1ecto .. no• pre••ntan do• 

probl ... • • 80lucion.ar, .. boa da vital iaportancia para el lo1ro de loa 

objetivo• Ja planeados; J son: LA OBTENCION DEL FlNANClAHIENTO J el RACIO­

NAHIEN'IO EFF.CTIVO DE LOS RECURSOS EXISTENTES. La fuente J• ha aido selec­

cionada durante el estudio dentro del plan financiero, sin emborao,ohora ea 

el momento de buscar se lleve a cabo; para lo cual existen dos institu­

cionea importantes que pemiten la obtenc16n de recursos a IDllldiano y lar¡o 

plazo. Eataa aon LA BANCA J LOS FONDOS DE INVERSION Y FOHENTO. 

·t.a. ~racteriatica• •••nctalea da .. boa aon taualas para nuestro 

an¡liaia, J• qua lea dos representan fuentes de financiamiento que median­

te una avaluact6n J elecct6n previa noa arudarAn a financiar el prorecto 

en cuaati6n. 

Procedar.-oa ahora • establecer l•• c•r.ct•ri•ttc.. a•n•r•l•• d• 

•llo•s 

5.1.- La a.ne.: 

La• sociedades Nacionales de Cr6dito cOllO su noabr• lo 

indica tianan la finalidad de reaauardar los fondo• que la• par•ons• le• 

confi•n, inv1rti6ndolo• en pr6stamos que ae otor¡ardn a quienes lo solici­

ten 1 cubran con loa requisitos, cobrandolaa un inter6s por el servicio, 

ai..a qu• ser6 re .. iaando •D una part• a lo• inversionista• a trav6a del 

otor1aaiento de un pr .. io o inter6a al final de un plazo o bien, el 

bmneficio del reaauardo del •lamo ' una parte COllO encaje leaal al Banco 

marco da referencia 
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de Hexico. Bajo esta concepci6n ea que podemos ocercarnoa a la Banca comer­

cial para •olicitarle un pr6stamo que noa permita financiar la operact6n o 

•l proyecto llis.o. 

En •••neta •1 procedimiento ae¡uido para la obtención d• un pr6atamo 

•• al ai¡uientat Sa acude con el promotor de la aucureal con la que ten¡a­

maa relacione• ( en ocasiones ellos acuden a la entidades para conaeauir 

clientes J cubrir sua promedios de "ventas de r111rvictos" establecidos por 

lo orgonizaci6n) J solicitarle generalmente por escrito loa necesidades de 

financiamiento que requerimos, as! como la justificaci6n de la solicitud y 

la aplicaci6n que daremos a los recursos, desencadenando todo un proceso 

interno dentro de la instituci6n. 

El proceso desencadenado será en forma aeneral el siauiente: El promo­

tor solicitar6 a su superior valide la solicitud del cliente aeaGn au 

viabilidad J trato con la inat1tuci6n. determinando en ocasiones cambiar 

loa montos e inclusive loa tipos de cr~ito solicitados por el cliente. El 

promotor se encaraar6 entonces de requiaitar un formato donde .. establez­

can datos ¡eneral•a del cliente, una breve historia del neaocio, aspectos 

.. ¡eneralea de la edeiniatraci6n de la compaftia, datos aeneralea de la adai­

niatraci6n del personal a su carao y aua relaciones actuales con ellos. 

aeneralidadea sobre la actividad financiera de la entidad ( control de 

cuentas por cobrar, cuentas de cobro dudoso, pol!tica para otorsa.miento 

d• descuentos, stat ... da compras, politicaa de depreciación J 1111Crtiza­

ci6n, rotación d• au e.artera, etc.) , aspectos ¡eneralea del .. rcado (pro­

ductos principales, sector que consume aua art!culoe, princi,.lea competi­

dores, lu1ar en el .. rcado, ciclo• en aua vent .. , volu..n de producci6n, 

fuerZll de ventas, etc), aspectos productivos (capacidad, costos, oriaen d• 
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sus inawtaa o productos, etc). aspectos lesalea y fiscales ( escrituras 

con•titutiv•a la 6lti.ma escritura de modificaci6n a la sociedad, datos 

para verificar laa propiedades, ¡rav!menea existentes indicando su ¡aran­

tia, plazo y monto, incentivos fiscales, demandas, etc ), referencias 

comerciales para evaluar su comportamiento comercial J cualquier otra 

caracter!atica del ne¡ocio y sus a~ministrsdores, que permitan conocerlo y 

evaluarlo de manera objetiva, sin olvidar la parte medular constituido por 

la deacr1pci6n del proyecto mismo incluyendo: (1) 

- PROPOSITO. 

- INSTALACIONES. 

- PROCESOS PRODUCTIVOS. 

- INSUHOS. 

- MANO DE OBRA, 

- ASPECTOS RELATIVOS A LA CONTAHINACION, 

- PLAN DE INVERSION Y FINANCIERO. 

- ETC, 

Este ••r' turnado al departamento de anAliaia de cr6dito, el cual 

evaluari 1• información recabada por el promotor 1 juz¡ará la necesidad de 

.el ... ntoa adicionales o faltontea, solicitando en su caso al prOllOtor loa 

recaba; en caso contrario su procederá a su an&liaia utilizando razones 

financiera• y todos loa elementos complementarios disponibles que permitan 

la evaluación de loa ai¡uientea aspectos: 

(1) ver anexo AS 

VENTAS. 

trl'JLIDADES, 

LJQUJDEZ. 

&STRUCTURA FJNANCIERA. 
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ANALISIS DE PERSPECTIVAS DE EXITO Y VULHERABILIDAD. 

EVALUACION DEL CREDITO. 

El anterior an!li•ia aer6 la materia prima que fundamente las deci­

siones que ta.e el cuerpo directivo encar¡ado de la autorizaci6n del cré­

dito. 

La Ley General de Titulas J Operaciones de Crédito ae~ala que para el 

otorenmiento de un cr6dito se requerirá de lo siguiente informaci6n: (2) 

verificaci6n de lo Sociedad ( operaci6n J gravluuenes ), verificoct6n de las 

propiedades, seguros contratados, Estados Financieros preferentemente 

auditados de loa dos últimos ejercicios completos J un parcial con anti­

¡uedad no mayor e 6 meses, firmados por quien loa elobor6 , con sus respec­

tivas notas anal!ticaa, copia de las escrituras constitutivos y sus refor­

mas, as! como de la asignaci6n de poderes. En caso de ser créditoa a 

mediano 1 larao plazo; Estadoa Financieros pro1ectadoa que abarquen el 

mismo periodo de la viaencia del crédito aolicitado, flujo de efectivo por 

el ala.a tiempo, premisas tomadaa poro su elaboraci6n 1 plan de aplicaci6n 

del crédito. 

Loa préstamos que la instituci6n nos puede otorgar a mediano y largo 

plazo aon principalmente do tres clases: 

HABILITACION o AVIO: Podrá emplearse <micamente poro la obtenci6n 

de .. teria• primas, paao de sueldos y jornalea o alauna explotaci6n 

· indispensable para el negocio, Se realizará un ·contrato privado ante 

Notario P6blico, dond• el solicitante ae compromete a utilizar •l 

cr,dito en loa objetos pactados, Lea ¡arantias ae constituyen por las 

(2)ver anexo AS marco de referencia 
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materias primas adquiridas, la nave industrial 1 lo posible ¡arant!a 

hipotecaria de bienes del avaliata o de la propia entidad. El DOnto 

solicitado no deber' sobrepasar el 70% de la inversi6n requerida 1 

las ¡arantiaa deber'n guardar una relaci6n de por lo menos el 143% 

sobre el pr,atlllllO; su plazo puede extenderse hasta 3 aftos 1 s.e permite 

otorgar plazo de aracia paro el pago del capital e intereses ( perio­

do en el que no se paga alguno de ellos o ambos ).(3) 

Aunque este tipo de cr,dito no permito directa.mente financiar el 

proyecto como inverai6n en activos fijos , nos permitirá poner en funciona­

miento al mismo o mejorar loa procesos disminuyendo la erogaci6n que 

slanifica·el ponerlo en 11111rcha. 

REFACCIONARIO; Conserva loa m.i8dllla carocteriatlcas del anterior con 

la diferencia que es empleado pars la adquisici6n de &11quinaria, obras 

materiales, adquiaici6n de bienes mueble• o inmuebles, apertura de 

tierras de cultivo, adquisición de asnado 1 paao de responsabilidades 

fiscales (50%). Las aarantiaa otor¡adae son prenda de loa bienes 

adquiridos, hipoteca, y/o el otor¡amiento de un aval; su plazo varia 

entre 3 1 10 anoa J se establece mediante un contrato anta Notario que 

se 1nacribir6 en el Registro Público de la Propiedad 1 del Comercio, 

adquiriéndose simultaneamente un aeauro de vida 1 sobre loa bienes 

adquiridos. (4) 

Este es el tipo de crédito ideal para la adquisici6n de inversiones 

en activos fijos. 

Hil'OTECARI01 Se deatinar6 a la adquisición o edificaci6n de inmuebles. 

(3-4 ~ ver anexo AS m.arco de referencia 
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La garantía se constituye por hipoteca sobre propiedadea (no terreno•) 

distintas a la mencionada. cuyo valor sea del 200% respecto del 

crédito aolicitndo.financiándoae un monto máximo del 50% del proyecto. 

Deber4 inscribirse en el Re¡iatro Público de la Propiedad y del Comer­

cio.(S) 

Este tipo de cr,dito también ea ideal para la ejecuci6n de proyectos 

da inversión. 

La viabilidad del préstamo depender4 principalmente de loa siguientes 

factorea1 

-La liquidez que el proyecto presente, es decir, que sea autoliquida­

ble y ¡enere los recursos necesarios tanto a mediano como a lar¡o 

plazo. 

-La .. auridad que otor¡ue basada en el Capital Social, Activos fijos, 

ae1uroa contratados, aarant{aa propuestas, antecedentes de moralidad, 

etc. 

-La conveniencia del otor¡aaiento de cr,dito para la inatituci6n, 

toaando en cuenta la re-ciprocidad 2S% , inveraionea, 1 au importancia 

coeo arupo o empresa. 

Eatoa aapectos ae considerarAn independientemente del reault•do obte­

nido en el estudio financiero del proyecto poraer aspectos cualitativos. 

Sin eabar¡o, en la actualidad ha disminuido el uso del financi1111iento 

bancario ya que debido a las tasas de inter'• que se aplican, resulta 

(S) ver anexo AS marco de referencia 
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sumamente costoso y por ello no todas las operaciones permiten su acepta­

c16n. 

Como consecuencia de los altos costos de financiamiento e interes en 

apoyar algunos sectores de la economía, es que so crean loa Fondos de 

¡arant!a, los cuales tienen la finalidad de otorgar créditos blandos 

tasas de interes menores ) que permitan los mismos objetivos con un costo 

financiero menor. 

S.2.- Los Fondos de Fomento: 

Son fideicomisos establecidos por el Gobierno 

Federal, manejados bajo la direcci6n y apoyo del Banco de Hexico, La Secre­

taria de Hnciendn y Crédito Público y Nacional Financiero S.N.C., cuyo 

objetivo consiste en apoyar y fomentar loa actividades da comercio, de las 

industrias de transfoniiaci6n, tur!aticna, del sector aaropecuario y de 

beneficio social. Operan como Bancos de segundo piso, es decir no tienen 

tranaaccionea directa• con el público, ya que laa operaciones ae realizan a 

través 1 en combinaci6n con loa Bancos Comerciales; encontrando como prin­

cipales Fondos loa aiguientes:(6) 

FOCAIN Fondo de Caront!a 1 F0111ento a la Industria Mediana 1 Pequefta. 

f'OHIN Fondo Nacional de Fomento Industrial. 

FONEI Fondo de Equipamiento Industrial. 

FONEP Fondo Nacional de Estudios de Preinversi6n. 

FOHA1l1R Fondo Nacional de Fomento Turístico. 

f'OKEX Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos 
Manufacturados. 

FIRA Fondo da Carant!a 7 FDlllento para la A¡ricultura, Ganadería J 
Avicultura. 

(6)var anexo AS ma.rco de referencia 
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FOVI Fondo de.Operaci6n r Descuento Bancario a la Vivienda. 

FOGA Fideicomiso de Garantia y Apoyo a loa Créditos para la 
Vivienda. 

FIDEC Fondo para el Desarrollo Comercial. 

Entra estos Fondos habrA algunos que no intervenaan en al financia­

miento de proyectos de inverai6n, por lo que no serán ampliados a conttnua­

ci6n. 

FOGAIN: 

Creado el 6 de Abril da 1954 por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público en Fideicomiso con NAFINSA S.N.C., por mandato del Gobierno Fede-

. ral, con el objeto de atender loa necesidades crediticias de loa pequeftoa y 

medianos industriales ( poraonaa fisicoa o morales ), a trav6a de lea 

Sociedades Nacionales de Cr6dito y loa Uniones de Cr6dito. 

Loa aujetoa de cr6dito que puden entrar dentro del financiamiento que 

este oraaniamo otoraa son laa Industrias da Tranaforaaci6n con capital 

Mexicano mayoritario, dentro de loa at¡u1entea parimetroai 

a) Hicro-induatriaa 

b) Industria Pequeftm 

Son aquellas que ocuparon hasta 15 personas 

durante el último ejercicio fiscal. 

Ventea netas no mayorea a $40 millones durante 

el último ejercicio fiscal. 

Son aquellos que ocuparon hasta 100 peraonaa 

durante el último ejercicio fiacal. 
\ 

.. reo de referencia 
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Venta• netaa no .. ,orea • S500 aillonea de 

peao11 du~ .. t• el 6lti90 •J•rctcto fiactll. 

Son aq\1911 .. •praua qn ocuparon haata 250 

per-.onaa durante el 6lttao ejercicio fiacal. 

Yanta• netaa no .. ,orea a Sl,100 millonea de 

peaoa durante el Últicio ejercicio fiscal. 

E.te or1antamo puede otorgar cr6ditoa de lfabilitaci6n o avio, 

refaccionarioa e hipotecario industrial, previa autorizaci6n del destino 

especifico de 6atoa, en plazos que pueden ser hasta de 12 aftoa; loa montea 

factibles de au~ri&11r son variado• dependiendo del tamafto de la empre&a de 

q\19 ea trata, el deattno, 1 el tipo da cr6dito p.rttcular. C..bia aua 

ra1lu dll apllcact6n do con afto, tiaundo aua ta .. a da tatar6a en el 

c.p,p;, 

FON!l: El Gobierno Federal rapraaentado por la Secretaria da Hacienda y 

Cr'4ito Público conatituy6 un fideicomiso en el Banco de Hexico el 29 de 

Octubre de 1971. que tiene como objetivo• apoyar • promover J ampliar las 

ac:tividedee indu•trialee J de servicio, otoraando cr,ditoa para focentar 

la producci6n eficiente de bienes industriales, donde una parta del miaao 

.. r, financiad• por el Fondo. otra por al intereediario Financiero y otra 

por el solicitante. En la actualidad ea considerado como el oraanismo .. s 

coapleto de au clase en Mexico. contemplando cinco proaramaa de 

fin.ncialliento: 

Estudio• da Preinverai6n 

De .. rrollo Tecnol6aico 

.. reo de referencia 
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.F.quipa.l.•nta Optiaiaac16n de la capacidad iuta1-d• 

C.pit.l d• trablijo p.ra la fabricaci6n da bi•n•a da 

c.ptul. que cmpffnd•: 

A)Articulact6n da la tndu•tria 

B)Capital de trabajo pet'lltanente 

C)Control de contlllllinac16n. 

El monto m&ximo que podrá otorgar el Fondo ser~ del 3% de sus activos, 

a\llllentando este monto confot111e sus activos se incrementen: los plazos de 

financiamiento oscilan de entre 2 hasta 13 años co=o tláximo¡ lo participo­

ci6n dentro de los proyeccoa por cada una de las partea cn.abia dependiendo 

del pro¡nuria. Una de las corecteristicas illlportances de eate fondo ea que 

otorga garantioa con recursos propios, al banco que proporciona parte del 

cr,dito, llegando a ser hasta del 90% del riesgo total. Las pol{ticoa y 

realaa de opereci6n también au:ibian cada año 

FOHA111Jh 

Eete fondo se constitu76 el 16 de Abril de 1974 teniendo COlllO 

.fiduciario a NAFINSA S.N.C.; constituye un esfuerzo del Gobierno Federal 

por mejorar la actividad turística del país, fuente importante de e111pleoa y 

divisas. Qued6 constituido por la fusi6n de dos fideico~isoa ya existentes 

con anterioridad INF'RA11JR 7 FOGATUR. 

Su objetivo consiste en impulsar J promover las inversiones que f011en­

ten l• actividad tur!stica de nuestro país. Loa recursos de este fondo 

provienen en su 11117or!a de la Secretaria de Hacienda 1 Cr~dito Público. 

por el Be.neo Interamericano de Desarrollo y una m!nima parte del Banco 

marco de referencia 



Su• ntalaa da operaci6n a. axplic.n en el ai1uiente cu.dro :(7) 

DESTINO DEL CREDITO TIPO DEL CREDITO PLAZO KAXIHO KLl'ODOS DE AHORTIZ. 

1 
Conatrucci6n,amplia 
cion y remodelaci6n 
de Hoteles 

Refaccionario. 
Apertura crédito 
con aarantia de la 
unidad hotelera. 
(2,500 millones) 

15 ªªºª 

a criterio de 
FONATL'R podrán 

~~~~~,-,~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-aplicar cualquiera 
Conatrucc16n,amplia Rofaccionar1o 6 ai\os de los si¡uiences 

Habllitaci6n 
o Avío (JOO ciill.) 

5 años 

c16n y/o remodela- (2,500 millones) tres métodos de 
ci6n de condominios acortizaci6n: 
hoteleros y empresas Habilitaci6n o 
de tiempo compartido avio(JOO mil!.) J años 
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A)Paaos de interés 
,,.. __ ,.,.,~,,,,---.,.,~.,.-..,,-.,.,-,,,.,-,,,--,,-,,,"'""_.,,.-,,.-,,,,.,...~~~' capital crecientes 
Conatrucct6n de es- Refaccionorio(2500 m) 5 anos 
tableciclient.os de Habilitac16n o B)Pagos parciales de 
al,imentos y bebidas Avío (300 aill.) 3 ados de intereses y capi-

tal crecientes. 
'o-,-,-•• ~,-,-.-,-~~,-.-.~,-.--~Lo~.~,,.-,-.,~.-.-.-,~c-o-n-d-1-,-,-.-.-.-.~ •• ~.-,-,-.•, 
lacionados con la cr6ditoa se fijarán de acuerdo a C)Pa¡oa i9uales de 
Actividad Turística las características especificas de capital e int. 

ca11a proyecco. 

En t&nninoa generales financiará hasta un 60% de la inversi6n total. 

a excepción de aquellos proyectos de condominios Hoteleros y Ei::ipresas de 

tiempo compartido, en donde el monto de financiaaiento no podrA ser supe­

rior al 50% de la invers16n tocal. 

Las tasas de interés son fijadas anualmente en trea cateaor!aa: 

Construcci6n, Ampliación y Remodelaci6n de hoteles 

Construcci6n, Ampliac16n o Remodelaci6n da condominios hoteleros y 

(7)ver anexo AS marco de referencia 
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npreua de tinpo cm~rtido. 

Construcci6n de eatablecimientoa de alimentos J bebidas • 

. FDHIN: 

E. un fideicomiso en el que ea fideicomitente el Gobierno Federal a 

trav'• de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 1 el fiduciario es 

NAFINSA S.N.C., teniendo como objetivo primordial el de suscribir parcial­

mente J temporalmente el capital de nuevas industrias o de industrias 

existentes que deseen ampliarse. 

Apoyo o industrias medianas y pequeñas, cuyo capital social sea menor 

a $25'000,000.00, sin quedar necesariamente excluidas l!lllpresas con mayor 

capital. 

No requiero de intermediarios financieros operando directamente con 

loa solicitantes. 

FONEP: 

Es un fideicomiso administrado por NAFINSA S.N.C. como fiduciario con 

aportaciones del Gobierno Federal y el BID, como fideicomitentes; su origen 

data de 1965, iniciando su primer progra.1118 en 1967,Su funci6n consiste en 

otorgar apoyo financiero para la realizaci6n del estudio de preinverai6n 

que se requiera; opera to.mbi6n directamente con el cliente, 

Estos son loa principales fondos de Fomento con los que contamos para 

obtener el financi .. iento necesario para la elaboración del proyecto, 

todos aprobar4n la aolicitud aediante la requiaici6n de los formatos 

marco de referencia 
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especiales que cada uno tiene para ese fin y la realizaci6n de un 'estudio 

de viabilidad, que ea una síntesis de lo presentado en cop!tuloa anterio­

res, con caracteristicns y jerarquías de opernci6n distintos para codo uno 

de ellos. 

5.3.- OTRAS f1JENTES DE EFECTIVO: 

Adicionalmente a los Fondos y los Socie-­

dades Nacionales de Crédito existen otra formas de obtener recursos para lo 

invera16n en proyectos, éstos pueden ser, por ejeQplo, recursos de nueetros 

propios. acctonistna mediante lo emtsi6n de acciones o bien su colocaci6n 

dentro del mercado de capitales que ma.nejo la Bolso Hexicnna de Valores, 

colocándolas paro su venta once el gran público inversionista. 

Loa ecipresas adicionalmente pueden adquirir recursos mediante ln colo­

caci6n por ejemplo de:(S} 

Obligaciones Hipotecarias: Son un crédito colectivo a cargo de una empresa 

cuyo valor n0111inal es de $100 o sus múltiplos. Su interés es fijado 

respecto al mercado de Cctes, pasnrés buncarios y dep6sitos bnncarios do 

dinero. Su vencimiento es a largo plazo que va de 7,10, y 15 afios, con 

amortizaciones oensuales de capital e intereses; la garantía ea representa­

da por la nave industrial o en su defecto propiedades que se cedan como 

garantía. 

Obli¡ecionea Quiro¡rafarias1 Lila caracteriaticaa de las anteriores se con­

servan, variando únicamente en que no otorgan nin¡una ¡arantia real, 

conatituy,ndosa 'sta por el prestigio que guarda la firma del prestatario 

y solo las puedan expedir la9 Sociedades An6nimaa. 

(8)ver anexo AS marco de referencia 
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Existen cada dia m&s opciones de finuncio~iento, como son: Descuento 

de documentos, Aumentos do capital, Arrendamiento financiero, etc. 

marco de referencia 
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Nota: 

La si¡uientea pAainaa contienen la biblio¡rafia de donde ae extrajeron 

conceptos, muchas de laa nota• marcadas aon bAsicamente de conaulta 

adicional,por ello se colocan vario• libro• que sirvieron de referencia. 

sarco de referencia 
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VI.-HETODOS DE ANALISIS Y SELECCION 

Las técnicas de valuaci6n que permiten el an&lisis y selecci6n de proyec­

tos de inversi611 se denomin11n Técnicos de Presupuesto de capital, loa 

cuales se clasifican en base a una coracteristica fundollll!ntol, consistente 

en el reconocimiento del efect·1 en el valor del dinero como consecuencia 

del paso del tiempo, siendo ésta i Téc11icas NO Sofinticodas o Antiguas ( no 

reconocen loa efect••S mencionados ) 7 las Té.:r1ica11 Sofi1ti1•adas. (1) 

6.1.-Tlicni1•a11 NO Sofiatlcodaa: 

Loa procediDientos incluidos dentru de 

esta cla1Lficaci6n·non dos: La To1111 Promedio do Rendimiento y el Perin:l.o 

de Recu11er1:i6n de la lnverai6n; sin eabargo, es importa.nt:u l:IDStrar la 

l!lllnero de deten:iinar los flujos de 1•fectivo quJ los proyect •a ge11eron,yu 

que son un ele11ento indiap-ln&able para ~.a utilizncl611 de loa mltt·•do~ 

mencionado·J, .. lendo distinto-.: en forma m,1.1 ni) O!R fondo a l•la explicodn<J 

antorion:u1nte. 

6.1.l.-Flujoa de Efectivo; 

El primer paau par .. determinar loa rendiml•1nt·1a y 

el peri•l·io de recup11racl6n bajo c.1ulqulera .ta lan c.laaific.acio11ea monc.i'l­

nad•1• ( sofiatlc.-.:ia• o no ), ser& la determ1ns:i6n de lo:J [lujos netoli ':lo 

efectivo qu• de .aner~ increi:ientel o ~ialede e lat optiracion~• que la 

compa'liia a•n•r•r.1 con el proy.,:to en cueat.161.. O.Wre.r,a •~tender ·que 

buac:CllO• l•·• ·ialtda• da af-«:tiwo qu• p:uoden Mr caplt.1li&ad•• o lluwadaa a 

resultado• del ej•trt.lcio ( auec.l'lpttble• da Mr ied•1:iblea de 111,•Ue•1toe ). 

la d•t,.n1inaci6t1 de W aali•IU r"ele• de efer:tl·10 J en lu •11!r.1ula:t ·:o 

(l)ver a.nrao A6 o&todn5 
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los ingresos. sino las unt.radas de e!qctivo. ahorros ¡oner-s•lo:s :in la opera-

ci611 por el pror.1ct > J loa ince:u:.1vr1a fiscnles 1pe p11tiéaem..Jtl aprovechar. 

Sup11naamos; 

a)l"'l•1erai6n nn e•1•1ipo nuevo >1in t'·"o?mplazo: 

Precl:i de factur.. $2000 

Fletes relacion'11los con la colll}ro ' .iO 

Ca.atoa .!a i istnlaci6n $ 40 

Permitir& 111 reducci6n de !nvencar l•1s S lllJ 

La capacir:ac16i. -sscenderá S 150 

El per{•,do preop1lro':iw.1 am:ender& $ 200 

Se tiene un ':>en,.fl•:io Ciscal 1el 20% 

sobre el costo de la invcrsi6n s 424 

La tasa impositiva será del 42% 

Tomando en considcraci6n loa anteriores datos ar11111remos 11111 

FLUJO DE EFECTIVO 

Costo de la factura 
Flete 

SALIDAS SETAS DE EFECTIVO 

52000 

Inst.olaci6n 

Cost.o de la muquinoria 
Reducci6n de invent.arioa (-) 

Pro1rama. de ent.renamient.o 
Periodo preoperat.ivo 

!tonto lle\•ado • resultados 
Deducci6n por iapuaat.o• (350 x .42)(-) 

Beneficio fi.cal (2120 x .20)(-) 

DESDmOtsO NEl'O 

$ "º s 40 

--$2120 
s 100 

$252o 
s 150 
s 200 

S"'JsO 
s 147 

---.. 203 

mñ 
s 424 

Sl799 

método a 
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Las decisiones de capitaliz.aci6n dependen de las politicaa de la compa­

Ala. sin embar¡o. existen reglas dictadas por la ley del lSR 1 loa princi­

pios de Contabilidad Generalmente Aceptados que deberemos ae¡uir: 

Ley ISR articulo 41. • • , "El monto ori¡in11l de lo. 1nvers16n comprende 

adelllás del precio del bien, los impuestos efectivamente paaados con motivo 

de la adqu1a1ci6n o 1mportac16n del mismo a excepci6n del impuesto al valor 

aeresado, as! como 'º' er~saciones por concepto de derechos, 

fletes,trunsportes, acarreos, seguros contra riesgos en la transportaci6n, 

manejo, comisiones sobro compras y honorarios de agentes adunnales.".,,(2) 

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados: Bolotin C6 "El costo da 

adquiaici6n incluye el precio neto pasado por loa bienes. sobro la base de 

efectivo o au equivalente. más todoa loa aastoa necesarios para tener el 

activo en au lusar y condiciones qua permitan au funcionllllliento; toles como 

derechos y sastos de importaci6n, fletes, seguros, gastos de inatalaci6n, 

etc.''(3). 

La elecci6n deberá determinarse respecto a loa beneficios que ae obten­

drán de ella, cuando la situaci6n osi lo permito, 

Ahora deberemoe determinar el flujo neto de entrodaa de efectivo en el 

futuro, que .. aenerar' por la nueva inverai6n; '•ta• podr6n provenir de 

ahorro• lo¡radoa en mano de obro, materiales, incr ... ntoe en ventaa, etc,, 

reducidos por la• ero¡acionea necesarias para obtenerloa. Este aniliaia 

d•berl raali&arae por cada uno de loe aftoa de vida útil del pro1ecto, para 

detenainar loa flujos netoa da efectivo 1aneradoa por el a19llO en au perio­

do de vida. 

(2-3)ver anexo A6 método a 
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Supon¡amos que lo máquina adquirida va a "reemplaz.ar una usada. a la cual 

se aplic6 una depreciaci6n en este ejercicio de $230 Lo nueva máquina 

tiene capacidad de generar ahorros en mano de obra por $600 para el primer 

ano de uso y utilidades adicionales por $300. 

Los beneficios netos se ca.lcularán como si¡uie: 

CONCEPTO REGISTRO 
CONTABLE 

Ahorros en =ano de obra $ 600 
Deprecioci6n sobre maquinaria 
nueva (4 anos de vida) 
(2120 /4) $ 530 
Depreciación sobre la 

.11111quina usado S 230 

s 760 
utilidades incrementales 
antes de impuestos s 300 
Impuestos incrementales(,42) s 126 

Utilidades incrementales 
deapues de impuestos s 174 

Flujos totales de efectivo 
Beneficios netos de efectivo 

FLUJO 00 EFECTIVO 
ENTRADAS SALIDAS 

s 600 

300 
s 126 

s 900 s 126 
s ~74 -·---

Dentro de la tllsa de ililpuestos que se esté aplicando deberá incluirse la 

porticipaci6n de los utilidades a los trabajadores, ya que aunque no es un 

impueato, su exiaencia ea como t.Dlo aunada a su naturaleza do no deducible. 

siendo un car¡o adicional o lo propia operaci6n. 

6.1.2.-Taaa Promedio de Rendimiento: 

Su objetivo se encuentra en expresar la 

conY•niencia econ6aica que pon:entu.almiente tiene un proyecto da inverai6n 

reaptcto da la inYerai6n ori1in.l o inverai6n pr091tdio ( conveniente cuando 

tiene un valor d• dei&echo al final de au vida útil). (4) 

(4)ver anexo A6 método• 



Las fórmulas para su c¡lculo son tres: 

1) 

TIR • 

2) 

TIR • 

3) 

TIR • 

Utilidad prOllledio después de impuestos 

Inversión promedio 

Entradas de efectivo promedio 

Inversión Promedio 

Utilidad promedio deapu~s de impuestos 

Inversibn neta 

201. 

(A) 

(B) 

(C) 

Las tres formas de cálculo son correctas. dependiendo de la forma en 

que se analicen, sin embar¡o,la quo nos puado dar información más valiosa 

es lo se¡unda, ya que nos está dando resultados sobro efectivo generado 

(proyectado), que en un momento dado es lo que necesitamos, pues las 

utilidades no son tan atractivas para los accionistas, aunque sobre éstas 

se decretan dividendos, muchas de las ocasiones no son distribuibles en au 

totalidad y solo podrán serlo con relación al efectivo diaponiblo 0 

adicionalmente a que los accionistas desean que la entidad sea autofinan­

, ciada con su propia operación o bien obtener suficientes sobrantes como 

para lograr inversiones atractivas financieramente hablando. Lo ideal ea 

realizar un análisis de 8lllboa conceptos ( utilidad - efectivo para 

cubrir y planear las alternativas de operación. 

f6nnulas(A-B-c)ver anexo B 116todos 



Ejemplos: 

l)Si¡uiendo con el miamo ejemplo: 
••• 

tenemos 1 
suponemos 2 
a u ponemos 3 
a u ponemos 4 

total 

o) utilidad promedio 

utilidad 
$ 174 
$ 200 
s 210 
s 216 

..-.00 
(800/4)$200 

202 

Existe otra manera de calcular la utilidad promedio, que puede benefi­

ciar al método, consiste en ponderar de manera distinta las utilidades 

basados en el hecho de que se espera monecarinmente mayor cantidad de 

utilidades para los ultimes años y con esto ponderoci6n lo que se logra es 

permitir una est1.maci6n mis amplia que permita asignarle mayor relevancia a 

alsunoa años, que pueden ser: los primeros, pues es donde se senara la 

inversi6n o bien loa Últimos, pues es donde la inversión ya amortizada por 

la operación ¡enerard solamente utilidades e suponiendo que loa ¡estos de 

mantonimiento no aWl>l!ntan ). Para ~1 ptiiaer caso ser!o : 

••• utilidades ponderado 

1 $ 174 X 1 s 174 
2 $200x2 $ 400 
3 S 210 X 3 s 630 

' S 216 X 4 s 864 

total ""'"i200s 

•> ponderación (2068/10) s 206.80 

Substitu7endo en l• fórmula tene.aai (su~• no tiene valor de 

d•Heho, ca.a n el cual l• 1nwar•i6n proeedio Mtlai ((in• inicial-valor 

d• deMCho o el walor en libo• del bien al fin del perlodo)/2). 

Mtadoa 



a) 200 

(2120/2) 
- 0.1886 18.9% 

2) Empleando la aegunda fórmula tendre1DOs: 

b) 206.BO 
•0.1950 

lo60 

203 

19.5% 

(los métodos empledos para la ponderoci6n de la utilidades pueden ser 

utilizados aqui de iaual manera, ya que no diatorcionan la infonaa.ci6n, tan 

solo le aplican un sesgo que permita dar mayor illlportoncia a los resultados 

de al¡ún afto) 

a) 530 
---- o.s 50% 

1060 

J)empleando la tercera fórmula tendremos1 

a) 200 
-0.094 9.4% 

mo 

b) 537 

To6D 
-o.5066 so.1: 

b) 206.80 
-0.097 9.7% 

2i2c) 

La juatificoct6n da dividir la inversión del proyecto se basa en una 

decisión tomada bajo la coracter{stica de una deprecioci6n en linea recta, 

en donde el efecto puede considerarse como que se tiene en promedio la 

mitad de la 1nvers16n y que el resto ser4 aplicable a gastos y por consi-

1u1ente recuperado dentro del periodo contable establecido por la enti-

dad.(S) 

L.• d•fici•nciaa qu• ••t• m6todo preaenta *'"' 
No proporciona información Gtil, 'ª que en 111 d•t•111in•ct6n d• la 

utilidad aplicable • eata fórmula intervienen otros lactare• que 

deavirtuan el aianificado. Situac16n que .... Jora .. dtante la apltca­

c16n de la f6raula 12 • 

(S)ver anexo A6 a6todos 



No toma. en cuenta el factor cte=po en su evsluecJ6n y el efecto que 

lato tiene sobre el valor del dinero. 

204 

lA principal ventaja ae constituye por el hecho de util1:.mr datos 

fAcilmente obtenidos de los re;istro contables de la CO!llipaft!a. 

P•r• detenainar la bondad o beneficio de la invoraión en el pro1ecto 

de!Mmloa comp4rar los r~ndier.ientos ya sea con una deten11inac1ón de ~stos por 

la tendencia. o bien contra el costo de capical, que deberá aer analizado 

de manera incremental, es decir, el costo de reali:ar el proyecto. 

6.1.3.-Pert6do do Recuperaci6n de la. Inversión: 

Este .llNitodo nos 

proporciona una relación del beneficio anual del proyecto respecto do la 

inversión requerida. La principal utilidad de este ~todo t. constituye el 

perctttr una ev4luación preliminar de loa proyectos para dete:rminar a( el 

proy~to en loa condiciones de operac16n ~s recuperable dentro de su \•ida 

útil. Pero inde~ndientel!:K!nté de est4 !unei6n no presenta facilidad par4 au 

uso. ra que no ve m!a alla del período en el cUAl se recupera 14 inverai6n 

1 por naturaleza loa proyectos son atractivos por la utilidad adicional que 

1eneran una vez aiaortizada la 1nvera16n or1¡1nal.(6) 

No sirv• e'*l ca11paración re•pec:to de 1• 1e-nerac:i6a de 

ut1lidlld••• 

S. •ror liait.c16n qlMt ••t• •todo pr•IMlllta. • confo,_. por •1 hecho 

d• no poder •nAlizar flujo• vartabl••• 1• que únic891ltnt• •• vAltdo •n 

flujo• de efectivo conatant••• loa cu.1les rara ve% aon r••ult.do de loa 

pro7#CtO• de inversión a lo• qu. .. avoce el e•tudio. 

(6),,er anexo A6 métodos 
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Por otro lado para poder comparar dos o mAs proyectos por medio de 

este método, los participantes deberán presentar flujos de efectivo simi­

lores y vidas económicas idénticas, yo que al ser estos los parámetros de 

valuación, si no son similares la comparación carecer& de valor. 

La razón aplicada en este método es: 

INVERSION NETA 
PRI • (O) 

PROMEDIO ANUAL DEL fl.UJO DE EFEC:I'IVO OPERATIVO 

Entendiendo por flujo de efectivo operativo los beneficios netos 

econ6micos obtenidos por la inversión, que pueden proceder de ahorros 

operativos tales como1 

Reemplazo de maquinaria 

Utilidades adicionales obtenidas por el proyecto 

Ahorros en impuestos vio depreciaciones 

y otros de naturaleza análo8a 

Sin embar¡o, paro lo anterior ecuación existen corrientes negativas 

para la aceptaci6n de su aplicaci6n, justificándose en el hecho de que el 

flujo operativo anual no es reflejo directo de la operaci6n, apo76ndoae 

principalmente para ello en que la depreciaci6n y otro• csrsos a resultados 

que no requieren efectivo. no deben considerarse como parte del flujo para 

determinar el periodo de recuperaci6n y si forman parte de la vida acon6-

mica de la empresa.proponiendo entonces la utilizaci6n de la at1uiente 

f6rmula: 

lHVERSION NETA 
~ (~ 

UTILlDAD CONTABLE D&SPUES DE IMPUESTOS(promedio) 

(D-E)ver anexo B métodos 
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Yo que esto ecunci6n presente una deducción por un cargo do depre­

cioci6n aplicado a resultados, proporciona illlpl!citomcnte un rendillliento 

sobre el capital y uno razón do utilidad. 

La. mejor 11:nnero de ponderar lo vida útil y lo recuperoci6n de un 

proyecto, las cuales no es necesario so realicen simultáneiu:iente, pues no 

generorin ningun beneficio ( excepto cuando es complementario el proyecto 

onolizodo o es un proyecto do servicio social; cosos en los que no es tan 

importante la generoci6n de utilidades con su operación, dcterminondo:(7) 

Primero1 Los ganancias que senerat"Ío respecto al rendimiento normal do la 

compofitc en proycccoa similares, es decir, darle el trocamiento 

como si fuera una cuenta do ahorros que genere intcresos. 

Segundos Determinado respecto del vulor neto ( deduciundo deprecieci6n 

del activo. tomando los flujos de efectivo que senera. 

Tercero: Proceder o su c6lculo normal de ocw:iulnci6n de rendimientos 

durante su vida Útil haato amortizar le 1nvera16n. 

Pora el on6lia1s financiero, como yo se mencion6. ea m.&s recomendable 

analizar los ílujOs de efectivo que el proyecto genero en su operaci6n, lo 

que para nuestro ejemplo serio: (supons0111os un flujo de efectivo constante 

de $730 anual). 

ARO-SALDO INICIAL-GANANCIAS NORMALES-FLUJO DE EFECTIVO-SALDO POR RECUPERAR 

1 
2 
3 
4 

• 2120 
• 1590 
• 1060 
• 530 

424 
318 
212 
106 

•(530 • Dpr. en linea rectn) 

(7)ver anexo A6 

730 
730 
730 
730 

29iO 

1390 
860 PRI 
330 • 

(200)--

métodos 
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El ·saldo inciol diominuye directamente en relnci6n a la vida Útil. los 

depreciaciones se hablen colculodo en $530 anuales en linea recto. (B) 

Las ¡anancioa normales son el producto del saldo incial por el 20%, quu ha 

sido el redillliento pro~edio en proyecto~ si~ilares. 

Por lo tonto la recuperaci6n nunca deberá ser en un plazo mayor al que 

11111rca la c6dulo anterior (un poco m..Ss de tres años), pu6s perjudlcor!o la 

inversi6n asignado a éste. 

El mAtodo anterior nos proporciona al periodo de 111nnero inexacta; paro lo 

determinaci6n del período exacto interpoloreoos los cifras de la manera 

siguiento: 

En un periodo de 12 meses el flujo generado asciende a $730. Debemos 

encontrar cuanto• meses deberAn transcurrir para obtener un flujo de $330, 

que odi.cionados ol soldo que falta de recuperar al tercer año quederio 

cero, momento en el que hemos recuperado la inverai6n1 

12 730 
X 330 • 5.42 

Se analiza el flujo que se obtiene en cada afto ( 12 !Deses ) que es $730 

y ae¡ún lo obtenido en la tabla anterior el aaldo por recuperar para que 

el pro7ecto ae encuentre completamente recuperado ea $330, aiendo esta la 

explicaci6n de la ponderaci6n anterior que no• a.ieetra en intervalos 

.. nares de un ofto con exactitud el tiempo que requerillo• para que la 

inverai6n en el proyecto ae cubra en au totalidad. Entendiendo entonces q!MI 

el perlado .&xi.o de recuperaci6n de la inversi6n que acepta el proyecto ea 

de 3 afio• 5 mea••• 

(8)ver anexo A6 111étodos 
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Ahora procederemos a detenalnar ol periodo real de recupereci6n (sin 

deprectaci6n) del proyectoi 

••• flujo do efectivo !lujo de efectivo ac.W11ulado 

1 
2 
3 
4 

730 
730 
730 
730 

12,----730 
J 660 • 11 

730 

!f:--· 
2020 

Como la 1nverai6n que :ie requiere inicielmente ea $2120, en el t~rcer ano 

fata ya 30 e~cuentra aaorti~da con loa flujos OP1!rativoa e incluaive 

aobrepa•ada. Stsuiendo el procedimiento e•plicado anterioniiente obtenl!f!IOa 

que: el periodo deter=inado paro la recuperoei6n de la 1nverai6n es a los 2 

aftoa 11 cie.... por eoft.91&uient• la OIJ9rAci6n •• coat•abl•• Pu«• it1 r•ndi­

miento que otorga ea .. ,or al esperado. sin embarao no es herram.s.enta 

suficiente colllO J• hm10• 9encionado para detentinar su viGbilid•d complet.. 

Ahora utilizando la f6rsula D tene11aa: 

2120 
--~~-- • 2.9 aftoa 

730 

Lo CUlll convertido a ..... corresponde a (0,9 X 12 • 10,8) 11 .,sea, que 

ca.o pod-.o• ••r co,r\Cid• con el procedi•i•ft&o •ntaorior..nt• u .. do, ~ro oo 

no. proporctou lofonac:'.S. ..Slcioaal c:090 el periodo real de _...tiuc:iN. 

•1 90ftto e•c-Snt• • la nc•.-ra16ne a! 1111 poaillll• coatrol aaul cOM- lOll 

~· en cuenta 4ue • travf• d•· le tatll• U.cric. "94• apllcarM •l 

.. t040 • flujo• o utilidad•• variabl••• oto~aando !di •alor ,,._tllll~ c•rc.ro 

Ñtodoa 



209 

6.2.-TECNICAS SOFISTICADAS: 

La. diferencia entre loa métodos anteriores y 

~stos estriba en la diferencia respecto a la acepción del dinero en el 

transcurso del tiempo. ea decir, dentro de toda enconomia el dinero sufro 

phrdida de valor cDlllO consecuencia del propio proceso 1 naturaleza econ6-

mica de los bienes, los cuales siempre son escasos 1 por ende se encarecen 

Como consecuencia del ••ceso de dema.ndo sobre poca oferta, aituaci6n que en 

la actualidad cobra especial importancia yo que nos encuentraaos en un 

periodo de crisis mundial, donde el encarecimiento de loa bienes y 

servicios conjunt4lllente con la pérdida de valor adquisitivo de las mone­

das, ea el telll8. de actualidad. Aunque estos métodos no reflejan el proceso 

inflacionario, si ea un acerca111iento a la realidad, as! puéa, los debemos 

utilizar como un .. jor acercamiento a la realidad para ioplementar 

d•apu6a medidas en base • 6atoa qua permitan que la 1nformac16n financie­

ra sea lTl'IL, CXlHFIABLE Y CXlN CARAC'l'ER PROVISIONAL. 

El prillero de estos mltodos es: 

6.2.l.-Peri6do d• Recuperaci6n a Valor Presente: 

ffa sido elesido este 

m6todo para abrir el nuevo teina, ya que sus características son muy simi­

lares a las del periodo de recuperación de la invera16n de loa Giitodoa no 

sofiaticadoa, con la salvedad de que ya reconoc• el valor del dinero a 

tra~a d•l tinpo. La -.c4nica d• aplicaci6n u i. a ... , lo único que 

varia •• un proceao iatermedio (ra eatucUado en c.apltuloa antarioraa) por 

-.dio dal cual .. tr.-en loa flujos de efectivo qua son peso• d•l futuro a 

valor•• actual••• coJUervaiido la finalidad da ob .. rvar al loaran recuperar 

la inweratóo ' en cuanto Unpo lo barAnt la ccaparact6n •• aúi real, ya 

lflétodoa 
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que se estan comparando pesos de hoy con pesos convertidos al valor de los 

de hoy, conservando eu homogeneidad. 

El Único dato adicional que requerimos para aplicar el m4todo ea una tasa 

de descuento, la cual general.111ente es El Costo de Copita! (9). 

Pora fines didácticos preaentaremoa el cálculo con base en dos costos de 

capital distintos, del 20% y del 10% , lo cual se presentará en la tablo 

siauientc tomando como hose nuestro primer ejemplo. 

RENDIMIE.vro 20% 

COSTO DE CAPITAL 20% 

TABLA DE REHDL'iIEmO 

ARO--SALDO INCIAL-GANANCIAS NORMALES-FLUJO DE EFECTIVO-SALDO POR RECUPERAR 

l 
2 
3 
4 

2120 
1590 
1060 
530 

424 
318 
212 
106 

(0.833 X 730) 608.09 
(0.694 X 730) S06.62 
(0,579 X 730) 422.67 
(0,:082 X 730) 351 .86 

•(factor tabla Cl) 

1511.91 
1083.38 
637.33 
178.14 

Como podemos ver la vida útil del proyecta no e• suficiente para !orar 

con el rendimiento esperado la recuperación de la inverai6n. Obmervanda que 

el anAliaia comparativo de laa ticnicau que reconocen el valor del dinero a 

trav&a del ti .. po y loa que no, tienen una ¡ron dif~rencia. 

(9)ver anexo A6 m6todoa 



Tomando el segundo supuesto: 

RES'DIHIFSTO 20% 

COSTO DE CAPITAL 10% 

TABL\ DE RENDIMIENTO 

ARO-SALro INCIAL-GANANCIAS NORHALF.S-FLWO DE EFECTIVO-SALDO POR RECUPERAR 

l 
2 
3 
4 

2120 
1590 
1060 
530 

424 
318 
212 
106 

(0.909 X 730) 663.57 
{0.826 X 730) 602.98 
(0.751 X 730) 548.23 
(0.683 X 730) 498.59 

(factor tsbln Cl) 

1456.43 
987.028 
511.77 
Jl.41 

m 

Con un costo de capitel menor descontando los flujos de efectivo se logre 

cubrir le invers16n en el plazo de vide útil del proyecto 7 si bien. 

gracias a que el monto que falto de recuperar es mlnimo. es posible que 

otorsue el proyecto mejores rendimientos a los estimados en lo vida real, 

losrando cubrirlo en el plazo adecuado, la ¡eneroci6n de utilidades ser& 

por un periodo aU&U111nte corto, volvi,ndolo poco atractivo para los 

inversionistas, excepto cuando sean proyectos no deatinadoa al lucro (com­

plesM!ntarios o de servicio aocial). Sin 11111bar¡o aunque en la pr4ctica este 

resultado seria suficiente para no hacerlo, con fines did4cticos elabora­

remos el estudio de recuperaci6n correapondiente respecto al valor ori¡i­

nal de la inverai6n 1 no como ae realizó respecto del valor neto de 

6sta (descontando la depreciac16n) • 

.\ik> INVD.SIO!f FUJJO DE tf'ECTIVO VALOR PRESENTE AClMULACION % RECUPERACION 

o 2120 
1 730 663.57 663 • .57 31 
2 730 602.98 1266.SS 60 
3 730 548.23 1814.78 86 • 
4 730 498.59 2313.37 109 

12 98.59 
X 305.22 • 3 afto• 7 -···· 

método 



Aai pues solo podrá otorgar 5 meses de utilidades debido o su periodo de 

recuperaci6n 

212 

El enfoquo entre las dos mnneraa .de aplicar este método e~. distinto, yo 

que lo primera en la que no se recuperaba la inverai6n constate en Comparar 

el saldo neto ( deduciendo depreciaci6n respecto de los flujos de efecti­

vo que genero en ese afto, mostrando el momento en que tenemos excedentes 

de efectivo respecto de lo que nos está costando tener lo mi\quina, y el 

segundo aimplelllt!lnte nos muestro el tiempo en que tardamos que el proyecto 

genere suficiente efectivo acumulado como para reponer el desembolso ini­

cial. Es conveniente realizar ambos, aunque en la práctica no so realice, 

pues dependerá de la vida útil y genoroci6n de flujos lo recuperación 

de ambo• IDlttodoa; enalizando ambaa perspectivas podemos tener una vi­

ai6n profunda aobre el comportamiento del proyecto en operación. 

Los inconvenientes y ventajea del 416todo 7a fueron enunciadas 

cuando analizamos el método no aofiaticodo. -jorado por el reconociaiento 

del valor del dinero a través del tiempo. 

6.2.2.-r ... Interna de Redimiento: 

Ea uno de loa Mtodo• da empleados 

debido a la facilidad de interpretac:i6n de lo •i.a. reapec:to de la .. ne­

raci6n de utilidades. ye que repreMlnta la raa6a conocida como 

REXDIKlEXTO / INVERSIOI ... , utiliaada pare anill•i• financiero. (10) 

r. conocido nte allltodo por wariH naat.r••• loa cuole• 9001 T ... iateru 

de rendtaint.o, Fl.ajoa de efectivo deacoatadoa J •toc10 del inveraioniata, 

ya que todoa ello• d.-criben au uaa o la infol'llllCi6n que utiliza o propor-
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ciona. 

La tosa obtenida por eate método rcpresenca 111 igu11ldad entro el \'alar 

presente de los desembolsos de efectivo que se piensan incurrir y el valor 

presente de los futuros flujos anuales do efectivo neto; elementos que ya 

ha sido expli~ado su procedimiento do cálculo. 

La principal limitoc16n que presenta paro el análisis es el hecho que 

supone la reinvers16n de los ingresos de efectivo generados por el proyec­

to a una caso dcter~inoda que iguale u lo 1nvcrsi6n original, situncl6n 

que en pocas ocasiones se dú, los recursos que genere serán invertidos 

en toda le opcroc16n y no s6lo en el propio proyecto. 

Poro su nplicoci6n es indispensable cubrir los siguientes posos: 

1 )~terminac16n do la inversi6n neto de ofccti\•o requerido. 

2)Determinuci6n do los flujos unuales netos de efectivo después de 

impuestos que genera ol proyecto. 

3)Dcterminaci6n de la Tasa de rendimiento do los flujos de efectivo en 

relaci6n a la inversi6n neta. 

4)Comparar la tasa de rendimiento con el costo do capital despu~s de 

impuestos o blon con la taaa determinada por la ad~inlstraci6n como 

m!ñim.:I requerida. 

Exiat•n 4oa 116todo• principales·parD au cAilculo, uno para flujos con•tan­

tea 1 el otro Pll~ flujGe d••i1ulea: 

·h11jo• de efectivo anule• un1fol'99•: El ¡.,¡todo de apltc:.ci6n •iaue loa 

ataui.nt•• pa1M>111 

a)deteratnar la iaver•16n neta de ef9Cttvo requerida. 

llÓtodoa 
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b)detenainar los flujos netos de electivo anuales despu's de 

impuestos. 

c)determinoci6n de lo tasa de rendimiento de los flujos de 

efectivo en relaci6n a la 1nversi6n neta mediante la sieuiente 

ecuac16n: 

DESEMBOLSO NETO DE EFECTIVO (inverai6n original) 
FACTOR • 

FLUJO DE E.'iTRADAS ANUALES DE EFECTIVO 

d)sa busca el factor obtenido en el cuerpo de las tablas de valor 

presente recibidos durante un pqriodo de tiempo (anexo C-1 

acumulada). 

e)en caso de no encontrarase, se buscará mediante la 1nterpola­

ci6n d• loa cantidades; una superior y la otra inferior. 

La tasa -r.6. la qua aparezca en la parte superior de lea tablas o bien 

la obt8nida mediante la 1nterpolaci6n y ésta representará en porcentaje el 

beneficio qu. ae obtendr& por la 1nverai6n empleada durante la vida útil 

de una 1n,•ersi6n sin que ae sufra pérdida alguna en el proyecto. 

Otra manara de calcular la Tasa interna de rendimiento (TIR) de manera 

aproximada, se efect(ia mediante el reciproco del periodo de recuperación de 

la inversión, •• decirz 
(G) 

TIR • 

119riado de recuptiract6n 

El cual - mucbo •. -.ncillo, pero debllri el proyecto tener laa •t1uien• 

te. caracteriatica• ,.re confiar en eu re•ult~o plen.alieftte:(ll) 

~sus flujo• de efectivo deber!n .. r conetaftt••· 

·El pro1ecto no det.r6 tener valor d• deMCho. 

(F-G)ver &Aexo 8 (ll)var anexo A6 9'todo• 
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-Ln vida del proyecto deber& aer por lo meno• el doble del periodo de 

recuperaci6n. Hien~rD• mayor aea la diferencia mejor aproximaci6n 

tendremos. 

Siguiendo las bases de nuestro supuesto tendremos~ 

Inversi6n neta de efectivo $1799 

Flujo neto de efectivo anual despu'• de impuestos $730 

[;:; b la a interpoloci6n: 

1799 2.4869 2 .0851 
• 2.4643836 2.4644 X .0225 

7JO 12% 2.4018 
TIR • 0,53 10.53% 

E..ta taaa deber& compararse con el costo de capitat". sin embar110 1 para 

nuestro ejemplo hemos asianado un costo de capital del 10% y por conai-

1uiente el pro7ecto tiene un bajo rendimiento. Es de uso común cuando esto 

sucede no toaar el total del efectivo ero¡ado, sino únicamente loa facto-

rea capitalizables analizados anteriormente, de las acepciones no se cuenta 

con une d•finici6n clara de laa ventajas de una 1 otra; llli monera per•onal 

de aceptarlo e• la utilizaci6n de loa desembolsos totales, ya que ai bien 

,. éstos ser.Sn recuperables via resultados, fueron originados por el pro­

yecto F por conai¡uiente deber& re¡resarlos a la compaftia, la adopci6n 

de uno u otro método queda a criterio del lector. 

t. b 1 •• 

[ 

161 2.916 
1 2.9041 
16J 2.798 

interpolmeibn 

2 .116 
1 .0099 

TII • 0.17 14,17 

llitodoa 
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ea.o Yema• la diferencia de loa dos métodos es importante. debido a la 

aran cantidad de 1••toa ( 20%) no capitalizables que afectan dir•ct.a8ente 

la com~rabilidad da loa •ia111011. 

En esta aj.aplo el riaclproco del periodo de recuperac16n no ea aplic.ibl• 

ca.o eon .. cuenc.ia de la vida del proyecto, mostrando una tasa del: 

•• 27 27% 
3':"6'i"2'2 

(7.3459/12(p6¡¡ 25)) 

Flujos discontinuos: El objetivo es lograr que se CWllpla la ai¡uiente 

ecuaci6n dada por Ja.mea C.T. Ha.o, que no ea otra cosa que el desarrollo de 

las tablas de valor presente en que se recibe una cierta cantidad de dinero 

duranta "" periodo da ti .. po decena.in.a.do. Tabla C2.(12) 

(H) 
alio cero 

2 fl.UJO DE FONDOS POR PERIODO 

nlí9ltro de p.9rlodoa 
( l+ TIR ) 

últiao periodo 

• desembolso neto de 
afectivo 

t.. ni • o~hlldrl ntc>Ke• -.dtaace el •codo de pnMba error o taateom 

..... • ,..~ 411 la MMra at1utnt•i 

l)D9teral..ci6a d• loe flujoe IMltOll de entr..taa de •fectivo. 

2)Dnc:Olltar loa fl11Jo• tomndo e- .... d• 6ata •l ca.to de capital. 

o la taee •lniM nqwrida. 

(12)••r eMIO "' (H)••r aMJlO !I •todo• 
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J)lo• valores descontados coco ingresos del periodo se aumarizan, 

4)lo SUJDAtoria resultante ae compara contra el deaft:lbolao neto de 

efectivo. 

S)en caao de aurair diferencias ae probará con una ta .. superior o en 

au defecto UnA inferior, comenzando el proceso. 

6)una vez encontrado• dos valorea cercanos al que buac:AJlllOa, se hace la 

interpolact6n paro encontrar la tasa especifica. 

Para nuestro supuesto sería (suponiendo loa flujos de efectivo): 

ASO nUJO DE tFECTIVO FACTOR 10% 

l 704 0.909 
2 730 o.a26 
3 740 0.751 
• 746 0.683 

ASO FLUJO DE EF!CTIVO FACTOR 14:a: 

l 704 0,877 . 730 0,769 
3 740 0,675 
4 746 0,592 

Interpolando: (2308.18-2119.91) 

4----188.27 
x1----1es.1s 

(2308.18-2120) 

X • 3.998 

VALOR PR.ESE.Vll: 

639.94 
602.98 
555,74 
509.52 

~ 

VALOR PIESEN'fE 

617.41 
.561.37 
499.50 
441.63 

2119.91 

t. cul deber6 aanaar .. a la t•N bue, quedan4cn 

-'todo• 
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10,000 
+ J.998 

1J.99tl 

Substituyendo en el algoritmo tendremos: 

704 730 740 

13.998% 

746 

----- + 2 + + ----.,.. 
(l+.13998) (l+.13998) (1+.13998) (l+.13998) 

218 

2120.!il 

(la diferencia es resultado de loa redondeos tomados) por lo tanto podemos 

concluir que la TIR est& correcto. 

6.2,J,-Valor Presente Seto: 
Este "'todo consiste en reconocer el valor de la 

invera16n, flujos de efectivo en el tiempo, la recuperac16n del capital 1 

la tasa de descuento requerida; no •• un reflejo exacto de estos elementos, 

ya que no considera el rtesao que si¡nifica la no ocurrencia de la obten-

c16n de loa flujos proyectados, esto ea que la proyecci6n de flujo• ae 

tomar& cooo cierta, siendo dtflcil au predtcci6n exacta y las variaciones 

que ocurran modific.ar6n auatancial .. nte el lllitodo.(13) 

Lo metodolo¡ia e insWIO• aon i¡uales que en la determinaci6n del la TIR, 

ain embar¡o, au coaparaci6n r•apecto del deseeboso original ea distinta, ya 

que mientra• la TIR buaca encontrar la ta .. da rendiaiento que otoraan lo• 

flujos d• efectivo netoa, esta .. todo busca deta111inar al estos flujo• de 

ef~tiwo a valor preaant• 101raa cubrir el daaemhol•o inicial da •factivo, 

date111inando adictonai..nta al ••cedente o faltanta 90bra 4ata, aat.able• 

ciando con ello loa 90brantas aperativoa da af9Ctivo qua al proyecto a•n•­

rarA. 

(13)wer anexo A6 m6todoa 
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Lo• pnso• Paira su aplicaci6n sonr 

1) Calcular el coato de capital de la espre1a. 

2) Det•rainar loe flujo• neto• de efectivo anual•• de•pu6a de 

iaJiuestoe. 

3) Calcular el valor presente d• lo• flujo• neto• de efectivo anual•• 

deacontado•, utilizando para ello como taea de da•cuentot 

El CO•to de capital. 

El costo de oportunidad de los fondos. 

La toso minima de rendimiento que la empresa en particular exija. 

4) Deterainar 18 inverai6n requerida expresada cOllO neto de efectivo. 

5) Coaparar el efectivO requerido contra loa flujoa de efectivo a 

valor presente. 

El cJilculo puede pre .. ntar .. eB la ai1uiante tablat 

A!iO 

o 
1 
2 
3 • 

ANALISIS DEL VALOI PRESENTE NE'rO 

n.tJJOS DE EFFCTIVO 

-2120 
704 
730 2920 
740 
746 

--¡¡¡¡¡¡-

FACTORES 10% VALOR PRESENTE 

1.0000 ·2120.00 
0.9090 639.94 
o.8260 602.98 
0.7510 555.74 
0.6830 509.52 

(tabla C2) 
RESIDUO DEL Y.P.lf. 1i8.Ii -

-2120.00 
-1480.06 

4428.18 ....a11 .oe 
v.r. -321.34 

+1118.18 

Lo •• epltcudo uaa f61'11Ula ,.ra llU dlculo ea1 

(1) 

VPlf • 

(I) nr aM•o a 

o 
INV.HETA + ¿ 

• 
• (l+m o equiv) 

•todo• 
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Considerando que loa flujoa de efectivo a•an CUllplidos. el ~lista 

iauestra que el proyecto recuperarA su valor capitalizable (d .. bolso neto de 

efectivo cuando .. u .. este concepto) en cuatro allo•. que ea au vida econ6-

-.J.ca útil, e incluso provocar' un r ... nente al finalizar au vida útil de 

S188.18, que representar& el Valor Pre .. nte Neto EXCEDENTE • 

Un buen auxiliar para relacionar este .. todo de .. jor fo.... coQ le rene..­

bilid.d consiste en deterainar su Indica de Valor pre .. nte, el cual .. 

calcula da la manera siguiente: 
(J) 

INDICE • 
SWla do Flujos de efectivo anuales a valor presenta 

Valor neto de la inversión 

que para nuestro ejemplo ea de: 

(at11111 de loe flujos obtenidos) 2308.18 
-=~-· 1.089 

2120 
108.9 % 

r.. iana buena •dida para comparar proy-ctoe de alternativq aiatlarff 1 

~ indica que las flujoa que ieMra el pro1ecto cubren el lOOZ del 111~ 1 

otoraan adicionalllllnte un 8.9% durante el pmrfodo antiliud~ (•ida 6til• 

del pro1•cto). 

i... •entaj•• que le utiliuci6n d• ••t• 9'todo proporciona eon1 

emi.td•r• el valor del dinero a través d•l ti .. po. 

llldtca •i la rentabilidad que 1enera •l pro1ecto •• .. ,or o ...or que 

la nquertda por la c•paAfa para el prapcto. 

4 travfa de int•rpolacJonea aa fmctibla dateratnar la rentabilidad 

a.acta da la inwer•t6n. 
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Enfrenta inanao• J p•to• 90bre baae• t1u11lea de tiempo. 

~· principal•• detvent.aJ•• de este Dltodo eon1 

Ienora la• taea. • las que se reinvertirán loe fldjo• ¡enerodoa por 

el proyecto ( ya aea en nuevas inver•ionee, instrumento• de 1nver­

et6n o cualquier otra aiailar). 

Depende radicalmente de la obtenci6n de loa flujos proyectados de 

loa cuales su ocurrencia ea dificil de prever). 

6.2.4.-Reaultadoa Obtenidos: 

Ut infonnac16n financiera tiene la funci6n de 

proporcionar la 11111terin pr11113 indispensable paro lo toma. de decisiones y 

por ende deberá CWllplir loa requerimientos que lo administraci6n de lo 

compaftia considere como útil 1 claro, bajo 

no peraltan .. deavirtue la informact6n. 

ciertas normas t¡cntcas que 

Como tales necesidades nB son 

prefijadas para aladñ ~ipo de empresa airo • tamallo etc, deH-remo• 

•ncontr•r el modelo adecuado a ésta, lo cual da como conll9Cuenc1a una 

n1te•sidad de adaptac16n por •l prof••ional que le permita alle¡arae de las 

.. jore• ideas para qu• con ellas lo¡re darl• creatividad a su trabaj~ 1 a 

la v•z .. •ncU9ntre un paso ad•lant• de sua necesldadea, para lo cual •• 

ind1a,,.rlaabl• aa .. nteoaa en constante actualtz.ci6a, 1 .. plte au 

cultura aenaral, ad..Aa da conocer a conciencia la entidad 4-fttro de la 

cual pnata na Mrvlcioa, 1• ... da Mn•r• ,.,...,..nte u ocaaional. 

"9l puea, como •J .. plo, 0 analiz.-oa el aapacto de la variact6n de crtt .. 

rtoa aalar.nua •• cuaato a la c.nttdM a t09al' ca.o 1nnrsi6n, loa de ..... 
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bolsos neto• de efectivo. el total du deaemboloaoa capitalizables o tam­

biin incluir aq11ellos que ir6n a reaultadoa del ejercicio en cueati6n; 

no existe .. jor opci6n 0 1• que en algunos casos puede ser útil eaplear 

una J en otToa la otra, todo depende de que busquemos con la 1nformaci6n 

qua obtendr..o9, pUlliendo ele1tr la ae¡unda por ejnplo, cuando la 

c011paftla ti9Alt COft.9tantea prorectoa en 1111rcha y lo• ¡asto• no c:epitaltza­

blea de '•to. 909 r• parte de su operaci6n, por otro lado cuando lo qa 

nos tntereaa deteratnar ea la p,mrte que no ser! rembolsada por las opera­

ciones del periodo, sino por loa ejercicios vis depreciacion, etc. 

Eate ejemplo debo servir como pauta para que nuestro criterio se abra 

hacia laa nuevas perspectivas J no rechazar las ideas COCIO erróneas aia­

pl ... nte por qu. llOft diferente• o por que no lea •ntendllDD•• 

a.c:Ordll90a que los re•ultadoa obtenidos por los diverso• iMtodo• no aon 

la MM del ntudlo, a:lllpl ... nta Mrvir4n CCMIO herraaient•• de un juicio 

1lob9l datenlinado por la totalidad del estudio. 

6.3.•li••ao: 

En la avaluaci6n de cualquier pro1ecto de inverai6n •i .. pra aa 

eacuentran en J..-10 doa .. pecto• prtaordialee del an.Alisia, loa qlHI dater­

aturln la Kaptaci6n o nchazo del aiao: 

OJllVEISIQI DE n.u.JOS DE EFECl'IVO Y IESULTAllOS( .. todoa ntudiados) 

ENTDDIHlam> T EVAWACION DE LA INCDTIDUHllE 

Mbo• J...,. • la ewalt.&Ki6-, cada !o&M en au propio c:aapo, pero del 

eqd.ll•rto .. 1.uau de,....r& la •leeci6n Mleecioftlda, 1• 4ue no •• poca 

m6todoa 
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la gente que prefiere despreciar rendiaientos altos con alto riea¡o para 

aceptar rendiaientoa 110deradoa CDQ un .. ra•n de ri••10 m11nor. 

U. determinaci6n del rteaao dentro de un proJecto de 1nverai6n ea tan 

fund.-ental como el propio estudio. J• que la inverai6n cedida paro '•te 

dapt1nder4 da la correcta avaluact6n da loa datos pra .. ntadoa. ais.oa que ai 

DO eon eftctent ... nte detarainadoa, la b ... da deetat6n será erronaa J por 

tanto el resultado obtenido tambi~n lo ser&. 

Pnra la deteratnaci6n del riesgo deberemos utilizar uno ciencia denomina­

da de la probabilidad, la cual maneja preciS4tllente la ocurrencia de evento• 

probables determinando su factibilidad de ocurrencia, atn eebarso, loa 

. eleswntoa que ae aval6an nunca son fkil•nte predecibles, eucho •nos 

cuantiftcabl••· Esta.o• hablando de conocer la diatribuci6n d• probabilidad 

de loa el ... ntoa de anAliais COllO aon: 

VIDA UTIL. 

FLWOS DE EFECrlVO. 

TASAS DE INTEJl.F.S. 

CAMBIOS DE PARIDAD. 

INFIACIO:f. 

rn:. 

Factores que de .. fart~•t• en nueatro ,,_¡. no ai..,r• aiauea •1 

caaino iK0116mica. aino •1 uatno polltico, •'9eflt9ndo con •llo l• dificul­

tad para au ••time16n. 

Laa diatrt•ucianea qu• -'• .. utili&an dentro de ••t• tipo d• proyecto• 

aoni(l4) 
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DIS'I11:IBUCION NORMAL. 

DIS'IRIBUCION 'IllIANGULAR. 

Teniendo m4e adeptos la segunde por tener u.na interpretación y manejo 

in.la aencillo•1 da allaa daberemoa encontrar loa valorea que aon sianifica­

tivoa para •l arYliaia: .. d1a, varianza 1 deaviaci6n aai.ndard de loa 

flujos de efectivo pronosticadoa, proporcionando con su c.Alculo la ohten­

ci6n del valor característico real (el flujo denominado promedio), el 

rango de confiabilidad y el sesgo de error, ya que mientras lllás amplio sea 

nuestro intervalo entro flujos (optimiato-pesimisto) menor será nuestro 

riesao 0 pudiendo modelar entonces lo mezcla que nuestros inversionistas se 

encuentren dispuestos o aceptar. 

Son muchas la ocasiones en las que un proyecto que presenta lo mejor 

alterriattva, ya sea por au valor presente neto. TIR. etc. ea rechazado 

porque maneja un alto arado de rie•ao. 

El uso de la ••tadi•tica ea recomendable en todos lo• casos, mas resulta 

imprescindible cuando: (15) 

Las ticnicaa de valuaci6n no presentan claros loa beneficios de un 

pro1ecto • 

Cuando el de ... bolao neta de efectivo inicial •• de llOnto ai¡nificati-

••• 
En •boa ••P9Cta• el rteaao Mr4 el peao qu. ,.hltta la dacia16n de 

aceptar o no un pl"OJKta. 

(15)ver .._xa A6 .&todos 
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6.4.-S:lmulac16nt 

Robert E. ShaMon le ha definido co11cn "El proceso de 

dimeftar J de•arrollar un modelo c09putarizado d• un ai•t ... o proceso y 

conducir experi .. ntoa con aate llC>delo. con el prop6aito de entender el 

comportamiento dal aiat ... o avaluar variaa eatrate¡iaa con laa cualaa se 

puede operar un aiat ... ".(16) 

Ese. t~nica aunque i•plica cierto conocioiento de aat.adiatica y probabi­

lidad. tiene una complejidad menor. por lo que su utilizaci6n cada dia 

cabra lllta aua• al ser impulsado por la creciente necesidad de lo¡rar mayor 

cartez.a en l&S deciatonea de inverai6n que lo adminiatraci6n de toda compa­

ftle ¡enare. 

Conj\&!ltaamnta con la pre .. nta 1nveatiaaci6n .. elabor6 un pro¡raaa qua 

peralta aiaular en relaci6n a la obtenci6n da beneficioa natoa. fluJoa da 

af9Ctivo e lndicadoraa ttnanci•ro•, •n dond• •1 e.abiar •laun dato propor• 

ciou lo• nt•rtore• 4• f.-. 1nmdiata; aa rKimand•bl• per• •u correcto 

uao entMld•r •u procediai•nto tanto 4• .. nejo COllO de c,¡1culo 1 •i•ndo 

Qecasario .. tudtar •l capitulo a. 

Aunque no aar6 nueatro propoatto identificar aste .. todo ai d•r..a• i..a 

base• nec• .. ria9 p.9ra qu• a lo• lector•• que le• tntara.. ..pltar ... 

aatoa t-. conoacan por lo Mnoa de que ae trata r puadan tomar 1aa 

rienda• 4• au aprwDdt .. je con poatertoridad. 

IA.• etapea propiaeataa por el Iq laul Coaa Bu en au libro " Sl9ulaci6n 

u.n anfoqU9 pr6ctico " 90ni(17) 

(lft..17)ver anexo A6 m6todoa 



226. 

1.-DEFINICION DEL SISTEMA: Esto implica la realizaci6n de un an.6lisis 

preliminar del miemo que permite la deterQinaci6n de loa relaciones, 

interrelaciones, las variables que intervienen y los medidas do efec­

tividad quo dentro del sistema se ¡en•ron. 

2.-f'ORHULACIOH DEL l'KlDELO: Una ver. identificadoa loa datos antariorea, 

daberMIOa definir eapecificamante las variables involuc.radu, laa 

relacionas 16¡icas que con otras tensan y los diasrcmas da flujo que 

permitirAn monitorear el sesuimiento del sistema tal 1 cooo ea. 

3.-COLECCION DE DATOS: Una de las portes más importantes dentro 

da aste tipo de an4lists es la obtenci6n de la informaci6n 1 ya qua si 

'•ta •• encuentra mal determinada el modelo e~ au base no funcionar&: 

l.. fuentes da donde podll!90a obtener la informaci6n necesaria para al 

•"'lisia del proyecto aon loa re¡ietroa contables, ordenu de trabajo 

ordenas de coepra, opinión de exp•rtoa 1 en caso da no aattafacer 

nueatru necesidades de info~ci6n deberemos recurrir a la a•peri•n• 

tac16n. 

4 o•IHPLEHENTACION DEL MODELO EN <ntPtrrADORA: Eate tipo da aná.liaia tiene 

la deaventaje que debido a su proceso, au operación .. nual rasultarta 

a~nta ansorrosa, yo qua loa c&lculos aon múltiples, favoreciendo 

asto a la comiai6n de errores, por conai1u1ente •• da vital importan­

cia hacer uso de loe avene•• tacnol61icoe que nueatra aociadad ha 

re•lizado, facilit•ndo el proceso al •inimizar error•• J ti .. po dentro 

del ata11e. 

s.-VALIDACION: Una vaz realizado el modelo ea conveniente confrontarle 

métodos 
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contra le realidad, ya que Este repreaenta de cnanera simplificada y 

manipulable la aituaci6n real del prorecto; este proceso puede llevar­

se a cabo a trav9a das 

-Solicitar una opinión sobre loa resultados obtenidos a 

experto• ea la .. teria. 

-Deb9 estar perfect ... nte determinada la excatitud de prede­

cir datos hiat6r1cos. 

•Debe mostrar de lllllnara exacta la predicci6n del futuro. 

-Debe estar lo auficiente111ente definido 7 claro como para 

lo¡rar i. aceptac16n y la confianza de la admin1straci6n. 

6.•EIPERDtEHTACIONs O.~ Hna:l.biliz:ar loa datos obtenidos, haciendo 

.loa ajusta• aece .. rioa. 

7.-INTERPIETACI0111 lA infonact6n prenntada para ser útil deberema 

encontrarle al ai1nificado qua proporciona para la tom.. da daci­

etonea. 

8.-DOCUKEKt'ACIONs E8 JMcas.rio dejar evidencia d• la• operacionea reali­

udaa, eatableciimdo la tknica empleada f un Mnual del uauario 

qiae l• P9r9ita .. nejar la operae16n del •i•tet11t a cualquier otra 

p¡9rll0"9 di•tinta da quien lo raaliz6. 

i.a nintajaa da au uso aona 

Permita el e•tudio del efecto de eambioa interno• J externo• en el 

Mtodoa 
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•i•t~. 

Facilita la illlplantaci6n de estrote¡ias paro mejorar la operación y 

eficiencia. 

Puede •rudar a entender la operación de sistema• complejoa. 

Pel'lllite la anticipación da reaultadoa no previstos J proble1111• en el 

comport.aalento del sistema. 

La utilizac16n de las técnicas descritas implica un estudio adicional de 

las fllismaa as! como sus bases y filosofía. No es finalidad de este trabajo 

dar esos conceptos, pero si lo es el dar a conocer los posibilidades y 

ventajas obtenidas de au apl1caci6n, aa! como el de proporcionar una 

herramienta sencilla qua permite a través da su uso .tantraraa en loa 

principioa da la aimulaci6n. 

métodos 
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NOTA: 

Laa ai¡uientes páginas contienen lo biblio¡raf!o de donde se extrajeron 

conceptos. ID'llchos de las notas ma.rcodas son básicamente de consulto 

adicional. por ello se colocan varios libros que sirvieron de referencia. 

IA• f6t11ul•• .. rcadaa dentro del texto con literales. tienen una referencia 

biblto1r•ttca donde podra consultar .. a aaa profundidad a1 as nece .. rto. 

método a 
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I Edici6n. 
Ed. Limuaa. 
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FINANZAS 111 
PRActlCAS DE FINANZAS 111 
J.Oropeu. 
Edici6n 1974 
Ed. UNAH. 
p¡I 124-126. 

El Hétodo no especifica esta 
f6rmulao sin embargo como 
resultado de diveraoa coaientarioa 
de personas sapientes de la 
materia 0 que en su labor utiliuin 
el anAli•i• financiero eatan de 
acuerdo con esta ro&6n, que viene 
a cOllpleeentar el militado. Su 
aceptaci6n depender& del caso en 
cueati6n ' del lector. 

MANUAL DE ASESORIA TECNICA A 
REGIONES DEL INTERIOR 
Sub. 01.recci6n de An.iliai• da 
Cridito. 
lfultibanco C°"9r..x,s.N.c. 
''•· 47. 
FINANZAS 111 
PRACTICAS DE FINANZAS 111 
J.Oropeza. 
Edici6n 1974 
Ed. lmAK. 
''• 124-126. 

Ibidem. 
PA¡ 128. 

El Hltodo no especifica esta 
f6raula. sin embar¡o como 
resultado de diversos comentarios 
de personas sapientes de la 
.. terioo qua en au labor utilizan 
el anilieia financiero eatan de 
acuerdo con esta ra&6n. que viene 
a ca11pl ... ntar el 9'todo. • Su 
aceptaci6n dependeri del caso en 
cueati6n J del lector. 

ml!todos 
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HETODOS BASICOS PARA EL ANA.LISIS 
FINANCIERO 
C.P. Rafael C.rcia Cano. 
Ed, IHEF. 
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ANA.LISIS Y EVALUACION 
PROYECTOS DE INVERSION 
Raúl Coas Bu. 
II Edición. 
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Ibidem. 
P.11 61. 

FINAh'ZAS III 
PRACTICAS DE FINANZAS III 
J.Oropeza, 
Edición 1974 
Ed. UNA.'I. 
P'a 137. 

DE 

El H6todo no especifica esta 
fórmula, ain eabarao como 
resultado de diveraos comentarios 
de personas sapientes de la 
materia, que en su labor utilizan 
el análisis financiero cstan de 
acuerdo con esta razón, que viene 
a complementar el miitodo. Su 
aceptación dependerA del caso en 
cuestión y del lector. 

el!: todos 
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DETERMINE EL fUJJO DE EFF.CrlVO DE UNA INVEISION NUEVA SIN 
REEMPLAZO,INDEPENDIEMTE A LA OPERACION DEL NF.GOCIO EH HAROL\ CDN 1DS 
SIGUIENTES DATOSz 

3) Una empresa d• ... adquirir u.a.a .. qyia.eria para fabricar corcholataa que 
tiene un valor de S2.000. i.. úquina parece aer una buena 
adqu1aici6n ya qua au costo •• bajo y adicionalmente provocarA que 
el ..,nto por inventarios da la .. presa pueda reducirse en $100 y por 
la adquiaici6n de la m.11111111 la S.H.C.P. peralto deducir de impuestos un 
25% do la 1nverat6n. Sin embarao se ha determinado que para su puesta 
en marcha la empresa deber& cubrir los siguientes gastos: EL FLETE 
de la mistlll es por cuenta de la empresa cuyo monto ser& de $80, 
requiere una inatalaci6n especial de energia eléctrica que costarA 
S90, se requerir6 cnpacitaci6n del personal que la manejarA con un 
costo do $150, y ser& neceS1Srio un ¡asto de $200 como peri6do 
preoperativo. Los Directivos de la empresa desean ponderar el beneficio 
que reportaría la adquisici6n de la misma en fonlUI monetaria y si 
podrAn sufragar loa aaato• con un presupuesto da $2,000, Para ello ae 
pida elaborar un flujo da afectivo, 

PRECIO DEL EQUIPO 
FLETES RELACIONAOOS 
GASTOS DE INSTALACION 
Atnm."TO DE INVEMTARIOS 
CASTOS POI CAPAClTAClON 
GASTOS POR PERIODO OPERAnvo 
REDUCCION DE COSTOS 
REDUCCION DE IMVE.VfARIOS 
RF.DUCCION DE SUEU>OS Y SALARIOS 
RF.DUCCION DE HATERlALF.5 

• BENEFICIOS FISCALES SOBRE LA lNV. 
TASA lMPOSlttVA APLICABLE 

$2,000 
seo 
S90 

SISO 
S200 

$100 

25.00% 
42.00% 

m6todoa 
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b) Una .. pr•aa d• ... ..Squirir UIUI .. quinaria para fabric•r toraillo• 
•ili86tricoa con valor da S6,000. Lo• •dainiatr•dor•• .. encu.atr•n 
•ntuai...-doa coa au ca.pr•• J• qu• calculan podrln reducir ea un afto 
S500 en coatoa de f••rtcaci6n, pero desean elaborar un eatudio de 
flujo de efectivo para d•terainar su via•ilidad 1 tener el efectivo 
auficiente como pa1ra poner en marcha el pro1ecto; a travei del 
aniliaia de l• inverai6n obaervaron que aer6 necesario eroaar $100 
por concepto de flatee, $300 por aaatoa de inatalaci6n, SlOOO por 
1aatoa de cap.1citaci6n, SlO por el peri6do de pruebaa 1 ajuetes de la 
a!quina 1 daber6n invertir en materiales $30 adicionales. Elabore el 
flujo de •fectivo y coeenta si es viable au adquiaici6n (la tasa 
iapoaitiva aplicable ea del 42%). 

PRE.cIO DEL EQUIPO 
FLETES RELACIONAIJDS 
CASTOS DE INSTALACION 
AL'KEN10 DE INVEKTAIIOS 
GASTOS fOI CAPACITACION 
GASTOS f'OI PERIODO OPERATIVO 
REDUC:CION DE COSTOS 
IEDVCCIOH DE L-WE.-.TAIIOS 
IEDUCCION DE SUEUlOS Y SAURIOS 
IElll'CCill!I DE MATEIIAL&S 
llEMEFICIOS f'ISCAW SOBRE LA INV. 
TASA IHPOSlTIVA APLICABLE 

56,000 
$100 
5300 

530 
SI,000 

$10 
5500 

o.ooz 
•2.ooz 

métodos 
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c) Una .. presa .. encuentra interesada en adquirir una m!quina tejedora 
que le permitir& reducir sus coatos en el primer ali.o de operaci6n por 
$3,000 y obtener un eatim.ulo a la inversión en eate tipo de 111\quinaa 
de fabricación nacional que el gobierno eat& proporcionando por el 
90% de la inveraión. Sin embargo cuondo acudió al proveedor de la 
misma este le inform6 que los fletes y gastos de inataleci6n serian 
de $10 y 520 respectiv11111ente, y que tendrio que costear un curao de 
capacitación por $5,0CXI. Adicionalmente determinó mediante la 
comparación de eapleados necesarios para operar las m!quinas actuales 
en relación con loa necesarios para la nueve le penaitiria ahorrsrse 
Sl,000 anu.elea. DetenDine el flujo de efectivo que se ¡eneraria con la 
compre de la .. quinaria.(la tasa impositiva ea del 42%) 

PRF.cIO DEL EQUIPO 
f'1.ETES RELACIO!fAOOS 
GASTOS DE INSTALACION 
AUKEH'IO DE IHVENTARIOS 
GASTOS fQI ClPACITACION 
GASTOS POR PERIOOO OPERATIVO 
REDCCCION DE COSTOS 
REDIJCCION DE IMVEJCTAIIOS 
REOOCCION DE SUELPJS Y SALARIOS 
REDUa:ION DE MATERIALES 
BENEFICIOS FISCALES SOBRE lA INV. 
TASA IMPOSITIVA APLICABLE 

$1,000 
SID 

"º 
$5,000 

$3,000 

$1,000 

90.00% 
42.00% 

m6todos 
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d) Una .. preaa d•••• adquirir una ... quinaria que ti•ne como beneficio• 
para la .. preaa una reducción de coato• en la fabricación de aua 
articulo• de S200 1 adicionalmente •i la adquiere, tendr6 derecho a 
¡ozar de un beneficio fiaclll por la reducción de impuestos en un 30% 
sobre el valor de la inversión, la 1114quina tiene un valor de $3,000. 
Para .. pezar • trab4jar ae requerir& invertir SlOO en au instalación 
1 SlOO por ¡ .. toa preoperativoa; adicionalmente la empresa podr4 
reducir su stock de inventarios, provocando un ahorro de SS. La 
empresa desea conocer realmente cuánto dinero neceaitar4 invertir 
para adquirir la &6quina. (la taaa impositiva aplJcable e• del 42%). 

PRECIO DEL EQUIPO 
FLETES RELACIOH#JIOS 
GASTOS DE INSTALACION 
AUJ1EXTD DE INYEHTARIOS 
GASTOS POI CAPACITACION 
CASTOS PDI PERIODO OPERAnvo 
REOOCCIOfl llE OOS'l"OS 
REDUCCIOH DE INVEH1'AIIOS 
REDVlx:IOfl DE SUEUIOS T SAURIOS 
IEDUCCION DE IUTEIIALES 
BENEFICIOS FISCALES SOSRE LA UW. 
TASA IHfOSITIVA APLICABLE 

$3,000 

SIOO 

SIOO 
$200 

" 
30.00l 
42.00% 

m6todoa 
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,, 
J una .-pre.. febricante de cierr•• adquiere una llAqui~ que tiene un 

valor de $100 loa flete• 1 aaatoa de 1natalaci6n de la llU.ama son de 
SlO 1 $100 reapectiv&111ente. adicionalmente ero¡o•por concepto de gaatoa 
de capa;c1taci6n SlOO 7 por el peribdo preoperativo SS. La .llA:quina 
producir6 5000 unidades diarias, permitiendo cubrir con eataa las 
necesidades de producción que tiene actua!Jaente, reportando unas 
ventas en el priJIH!lr afio de $43,000. Detertqina el desembolso neto de 
afectivo da la empresa. (la tasa impositiva es del 35%) 

PRECIO DEL EQUIPO 
Fu:TF.S RELACIOHAllOS 
GASTOS DE INSTAUCIO.'f 
AUKDn'O DE DIYEHTAIIOS 
CASTOS POR CAPAClTACION 
GASTOS POR PERIODO OPERATIVO 
REDUCCION DE COSTOS 
REOOCCION DE IHVEHTARIOS 
REOOCXIDH DE SUELDOS Y SAUJlIOS 
REDt.10'.:ION DE MATERIALES 
&DEFICIOS FISCALES SO!IE LA IHV. 
TASA L'!POSITIVA APLICABLE 

$10 
SIO 

SIOO 

$100 
$5 

35.00% 

Mtodos 
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DETERMINE CON LOS FLUJOS De EFECTIVO ANTERIORES EL Fl.UJO DE U'ECTIVO 
PARA LOS PERIODOS SICUlfJITES CON LAS CA.RACTERlSTlCAS MENCIONADAS EH 
CAVA CASO .. 

a )TOlllOndo en cuenta el flujo del caao "•'" detentna la dpresa que 
obtendrA en el futuro ccn l• adqui•1cJ6n de la .. quina utilidad•• 
incrementale• por S6.000, de la alquin. anterior eaiete una 
depreciación de S4.{)()0 1 por la ftU••• exiatir6 una depreetaci6n 
por .$400. La taao UpoeitiY& •• del 42% 'I •l Mneficto fiaeal que 
obtandr6 •• del 2~% aobre la inver•16n ori1in.-l ,_ra el .. 1undo 
a4o. Deterwine el flujo da ef.cttwo. 

DEPRECIACIOK DE LA MAQUINA USADA 
DEPREC[AClON ti! U MAQUINA NUEVA 
UTlUDADES INCRf1tENTALES 
AUMENTO DE IH\'Elt'TARIOS 
GASTOS POR CAPACITACION 
R.EIIUCCIO~ DE COSTOS 
R.EIIUCCIOM DE INVENTARIOS 
REDUCClON DE SlIELDOS Y SALARIOS 
REDUCClO.lJ DE MATERIAU:S 
BENEFICIOS FISCALES SOBRE LA INV. 
TASA IMPOSITIVA APLICABLE 

$4,000 
$400 

$6.000 

b)T091lndo en cuenta el flujo del c.e•o "b" deteraina la empresa 
necesario conocer lo~ beneficio• que la adquiaici6n de la lllfquta. 
reportar'• para lo cual •olicita se evalúa al flujo de efecti•o 
del ••&Wlda ai\o 4• uso, para lo cual H det•niin. M&ún un .. t\ldlo 
de .. rcado que nporur• uttlidadn tnc:,....ntal•• por S16,000, i. 
Úquina MrA euj•U d• ctepr~i9Ci6a por $214.31 1 d• acuerdo con au 
vida útil. t. ca.. illpoaittva que .. ••ttaa re11r• para el &Jlo 
•t1ui•nce •• del 3SZ • lletandne •l flujo da ef&"Cttwo reeulunca. 

DEPRECIACtON DE LA HA.QUINA HUEVA 
UTILIDADES INCRDiU.'TALES 
AIJHENTO DE lNVENTARlOS 
BEDUCCION DE COSTOS 
TASA IKPOSITIVA Af'LtCASL& 

1214 
$16.000 

$30 
uoo 

35.00I 

mi todos 
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c)Tcmm.ndo en cuenta el flujo del c.•o "e" determina la empresa que 
· obtendrá en el futuro con la adquisici6n de la miquina utilidades 

incrementales por $1.000, como reaultado da la adquiaict6n eaistirá 
· depreciaci6n por $69. La tua i11poaitiva aplicable ea del 37%, el 
incremento esperado en a11eldoa J salario• ea del 10%, el incremento 
en loa insuma de 15%. La venta de la úquina anti1ua proporcion6 
una Utilidad neta d• 1200 Se aolicita realizar un flujo de efectivo 
para el ••tundo afl.o, con el que podr¡ valorar major la compra. 

DEPRECIAClOM DE U MAQUINA NUEVA 
trrILlDADES INCREl'IENTALES 
REDl!CCION DE COSTOS 
REDUCCION DE SUELDOS Y SAURIOS 
TASA L'WOSITIVA APLICABLE 
UTILIDAD POR VEliTA MAQUINA USADA 

$69 
Sl,000 
53,450 
Sl, 100 
37 .oo: 

5200 

d)Tomando en cuenta el flujo del caso "d" la Fapreaa decide evaluar la 
aituaci6n en que .. encontrar6 al adquirir la máquina en el 
ae1undo afto de au adquiaici6n, para lo cual preaunt6.al 
distribuidor el comto pr<llMldio de .. nten:Laianto del equipo por aao, 
a lo que le conteat6 que al ser las refacciones de importación el 
mantenimiento anual ea de 12,350. Los directivos proporcionaron esta 
informaci6n al departamento de proyectos para que conjuntamente con 
loa datoa J• eatudt..doa por el mismo, como que el ahorro de coatoa 
para al aa1undo afto podrla incr ... ntarae a 1600. la reducción de 
inventario• a SlOO J adicional.ente aa podria reducir la plantilla 
de trabajo en 10 el9antoa, lo que ai1nifica un ahorro .. timado de 
Sl,000, la utilidades incre91:ntalea serán de $3,546; eaitiera un 
informe el flujo de afectivo que para el .. 1undo afta resultarle por 
la adquiaici6n de l• .&quinaria. La ta .. impositiva ee del 37%. 

DEPRECIACION DE lA MAQUINA NUEVA 
l.ITILIDADF.S INCREMENTALES 
GASTOS POR MANTENIMIENTO 
REDUCCIOM bE COSTOS 
REDUCCIOfll DE lNVE.'fTAIIOS 
REDUCCION DE Sl'ELDOS Y SAIARIOS 
TASA IMPOS1nvA APLICABLE 

$300 
13, 546 
$2,350 

$600 
SlOO 

Sl.000 
37.00I 

propuesto

1

1 
241 

1 

1 

¡ 

IDA todo 
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e)T0911ndo en cuente el flujo del caso •e• determina la .-pn .. que 
obtendr' en el futuro acle.la de .. tiafacer au d...nda actual 
utilidad•• incr ... ntelaa por 158, de la nuev• -.&quina ••iatir' un. 
depraciaci6n por SI. i. ta .. iapoaitiva •• d•l 371 • Se conaid•r' 
que loa 1utoa anualea por Mntenta1ento Mr4n de $30.00. S. 
nqui•r• ponderar loa beneficio• da efectivo pera el M¡undo allo. 

llr.PIECUCIOll DE LA PU.(JllffA NUEVA 
UfILIDADES INCIEMEllTALES 
GASTOS POI HAHTENIHIENTO 
TASA lHPOSITIVA APUCABLE 

SI ,,. 
S30 

37.00% 

f )Tcaando en cuenta el flujo del caso "f" A la empresa le interesa 
coonocer loa beneficio• que obtendr' en el futuro con la 
adqui•ici6n d• la .. quinaria, •• estima que ¡enerar' utilidades 
incr ... ntalaa por $6,000, la opci6n que le interesa. llnalizar ea 
utilizando al cr,dito a trea m.aea. Considera que loa ahorros 
planteados en el mom.anto da la compra ae conservar'n para el aeaundo 
ejercicio. la teN Upoaitiva ea del 351 

UTILIDADES UICRDCEHTALES 
IEDUCCIOH DE COSTOS 
IEDUCCION DE IKVEKTARIOS 
llEDOCCION DE SUEUOS Y S.U..O:IOS 
PACO PAICIAL DEL EQUIPO 
TASA DWDSmVA APLICAetE 

S6,000 
ss,ooo 
$3,000 
11.000 
S3,334 
35.00S 

m¡todoa 
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J.- ESTABLEZCA LA TASA PRCl4EDIO DE REN'DIHIENTO trrILIZAHDO U.S TRES FORKt1LAS 
ESTUDIADAS, CON LOS SIGUIENTES DATOS: 

a) Un proyecto da fabricación da muebles ha proporcionado en loa 
primeros doa •fto• de vida utilidade• por $2,CKJO y s2.200 
respectiva.ente, de una inversión oriainal de $10,000, la cual 
tendr4 una vida 6ttl de 10 811.oa. S.aún estudios de mercado Ja 
.. pre .. podr4 obtener utilidades para loa doa próximos 
ejercicios de $2,300 1 $2,400 reapect1va.11ente. El duefto de la 
111 ... desea conocer de una forme objetiva cuál ea el rendimiento 
qua durante loa cuatro aftas estudiados producir6 su inversión. 
Laa tasas impositiva• aplicables son del 42%, 35%, 37% J 37%, 
Calcule la T.P.R. seaún las fónnulas 1 1 3. 

b) Un proyecto de ampliación de una fabrica ha proporcionado en los 
primeros doa aftas de vida flujos de efectivo por $12,CKJO 1 
$12,200 respectivamente, de una inversión orisinal de SS0,000, 
la cual tendr4 una vida útil da 40 eftoa. Se¡ún estudios 
financteroa, la empresa podr4 obtener flujos de efectivo para 
loa dos próximos ejarctcioa de $12,300 y $12,400 
respectivamente, El duefto de la misma desea conocer de una forma 
objetiva cuil ea el rendimiento que durante loa cuatro aftos 
estudiados producir4 su inversión expresado en flujos da 
afectivo. lA taaa impositiva aplicable ea del 37%. Calcule la 
T.P.R ... aún la fórmula 2, 

c) Un proyecto de fabricación de mueble• ha proporcton.do en el 
prt.er afto d• vida utilidad•• por S2,CKJO, respectivamente, da una 
tnverat6n oriatnal d• $10,000, la cual tendrA una vida útil de 
10 aftoa. Se&Últ eatudioa de .. rcado la empresa podr6 obtener 
utilidad•• para loa tras próxt.oa ejercicios de s2,200, $2,300 7 
S:Z,400 reapactiv-nta, El duefto de la 111.1 ... desea conocer de una 
forwa objetiva cuál ea el rendiaiento que durante loa cuatro 
adoa aatudiadoa producir4 su inversión, 7a qua pronoatica que 
para .. r buen.a inversión la• utilidades deberin incr ... ntarlas 
1ao.6tricaa.nta cada afto. Laa tasss iapoaitivas aplicables aon 
del 42%, 351. 371 7 371. Calcule la T.P.R. ae1ún 1•• f61'9Ul .. l 
, 3, 

útodo• 
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d) Un inveraionist• planea comprar una imprenta ubicada en He Allen. El 
precio al que la ofrecen es de $11.000. La empresa entrega a aus 
posiblea compradores folletos con informaci6n financiera 1 de mercado, 
con la que tomen su decisi6n. Los datos incluidos se detallan a 
continuaci6n. 

VIDA lTfIL DE LA MAQUINARIA 
VENTAS HISTORICAS ANUALES PROHEDIO 
lTfILIDADES HISTORICAS A.'flJALES PR<»t 
VENTAS PROYECTADAS PR<litDIO ANUAL 
INDICE DE PRESENCIA EN EL HERCAOO 

20 AROS 
SJ,000 

$500 
$6,000 

J0.00% 

Con loa datos anteriores se deberá establecer la Tasa Promedio de 
Rendill11ento de la invorsion por el peri6do de vida de la misma 

e) Una empresa desea elegir si invierte su dinero en apoyo a una empresa 
que le surte materiales, con el cual co111prar& una maquinaria que 
eficientar4 su di9tribuci6n J por consiguiente podrá brindar mejor 
servicio, o adquirir titulas da obligaciones que proporcionan una 
tasa efectiva anual del 20%. Loa beneficios financieros se han estimado 
en: 

trrIUDADES INCRDIENTALES 
DISHINUCION DE SUELDOS 
IHPUESTOS IHCR&'iEN'tALES 37% 
COSTO DE OPOR'IUHIDAD 
INVERSION PltOHEDIO 
TASA DE INTERES COBRAOO 5% 

Sl0,000 
$2,300 
SS,384 
$9,0JO 

S45,000 
$2,:?.50 

Determine la Tasa Proeedio de Rendimiento usando la f6rmula B 1 
justifique cuAl es la mejor opci6n tomando en cuenta que el afta 
aiguiente ae liquida el adeudo. 

f) Una empresa desea eleair si invierte au dinero en apoyo a una empresa 
que le surte .. r.eri•l••• con el cual c011prar6 una maquinaria que 
eficientar• su distribuci6n_1 por consiauiante podrA brindar .. jor 
servicio. o adquirir titulas de obliaaeionaa que proporcionan una 
t.asa efecctv• •n1111l del 20I. Los benaficioa financieros ae han ast.iaado 
••• 

UTILlDAtlES IJCCREMEHTAU.S 
DISMINUClON DE SUELDOS 
IMPUESTOS tHCIE1EMTALES 37% 
COSTO DE OPORnJNIDAD 
INVERSION PRCl1EDIO 
TASA tlE lNTERES COBRAOO 5% 

110.000 
$2,300 
SS,384 
$9,000 

S45 0 QIX) 
s2.2so 

Determine la Tasa Promedio de Rendimiento usando la f6rmula "A" y 
justifique cu!l es la mejor opción tomando en cuenta que el afta 
siguiente se liquida el adeudo. mE:todos 
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.- DETEIHINE EL PEIIODO DE RF.CUPERACION DE LA INVERSION DE LOS 
SIGUIENTES PiOYF.C'I'OS: 

a) Una em.p,.. .. adquirió una aaquinari• par• troquelar tornilleria con 
valor de 15.ooo. Se1Üft aua an.611•1• realizado• deterainaron obtener 
flujo• de •factivo pra.edio para lo• .. i• al\oa •i1uient•• da 1830. La 
-preaa d•'9• conocer en qu• tiHpo racuperar6 au 1nverai6n. 

b) Una .. prasa adquiri6 una aaquinaria para pulir metalea con valor de 
S9.000. Se1ún aua an.4liai• raaliz.adoa determinaron obtener ut111dadea 
n•tati anual•• pra.adio para loa ocho afta• a11uientes de Sl23D. La 
.. praaa de .. a conocer en qu4 tiempo recuperar6 au 1nverai6n. 

e) Una .. praaa adquirió u.n horno para secado de pintura con valor da 
Sl2,000. Sa1ún aua aniliaia reelizadoa deterainaron obtener flujoa de 
afectivo anualea para loa cuatro aftoa ai1utentea de 

... 1 

... 2 

... 3 
afto 4 

4560 
5000 
6000 
6400 

El horno tiene una vida C.til eaperada d• die& aftoa. La empreaa deaaa 
conocer el per16do d• 1'9CUperac:ión d• la 1nwara16n. 

4) Una 99preaa adquiri6 un horno para mecado de pintura con valor de 
112.000. Se1ún aua aniliaia realizado• detarainaron obte1111r 
utilidaclaa aaul•• para loa cuatro aftoa A1uia11taa da: 

... 1 

ª"º 2 afto l .... 5300 
5320 
5600 
6000 

El horno ti•• uaa vi .. Ytil aaperada d• diaa doa. La ..,raN d ... a 
~•r el ,.n611o 4a nc.uparK16n da la 1nnra16Q. 

1nf!t0Jos 
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e) Una empresa adquiri6 un horno para tratamiento do 111etales por $21,000. 
Se¡ún aus anA11a1s realizados determinaron obtener flujos de efectivo 
anuale• para loa cuatro afio• •i&uientea de : 

atio 1 
atio 2 
allo 3 
•llo 4 

12000 
11000 
15300 
10000 

El horno tiene una vida útil ••parada de 20 allo•. lA .. praaa desea 
conocer al par16do de recuperaci6n de la inversi6n. 

f) Una empresa adquir16 un trailer de 100 tonelodaa con valor de $37,000. 
Según sus anAliais realizados determinaron obtener utilidades anuales 
para los cuatro aftas siguientes por el beneficio del cami6n de: 

afio 1 
... 2 
allo 3 
afio 4 

5000 
5600 
5500 
5400 

El trailer tiene una vida útil esperada de cinco anos. lA .. pre .. 
desea conocer el peri6do de recuperac16n de la inverai6n. 

m6todos 
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- DETERMINAR EL PERIODO DE RECUPERACIO!f DE LA INVERSIO!f A VALOR 
PRESENTE DE LOS PROYECTOS SICUIDrrES1 

a) Una e•presa sdquiri6 una maquinaria para troquelar tornilleria con 
valor da 52,000. S.16n •u• ~liai• realizado• detan1inaron obtener 
flujo• da efectivo prc..adio para lo• .. is sftoa ai¡uientes de $830. La 
empre .. deaea conocer en qué tiempo recuperar6 au inverai6n, 
considerando una ta.a de descuento del 25%. 

b) Una empresa adquiri6 una maquinaria para pulir metales con 
valor de $6,:lCK>. Se¡ún sus análisis realizados determinaron 
obtener utilidades netas anuales promedio para los años si¡uientes 
de $1230. La empresa desea conocer en qué tiempo recuperará su 
inverai6n si consideran el 15% como costo de capital. 

c) Una empraaa adquiri6 un horno para aacado de pintura con valor de 
$12,000. Se¡ún aua análiaia realizados daterr:iinaron obtener flujoa de 
efettivo anuales para loa cuetro años ai¡uientea de 

••• año 2 
año 3 

""º 4 

4560 
5000 
6000 
6400 

El horno tiene ur.a vida útil esperada de diez aftoa. La .. presa deaea 
conocer el peri6do de recup11raci6n de la inverai6n determinando que 
la inverai6n provocará un costo de capital del 19%. 

d) Una empresa adquiri6 un horno para secado de pintura con valor de 
S12,000. Según aua an!liais realiz.ados determinaron obtener 
utilidades anuales para loa cuatro año• ai¡uiontea de: 

afto 1 
afto 2 
efto l 
afto 4 

El horno tiene una vida 6ti1 e•Pttr•da 
conocer el peri6do de recuperaci6n de 
taA• da descuento 20: 1 15%. -

5300 
5320 
5600 
6000 

de dter: atlo•• lA npraaa deae• 
la inver•t6n con•iderando camo 
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e) Una e911re .. edquiri6 un horno par• tratamiento de metales por S21,000. 
Seaún sua anilieis realizado• deterainaron obtener flujos de efectivo 
anual•• para loe cuatro aftoa atauientes de 1 

efto 1 
afto 2 
afto 3 
afto 4 

12000 
11000 
15300 
10000 

El horno tiene una vida útil esperada de 20 aftos. La empresa desea 
conocer el peri6do de recuperaci6n de la 1nver•i6n habiendo 
deterainado que el costo de capital ea del 45%. 

f) Una empresa adquiri6 un trailer de 100 toneladas con valor de $37,000. 
Según sus anilisia realizados determinaron obtener utilidades anuales 
para loe cuatro afto• siguientes por el beneficio del c8.llli6n de: 

afto l 
afto 2 
efto 3 
afto 4 

5000 
5600 
5500 
5400 

El trailar tiene una vida útil esperada de cinco anos. La empre .. 
de .. a conocer el peri6do da recuperación de la inversi6n teniendo un 
costo de capital del 80%. 
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•) Una _,reu fabric•nt• de articulo• pl&stico• para cocina cmpr6 una 
mi.quina que le ha peraitido ¡ener•r flujos de efectivo constante• 
desde hace do• aftoa de 1450. El costo del equipo incluyendo loe costos 
relacionados fu& de SlOOO. Determine lo Toan Interna de Rend1J111ento 
que ha aener•do el uso de .la -'quina 

b) Una empresa fabricante de rodios ha determinado que requiero para 
prestar mejor aervic:io un equi.po de soldoduro de burbuja, para lo cual 
cotizo equipos J determina los ai¡uientea datos: 

PRF.CIO EL EQUIPO 
FLUJOS DE EFECTIVO ESTIMADOS 
PERIODO DE V IDA UTlL 
COSTO DE CAPITAL DE U. EMPRESA 

$45,000 
$27,SOO 

5 oi\os 
45% 

Determine la Toan Interno de Retorno del proyecto y evalúe su 
viabilidad, 

e) Del ejercicio anterior cnlculo los flujos de efectivo necesarios porn 
que sea viable lo nceptaci6n del proyecto. 

d) Uno empresa decide comprar un equipo d~ refrigeraci6n paru distribuir 
sus productos que le P"'rmitiró incrementar sus ventns y corno 
consecuencia sus flujos de efectivo, pero para ello deberá solicitar 
financiamiento hnncnrio por el 40% de la invet' .. .LÓn en el .:quipo o una 
casa del 30% anual. El equipo tiene un valor cot3l de 55,000, ll:ás los 
gascos de instaloci6n y transporte que ascienden a $1,500. La empre$o 
deten11in11 que obtendrá flujos anuales de S2,000 con la adquisict6n 
del equipo. Determine la Tusa Interna d~ Rendimiento que el proyccco 
genera J determino lo viobilidnd de su i.lllplontoci6n. 
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La .. pre .. dssc:ubr• qu• con una inverst6n edicional de SlOO en 
mejorae el equipo ori1inal, el d•pari...nto de mercadotecnia determine 
que pued• 101rar qua loa flujo• de efectivo ae increm•nten • $3,000 
anual•• al disminuir al1unoe conceptos r•lativos a la diatr1buci6n 
del producto 1 una •Jora en la productividad. Determine nuevnmente la 
TIR J - revaUle al proyecto. · 

Una empresa fabricante de equipos electr6nicos ha determinado que 
requiere para prestar mejor servicio un equipo de tratlllliento de 
inetales, para lo cual cotiz.a equipos y determina los ai¡uientea datoai 

PRECIO EL EQUIPO 
FLWOS DE EFECTIVO ESTIKAOOS 
PERIODO DE VIDA trrIL 
COS'lO DE CAPITAL DE LA fMPRESA 

s2,soo 
51,000 
3 aftoa 

20% 

Deteraina la r... Int•rna da Retorno del proyecto J evalue au 
Viabilidad. 

Unai .-pre.. adquiri6 una, .. quinaria para troquelar tornilleria con 
valor da $2,000. S.16n aua aniliaia realizado• datarainaron obtener 
flujo• da efectivo pra.edio para loa .. 1. aftoa •ilUiantee de $830. La 
empre .. de .. a conocer au r... Interna de Rendimiento tomando en cuanta 
qua su peri6do de recuperaci6n de la inveai6n es de 4 aftoa 1 .... 

Una ampra.a adquirió una 11aquinaria para pulir metalea con 
valor de 59,000. Se¡ún aua an6liaia realizado& datenainaron 
obtener utilidades netas anuales promedio para loa aftoa aiauientea 
de $1230, La .. presa deaea conocer la Taaa Interna de Rend:laiento, 
t09&ftdo en cuenta que •1 Peri6do da Recuperaci6n da la Invera16n ea 
da 10 doa e ...... 
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i) Una e911reu adquiri6 un horno para .. cado da pintura con valor da 
112,000. S.aún aua anAlisia realizados daterainaron obtener flujos de 
afectivo anuales para loa cuatro aftoa ai¡uientea de : 

afto 1 
ello 2 
allo 3 
afto 4 

4560 
sooo 
6000 
6400 

El horno ti•na una vida útil esperada de diez aftos. La empreu daaea 
conocer la Taaa Interna de Rendimiento de la invers16n detenainando 
que provocar¡ un costo de capital del 19%. 

j) Una eapresa edquiri6 un trailer de 100 toneladas con valor de $37,000. 
Sesún aua an6liaia realizados determinaron obtener utilidades anualea 
para loa cuatro alloa aiguientea por el beneficio del ca.mi6n de: 

afta l 
afto 2 
allo 3 
silo 4 

15000 
15600 
moo 
1'400 

El trailer tiana unai vida útil esperada de cinco aftoa. La empresa 
de .. a conocer la Tau Interna de Rendiaiento. Teniendo un coato da 
capital dal 20Z. 

k) Verifique el ajercicio anterior utilizando la f6rmula "H". 
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• REALlCELOS CALCUt.OS NF.CESARIOS PARA DETERMINAR EL VALOR PRESEKTE 
NETO DE LOS SIGUIENTES PROYECl'OS1 

3) Une empresa tiene plane• de adquirir una maquinaria industrial que le 
permitir¡ ae¡Ún al¡unoa estudios efectuadoa generar durante loa diez 
aftoa de vida de la misma los siguientes flujos de efectivo1 

"'qº 
l 
2 
J 
4 
5 • 1 • 9 
10 

15600 
15500 
15700 
16200 
16300 
16200 
15700 
15500 
15400 
15300 

El valor neto de la misma e• de $45,<X>O. Para poderla conaeauir seria 
neceaario le proporcionaron financiamiento por un afta a la tasa del 35% 
anual por el 50% del valor del equipo. El coato de capital que tendría 
•l proyecto •• del 70%. Determine el valor preaante neto de la 
inverai6n y determine si la inverai6n ea recuperada en el tiempo de 
vida del equipo. 

b) Con loa datoa utiliz.ados en el ejercicio anterior reauelva el caao con 
la f6raula "l". 
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Una espreaa adquirió un trailer de 100 tonelada• con valor de 137.000. 
Según sua an!li•ia realizado• determinaron obtenar flujoa anualea 
para loa cuatro afto• aiauientea por al beneficio del camión de: 

ª"º 1 atlo 2 
atlo 3 
atlo 4 

15000 
15600 
15500 
15400 

El trailer tiene una vida útil esperada de cuatro añoa. La empreaa 
deaea conocer el valor presente neto de la inversión teniendo una 
Toaa Interna de Rendimiento de 24.19% • 

Una empresa adquirió un trailer de 100 toneladas con valor de 127,000. 
Seaún aua an.Aliais realizadoa determinaron obtener flujos anualea 
para loa cuatro aftoa aiauientea por el beneficio del c .. ión de: 

ª"º 1 afio 2 

ª"º 3 
ª"º 4 

15000 
15600 
15500 
15400 

El t ... iler tiene una vida útil eaperada de cuatroaftoa. La empresa 
deaea conoc•r ai el proyecto reporta un valor residual a valor presente 
al t6raino d• au vida útil, tenifndo una Tasa Interna de Rendiaiento 
del 24.191 

1 Una empresa tiene planea de adquirir una maquinaria industrial que le 
perm1tir6 aeaún algunos estudios efectuados aenerar durante loa diez 
aftoa de vida de la misma los aiauientea flujos de efectivo a valor 
preaente~ 

AÑO 
1 9176 
2 5363 
3 3195 
4 1939 
5 1148 
6 671 
7 383 
8 222 
9 129 
10 77 

El valor neto de lo misma ea de $45,CXlO. 
El costo de capital que tendría el proyecto es del 70%. Determine el 
Indice del valor presente neto de la inversión 
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f) Una empreea adquiri6 un trailer de 100 toneladas con valor de $27,000. 
Se¡6n aua análisis realizados determinaron obtener flujos anuales a 
valor presente para loa cuatro aftoa siguientes por el beneficio 
del c-i6n de; 

atio l 
atio 2 
atlo 3 
afto 4 

12078 
10115 
8093 
6474 

El trailer tiene una vida 6til esperada de cuatro ai\os. La empresa 
desea conocer el índice de valor presente del proyecto, 
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1.- DETERMINE EL FLWO DE EFFCI'IVO DE UNA INVERSION NUEVA SIN 
REF.KPU.ZO, INDEPENDIEHTE A LA OPERACION DEL NEGOCIO FJt MARCHA CON l.DS 
SIGUIENTES DATOS: 

FLWD DE EFECJ'IVO 

a) CONCEPTO HOVlJ11EHTOS DE EFF.C'l'lVO 

PRECIO DEL EQUIPO 
FLETES RELACIONADOS 
GASTOS DE INSTALACIOH 

a>sTD DE LA MAQUINARIA 

(-) REDOCCIOJf DE INVENTARIOS 
(+) AUKEMTD DE DMlfTARlOS 

$2,000 
seo 
$90 

$2,170 

SIDO 
so 

CX>S1'0 EFECTIVO DE LA MAQUINARIA $2,070 

(-) IEZXJa:Iotf DE t:OSTDS SO 
REDIJCCION DE SUELDOS Y SALARIOS SO 
IEllUCCIDN DE MATERIALES $0 

(+) CASTOS POI CAPACITACION Sl50 
GASTOS POI PDIODO OPERATIVO $200 

l10NT05 U.EYAOOS A RF.SULTAOOS $350 

(-) DEDUCClON POR IMJ>l!ESTOS ($147) 

EFECTO EN EL FLUJO DE EF'ECTIVO S203 

$2,476 
(-) BENEFICIOS nSCALES SOBRE U INV. ($543) 

DESE"BOLSO NETO $1,934 -
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. b) CONCEPTO 

PRECIO DEL EQUIPO 
FLETES REUCIONADOS 
GASTOS DE INSTALACION 

HOVIHIENTOS DE EFF.CTIVO 

S6,000 

OOSTO DE LA MAQUINARIA 

(-) REDL'a:ION DE INVENTARIOS 
(+) Al!HOO'O DE INVENTARIOS 

COSTO GlDB.AL DE U MAQUINARIA 

(-) REWCCION DE COSTOS 
IEDL'CCION DE SUELllOS Y SALARIOS 
REDIJCCION DE MATERIALES 

(+) GASTOS POR CAPACITAClON 
CASTOS POR PERIODO OPERATIVO 

HONTOS LLEVADOS A RESULTADOS 

(-) DEDUCCION POR IMPUESTOS 

EFECTO E:H EL F1.WO DE Ef'ECTIVO 

$100 
$300 

ssoo 
so 
so 

Sl,000 
SIO 

(-) BENEFICIOS FISCALES SOBRE LA INV. 

DESEMBOLSO NETO 

$6,430 

$Sl0 

($214) 

$296 

$7,022 
so 

$7,022 

Su aceptac16n depender' de que el flujo de efectivo anual 
permita cubrir el monto inicial 1 au peri6do de recuperac16n 
sea reducido; a primera visto l& inverst6n no puede evaluarse 
atn conocer los elementos mencionados. 
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FLUJO DE EFEt'IlVO 

e) CONCEPl'O 

PRECIO DEL EQUIPO 
FLETES REU.CIONAOOS 
GASTOS DE INSTALACION 

COSTO DE LA MAQUINARIA 

(-) REDllCCION DE INVENTARIOS 
(+) AUHE.'fl'O DE INVENTARIOS 

OOSTO GLOBAL DE LA MAQUINARIA 

MOVIMIENTOS 

s1.ooo 
"º $20 
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DE EFECTIVO 

$1,030 

$0 
$0 

$1,030 

(-) REDUCCION DE COSTOS S3.000 
REDUCCION DE SUELDOS Y SALARIOS Sl,000 
REDUCCION DE HATERIALES $0 

(+) GASTOS POR CAPACITACION SS,000 
GASTOS POR PERIOOO OPERATIVO SO 

HONTOS lJ..EVADOS A RESULTAOOS $1,000 

(-) DEDUCCION POR IHPUISTOS ($420) 

EFECro EN EL FLWO DE f:FECTlVO $580 

(-) BENEFICIOS FISCALF.S SOBRE LA INV. 

DESEMBOLSO NETO 

$2.190 
($927) 

Sl ,263 
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FLUJO DE EFECTIVO 

d) CONctl'I'O MOVIHIEHI'OS DE EFECTIVO 

PRECIO DEL EQUIPO S3,000 
FLETES RELACIONADOS so 
GASTOS DE INSTALACION $100 

COSTO DE LA MAQUINARIA SJ,100 

(-) REDUCCION DE INVENTARIOS $5 
(+) A!.IKENTO DE INVENTARIOS $0 

COSTO GLOBAL DE LA MAQUINARIA SJ,()C}S 

(-) REDUCCION DE COSTOS $200 
REDUCCIO~ DE SUELDOS Y SALARIOS $0 
REDUCCIO~ DE MATERIALES $0 

(+) GAS10S POI CA.PACITACION SO 
GASTOS POR PERIOOO OPERATIVO $100 

MONTOS LLEVADOS A RESULTADOS (SJOCI) 

(-+)DEDLU':ION POR IHPOESTOS S42 

EnCt0 EJf EL n.IJJO DE EFEC'rIVO ($58) 

$2,979 
(-) BEHEFICIOS FISCALES SOBRE U. INV. ($930) 

DESEMBOLSO N ET O --
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FLUJO DE EFECTIVO 

•) CONCEPTO 

PRECIO DEL EQUIPO 
FLETES RELACION'AOOS 
t:ASTOS DE INSTALACIOS 

COSTO DE U. MAQUINARIA 

(-) REDUCC!ON DE INVENTARIOS 
(+) AllMENTO DE INVENTARIOS 

COSTO GLOBAL DE LA HAQllINARIA 
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HOVIH.It.'fI'C>S DE EFECTIVO 

$10 

"º $100 

Sl20 

'º $0 

Sl20 

C-) REI>l.ICCIOS DE a:>stOS so 
REJ>UCCIOY DE SUELDOS Y SALARIOS so 
REDUCCION Dt MATERIALES so 

(+) GJSroS POR CAPACITACION $100 
GASTOS POR PERIOOO OPERATIVO SS 

!«JNTOS LLEVADOS A RESUt.TAOOS Sl05 

(-) l>El>L'CCIOH l'OR llt!'ur.sTOS ($31) 

Efll:TO FM EL FWJO DE EFECTIVO $68 

$188 
(-) BENE:flCIOS nscALES SOBRE LA INV. so 

DESEMBOLSO N ET O $188 
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FLUJO DE EFECTIVO 

f) CONCEPIO 

PRECIO DEL F.QUIPO 
FLETES RELACIONADOS 
GASTOS DE INSTALACION 

COSTO DE LA MAQUINARIA 

(-) REDUCCION DE INVE.'ffARIOS 
(+} AlJHEMTO DE INVENTARIOS 

COSTO GLOBAL DE LA MAQUINARIA 

(-} REDUCCION DE COSTOS 
REDUCCION DE SUELDOS Y SALARIOS 
REDUCCIOH DE MATERIALES 
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HOVIHIENTOS DE EFECTIVO 

SI0,000 
so 
so 

SI0,000 

$3,000 
so 

$7,000 

$5,000 
$1,000 

so 

( +) GASTOS POR CAPACITACION SO 
GASTOS POR PERIODO OPERATIVO SO 

tlJNTOS LLEVADOS A RFSULTADOS ($6,000) 

(-) DEDUCCION POR IHPUESTOS S2,100 

EfF.CTO EN EL FLUJO DE EFECTIVO (Sl,900) 

CSBOO) 
(-) BENEFICIOS FISCALES SOBRE LA INV. (S2,000) 

DESEMBOLSO NETO ($2,800) 
DE LA cntPRA AL CONTADO 
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f) CONCEPTO HOVIMIElfl'OS DE EFECTIVO 

PRECIO DEL EQUIPO 
FLETES RELACIONADOS 
GASTOS DE INSTALACION 

COSTO DE LA MAQUINARIA 

(-) REDUCCION DE INVEh'TARIOS 
(+) AUMENTO DE INVENTARIOS 

COSTO GLOBAL DE U MAQUINARIA 

(-) REDUCCION DE COSTOS 
REDCCCION DE SUELDOS Y SALARIOS 
REDl!CCION DE MATERIALES 

(+).GASTOS POR CAPACITACION 
GASTOS POR PERIODO OPERATIVO 

!«>HTOS LLEVADOS A RESULTAOOS 

(-) DEDUCCION POR IHPUESTOS 

$10,000 
$6,000 
S4,000 

ss.ooo 
$1,000 

so 

$500 
$4,000 

EFECTO Di EL FLUJO DE EFECTI\'O 

(-) BENEFICIOS FISCALES SOBRE LA INV. 

DESEMBOLSO NETO 
DE LA CCJiPRA A CREDITO 

$20,000 

$3.000 
so 

$17.000 

($1,500) 

$525 

($2,025) 

$14,975 
($4,000) 

$10,975 
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2e- DETERMINE CON lDS FLUJOS DE EFECTIVO ANTERIORES EL FLUJO DE 

EFECTIVO PARA lDS PERIODOS SIGUIENTES CON LAS CARAC'l'UISTICAS 
MENCIONADAS EN CADA CASO. 

f1.UJO DE EFECTIVO 

a) CONCEPTO 

UTILIDADES INCREME."TALES 
(+) REDUCCION DE INVENTARIOS 
(-) AlJHft..'TO DE INVENTARIOS 
(+) REOCCCION DE COSTOS 
( +) REDIJCCION DE SUELDOS Y SAURIOS 
{+) REOUCCION DE MATERIALES 
{-) GASTOS POR CAPACITAC!ON 
(-+)DEOt.'CCION POR IMPUESTOS 
(-) IMPL'F.STOS INCREME.lfl'A.t.ES 
(+) BENEFICIOS FISCALES SOBRE LA INV, 

!ok>VIH!ENTCIS DE EFECTIVO 

$6,000 
Sl<JO 

so 
so 
so 
so 
so 

($42) 
($2,520) 

$543 

FLUJO DE EFECTIVO NETO $4,081 

Cabe hacer menci6n que existen algunos conceptos que no 
necesariamente cambian con el tiempo como son: REDCCCIONES DE PAGO 
DE MANO DE OBRA, REDUCCION DE INVO-'TARIOS, etc. La deducc16n por 
impuestos analizada corresponde o que si bien casi siempre se 
considera un reducci6n de impuesto por los gastos incrementales en 
pocas ocasiones se contempla el fen6aieno de que si hay reduccionea 
de costos y/o gastos, estas provocarán un incremento en loa 
impuestos que perjudicarán nuestro flujo de efectivo 

b) CONCEPI'O !ok>VIMIENTOS DE EFECTIVO 

UTILIDADES lNCRDiENTALES 

(-) AUHENTO DE INVENTARIOS 
( +) REDL'CCION DE COSTOS 
(-+)DEDtttION POii: IMPUESTOS 
(-) IMPUESTOS INCREHENTALF.S 

FLUJO DE EFECTIVO NETO 

$16,000 

($30) 
ssoo 

($165) 
($5,600) 

510, 705 

Cabe hacer menci6n que existen algunos conceptos que no 
necesariamente cambian con el tiempo como son: REDUcCIONES DE PAGO 
DE HANO DE OBRA, REDUCCION DE INV~'lTARIOS, etc. La dcducci6n por 
impuestos analizada corresponde a que si bien casi s1~mpre se 
considera un reducci6n de impuesto por los gastos incrementales en 
pocas ocasiones se contempla el fenómeno de quo si hoy reducci6nea 
de costo• y/o saatoa, estas provocarán un incremento en loa 
impuestos que perjudicarán nuestro flujo de efectivo 
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c) CONCEPTO HOVIMID.'TOS DE EFECTIVO 

UTILIDADES INCREME.lfl'ALES 
(+) REDUCCION DE COSTOS 
( +) REDUCCION DE SUELDOS Y SALARIOS 
(+) VENTA DEL EQUIPO ANTIGUO 
(-+)DEDUCCION POR 111PUFSTOS 
(-) IHPUE.STOS INCREHENTALES 

FLUJO DE EFECTIVO NETO 

$1,000 
$3,450 
$1,100 

$200 
($1, 758) 

($370) 

$3,622 

Cabe mencionar que la reducci6n de costos y sueldos se obtuvo 
de la siguiente forma: 

COSTOS $3,000 x 1.15 • $3,450 

SEELDOS $1,000 X 1.10 - $1,110 

La deducci6n por impuestos analizada correspondo o quo si bien 
casi siempre se considero un reducc16n de ilzlpuesto por los 
gastos incrementales en pocas ocasiones se contempla el 
fen6meno de que si ha.y reducci6nes de costos y/o gastos, estas 
provocarán un incremento en los impuestos que perjudicarán 
nueatro flujo de efectivo 

d) CONCEPTO HOVIHIEN'TOS DE EFECTIVO 

UTILIDADES INCREMENTALES 
(+) REOUCCION DE INVENTARIOS 
(+) REDUC:CION DE alSTOS 
( +) REDUCCION DE SUELDOS Y SALARIOS 
(-) GASTOS POR MANTEMIHIE.Vl'O 
(-+) DEOUC:CION POR IMPUFSTOS 
(-) IMPUESTOS INCR&'itNTALES 

FLUJO DE EFECTIVO NETO 

SJ,546 
$100 
$600 

$1,000 
($2,350) 

$241 
($1,312) 

$1,824 

La deducción por impuestos analizado corresponde a que si bien 
caai siempre sa considera un reducción de impuesto por loa 
gaatoa incrementales en pocas ocasiones se contempla el 
fenómeno de que si ha.y reducciónea de costos y/o gastos, estas 
provocarán un incremento en loa impuestos que perjudicarán 
nuestro flujo de efectivo 

Sl,312 
$37 

$222 
$370 

($870) 
$241 

$1,312 
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e) CONCEPTO 

UTILIDADES INCRE11ENTALES 
(-) GASTOS POR HANTEHIHIENTO 
(-) IMPUESTOS INCRE11ENTALES 
(-+)DEDUCCION POR IMPUESTOS 
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HOVIHIENTOS DE EFECTIVO 

$58 
($30) 
($21) 

$11 

FLUJO DE EFECTIVO NETO $18 

La deducción por impuestos analizada corresponde a que si bien 
casi siempre aa considera un reducción de impuesto por loa aaatos 
incrementales en pocas ocasiones se contempla el fen6meno de que 
ai hay reducciones de costos y/o aastos, estas provocarAn un 
incremento en loa impuestos que perjudicarán nu~atro flujo de 
efectivo 

f) CONCEPTO 

. UTILIDADES INCRE11E.VJ'ALES 
(+} REDUCCION DE INVENTARIOS 
(+} REDUCCION DE COSTOS 
(+) REDUCCION DE SUELDOS Y SALARIOS 
(-+)DEDUCCION POR IMPUESTOS 
(-) IHPUF.STOS INCREHENTALES 
(+) PAGO PARCIAL DEL EQUIPO 

HOVIHIE.VfOS DE EFECTIVO 

$6,000 
SJ,000 
SS,000 
$1,000 

(SJ,lSO) 
($2,100) 
($J,JJ4) 

FLUJO DE EFECTIVO NETO $6,416 
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J.- ESTABLEZCA LA TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO trrILIZANOO ~S TRES 
FORKULAS ESTUDIADAS• CON LOS SIGUIENTES DATOS: 

a) ESTUDIO D& trrILIDADES PRcttEDIO 

Afio 

1 
2 
3 
4 

'!OTAL 

UTILIDAD PROMEDIO 

ANALISIS DE INVERSION PROHEDIO 

VALOR INICIAL 
DEPRECIACION 
VALOR FINAL 

trrILIDADES I.S.R •• trrILIDAD NETA 

$2,000 $840 
$2,200 $770 
$2,300 $851 
$2,400 $888 

$8,900 $3,349 

$2,225 

AftOl Al'l02 
$10,000 $9,000 
$1,000 $1,000 
$9,000 $8,000 

Sl.160 
Sl,430 
Sl,449 
Sl,512 

$5,551 

$1,388 -·---
Ai\0 3 

$8,000 
$1,000 
$7,000 

AftO 4 
$7,000 
$1,000 
$6,000 

$9,500 $8,500 $7,500 $6,500 PROHEDIO Ah'UAL 

PROMEDIO DE LA 
INVERSION 

p -
p -

$32.000 /4 
$8,000 

SUBSTITUYENOO: 

A) UTILIDAD PROMEDIO DESPUES DE IMP. 
T P R • --------· 

INVERSION PROMEDIO 

T P R • 

T P R • 

T P R • 

1387.75 

8000 

0.17346 

17.35% 

1116todoa 



C) UTILIDAD PRCfiEDIO DESPUES DE IKP. 
T P R • -------------

INVERSION NETA 

T P R • 

T P R • 

T P R • 

1387.75 

10000 

0.13877 

13.BSZ 

b) ESTUDIO DE FLUJOS DE EFECTIVO PRaiEDIO 

ARO FLWO 

l $12,000 
2 Sl2,200 
3 $12,300 
4 $12,400 

TOTAL $48,900 

FWJO PROHEDIO $12,225 

ANALISIS DE Ih'VERSION PROMEDIO 

VALOR INICIAL 
DEPRECIACION' 
VALOR FINAL 

AñO 1 AftO 2 
550,000 $48,750 

51 ,250 Sl ,250 
548,750 547,500 
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AftO 3 AtiO 4 
$47 ,500 $46,250 

$1,250 $1,250 
S46,2!i0 $45,000 

PROMEDIO ANUAL 

PROMEDIO DE lA 
INVERSION 

$49,375 $48,125 $46,875 545,625 

SUBSTITUYENDO: 

p • 
p • 

$190,000 /4 
547,500 -

C) FLUJO DE EFECTIVO PROMEDIO 
T P R • --------------

INVERSION PROMEDIO 

T P R • 

T P R • 

T P R • 

12225 

47500 

0.25736 

:5.1:.~ 
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e) ~DIO DE l!I'ILIDADES PRCIHEDIO 
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ARO lrrILIDADES I.S.R,UTILIDAD PONDERADO 

1 $2,000 $840 $1,160 xl 1160 
2 s2.200 $770 $1,430 x2 2860 
3 $2,300 $851 Sl,449 x4 5796 
4 $2,400 5888 $1,512 x6 9072 

TOTAL $8,900 $3,349 $5,551 $18,888 

UTILIDAD PROMEDIO $2,225 Sl ,388 $1 ,453 
.................... 

ANALISIS DE INVERSION PROHEDIO 

VALOR INICIAL 
DEPRECIACION 
VALOR FINAL 

AftO 1 AllO 2 
$10,000 $9,000 
$1,000 Sl ,000 
$9,000 $8,000 

AfiO 3 
$8,000 
$1,000 
$7,000 

AftO 4 
$7,000 
$1,000 
$6,000 

PRC»iEDIO Ah'UAL 

PR<MEDIO DE !.A 
INVERSION 

$9,500 $8,500 $7,500 $6,500 

SUBSTilUYENOO: 

p • 
p • 

$32,000 /4 
$8,000 

A) UTILIDAD PR@IEDIO DESPUES DE IMP. 
TPR•----

INVERSION PROMEI>IO 

T P R • 

T P R • 

T P R • 

1452.92 

8000 

0.18161 

18.16% 

C) UTIUDAD PROMEDIO DESPl.IES DE IMP. 
TPR•------

INVERSION NETA 

T P R • 

T P R • 

T P R • 

1452.92 

10000 

O.J4529 

14.53% 

métodos 
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d) ESTUDIO DE trrILIDADES PROMEDIO 

Si laa ventas hiat6ricaa fueron $3.000 
1 la utilidades por el m.tsmo peri6do 
fueron de ssoo 
El indice de rendimiento sobre ventas 
••• (500 / 3000 > • 16.67% 

Por lo anterior podemos creer que las 
utilidades proyectadas promedio aer4n: (,1667 X 6000) • Sl,000 

ANALISIS DE INVERSION PROHEDIO 
AñO 1 AfiO 2 AñO 3 AftO 4 

VALOR INICIAL Sil ,000 $10,450 $9,900 $9,350 
DEPRF.CIACION $550 $550 $530 $550 
VALOR FINAL $10,450 $9,900 $9,350 $8,800 

PROMEDIO ANUAL SI0,725 $10.175 $9,625 $9,075 

AftO S Ai\0 6 Aft0 7 Ai\0 8 
VALOR INICIAL $8,800 $8,250 $7,700 $7,lSO 
DEPRF.CIACION S550 $550 $550 SS50 
VALOR FINAL s8.250 57. 700 s1. isa 56.600 

PRCJolfDIO ANUAL $8,525 $7 ,975 $7 .425 $6,875 

Ai\O 9 Ai\0 10 AftO 11 AñO 12 
VALOR INICIAL $6,600 $6,050 S5 ,sao $4,950 
DEPRECIACION $550 $550 $550 $550 
VALOR FINAL $6,050 $5,500 $4,950 $4,400 

PROMEDIO ANUAL $6,325 $5, 775 ss.225 $4,675 

AftO 13 AñO 14 AñO 15 AñO 16 
VALOR INICIAL $4,400 $3,850 SJ,300 $2,750 
DEPREX:IACION ssso SS50 $550 $550 
VALOR FINAL $3,850 $3,300 $2,750 s2.200 

PRC»iEDIO ANUAL $4,125 Sl,575 $3,025 S2,47S 

AftO 17 Ai\0 18 AliO 19 AñO 20 
VALOR INICIAL $2,200 Sl,650 Sl,100 SS50 
DEPRECIACIOH $550 $550 $550 • $5SO 
VALOR FINAL Sl ,650 Sl.100 $550 so - PROMEDIO Ah'U.\L Sl ,<:25 Sl.375 $825 $275 

mhtodos 



PROMEDIO DE LA 
INVERSION 

S\JBSTilllYEHOO: 

p 
p -

SSl ,400 /20 
$4,070 

A) UTILIDAD PROMEDIO DESPUES DE IMP. 
T P R • ----------· 

T P R • 

T P R • 

T P R • 

INVERSIOS PROMEDIO 

1000 

4070 

0.24570 

24.57% 

C) UTILIDAD PRO.'tEOIO DESPUES DE IHP. 
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T P R • -------------

TPR• 

T P R • 

T P R • 

ISVERSION NETA 

1000 

11000 

0.09090 

9.09% 

o) ESTUDIO DE FLUJOS DE EFECTlVO PRCMiEDIO 

UTILIDADES INCREMENTALES 
(+) DISHINUCION DE SUELDOS 
(+) INttRES COBRADO 

IMPUESTOS INCRE:ifilfTALES 

F'I.WO DE Ef'ECTI\'0 PROMEDIO 

$10,000 
$2,300 
$2,250 

($5,384) 

S9 ,166 

mótodoa 
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ANALISIS DE INVERSION PROMEDIO 

AñD 1 
$45,000 VALOR INICIAL 

VALOR FINAL $38,250 ($45,000 - $9,000 + $2,250) 

PROMEDIO ANUAL 

PROMEDIO DE LA 
INVERSION 

SUBSTITUYE.'iOO: 

$41,625 

p $41,625 

C) 
T P R • 

FLUJO DE EFECTIVO PR0.'1.EDIO 

INVERSION PROMEDIO 

T P R • 

T P R • 

T P R • 

9166.5 

41625 

0.22021 

22.02% 

Es adecuada lo posibilidad de financiar ~l Proveedor, yo que 
adicionalmente a que se obtienen rendimientos superiores o lo 
inversión en obligaciones, obtendrá beneficios en su operación 

f) ESTUDIO DE trrILIDADES PROMEDIO 

UTILIDADES INCRD100ALES 
( +) INTERES OOBRAOO 

UIPUESTOS ISCREMEl•"TALES 

trrlLIDADES PROMEDIO 

$10,000 
$2,250 

($5,384) 

$6,866 

mlttodos 
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ANALISIS DE INVERSION PRO.~E.010 

VALOR INICIAL 
VALOR FINAL 

PROMEDIO ANUAL 

PROMEDIO DE LA 
INVERSION' 

SUBSTITIJYENOO: 

p 

AllO 1 
St.5,000 
$38,250 ($45,000 -$9,000 + $2,2.50) 

$41,625 

$41,625 

A) UTILIDAD PRn'-IEOIO DES PUES DE IMPUESTOS 
T P R .. ---------·-----

T P R • 

T P R • 

T P R • 

INVERSION PRO.~EDIO 

6866.5 

41625 

O.l6lo96 

16.50% 

Es adecuado lo posibilidad de financiar al ·Proveedor, ya que a 
pesar de que no se obtienen rendimientos superiores a la 
inversión en oblieaciones , obtendrá beneficios en su 
operación, de au importancia dependerá su aceptación. 

El proyecto parece favorable, ya que su rendimiento sobre el 
efectivo aenerado es adecuado y en cuanto a operatividad 
(utilidades) aunque ea menor que la oportunidad de inversión lo 
empresa no preseneará problel:lils y si asegurará su abasto 
oportuno con la inversión. 
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4.- DE'I"ERM1NE EL PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION DE LOS 
SIGUIENTES PROYECTOS: 

a) Utiliznndo ln fórmula "D" tenemos: 

INVERSION NETA 
P R 1 • 

PROMEDIO A~'UAL DEL FLUJO DE EFECTIVO 

P R 1 • 

P R I • 

P R I 

5000 

830 

6,024096 

6 años 8 dios 

Resolviendo por Tabla: 

ARO 

l 
2 
3 
4 
5 • 7 

P R I 

FLUJO DE EFECTl\'O 

830 
830 
830 
830 
830 
830 
830 

12 BJO 
X 20 

X • 0.2B915 

6 nftos a dina 
(.28915 X 30) 

ACUMULACION 

830 
1660 
2490 
3320 
4150 
49BO 
5810 

• 



b) 
Utilizando la f6rmula "E" tenemos: 

INVERSIO~ NETA 
P R I • 
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trrILIDADES PROMEDIO ANUAL DESPUES !SR 

P R l • 

P R l • 

P R 1 • 

Resolviendo por Tabla: 

A~O 

1 
2 
3 
4 
> • 7 
8 

12 
X 

X • 

P R I 

9000 

1230 

7.31707 

7 añoa 3 meses 

trrILIDADES PROH. 

1230 
1230 
1230 
1230 
1230 
1230 
1230 
1230 

1230 
390 

3.80487 

7 añoa 3 meses 

ACUMULACION 

1230 
2460 
3690 
4920 
6150 
7380 
8610 • 
9840 

métodos 



e) Resolviendo por Tablo: 

ARO INVERSION FLUJO DE EFECTIVO 

l 10800 4560 
2 9600 5000 
3 8400 6000 
4 7200 6400 

(Depreciación • 1200) • 12---
x---

X • 

PRl•2oi\os 

Utilizando la fórmula "D" tenemos: 

INVERSION NETA 
P R I • 
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ACl'MULACION 

4560 
9560 • 

15560 
21960 

o.os 

PROMEDIO ANUAL DEL FLUJO DE EFECTIVO 

P R 1 • 

P R I • 

P R I • 

9600 

5490 

1. 74863 

2 ai\oa l mea 

dtodoa 
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d) Resolviendo por Tablo: 

ARO INVERSION UTILIDADES ACl.J'HULACION' 

l 10800 5300 5300 
2 9600 5320 10620 
3 8400 5600 16220 

' 7200 6000 22220 

(Deprecioci6n • 1200) • 12 ---- 5320 
X '300 

X • 1.92619 

P R I aftO 9 me11e11 

Utilizando la fórmula "E" tenemos: 

P R I • 

P R I • 

P R I • 

P R I • 

INVERSION' NETA 

PROMEDIO M'UAL DE lTrILIDADES 

(to11141110S la deprecieci6n 
10700 promedio mensual) 

5555 

1.92619 

1 ofto 11 111eses 

• 

métodos 
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e)Resolviendo por Tabla: 

ARO 

1 
2 
3 
4 

INVERSION ft.UJO DE EFECTIVO Act!MULACION 

19950 12000 12000 
18900 11000 23000 
17850 15300 38300 
16800 10000 48300 

(Deprec1aci6n • 1050) • 12---- 11000 
6900 x---

X 7.527272 

P R I 1 sfto 7 meses 

Utilizando la fórmula "D" tene1110s: 

P R I • 
INVERSIOli/ NETA 

PROMEDIO Ah'UAL DEL ft.UJO DE EFECTIVO 

P R I • 

P R l • 

P R I • 

19950 

12075 

1.652173 

1 año 8 meses 

• 

m6codos 



f) Resolviendo por Tabla: 

ARO INVERSIO!l 

l 29600 
2 22200 
3 14800 
4 7400 

(Depreciaci6n • 7400) • 

X • 

P R 1 

t.rrILIDA.OES 

5000 
S600 
5500 
5400 

12 
X 

9.163636 

2 al\os 
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ACL'HULA.CION 

5000 
10600 • 
16100 
21500 

5500 
4200 

9 meses 

·Utilizando la fórmula "E" tenemos: 

P R 1 
INVERSION NETA 

PROMEDIO ANUAL DE trrlLIDAOES 

P R l • 

P R l • 

P R 1 • 

20967 

5375 

3.900837 

3 al\011 10 meses 

Como pue~e observarse como resultado de la tendencia en utilidades 
1011 parámetros formados por las tablas 1 la fórmula tienen una 
diferencia mayor. 

métodoa 
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5.- 'DE'l'ERHINAR EL PERIODO DE RECUPERACIO:l DE LA INVERSION A VALOR 
PRESENTE DE LOS PROYECTOS SIGUitt.'TES: 

•> 
Resolviendo por Tabla: 

(tabla C2) 
A::lO F!.UJO FAC'IOR VALOR P. ACUH. 

l 830 0.8000 664 664 
2 8'.l-0 0,6400 m 119S 
3 830 0.5120 425 1620 
4 830 0.4096 340 1960 • 
5 830 o.3277 272 2232 
6 8'.l-0 0.2621 218 2450 
7 830 0.2097 174 2624 

12 272 
X 40 

l - 1.76470 

PRIVP• 4 anos 1 ... 

b) Resolviendo por Tabla: 
15.00% 

(tabla C2) 
ARO l/TILIDADFACI'OR. VALOR P. ACUH. 

1 12JD 0.8696 1070 1010 
2 1230 0. 7561 9JO 2000 
3 1230 0.6575 809 2808 
4 1230 0,5718 703 3512 
5 1230 0.4972 612 4123 
6 1230 0.4323 532 4655 
1 12l0 0.3759 462 5117 
8 1230 0.3269 402 S519 

• 1230 0.2841 350 5869 
10 1230 0.2472 304 6173 • 
11 1230 0.2149 264 6437 -

12 264 
l 127 

X • S,77272 

P R t V P • 10 a1io.s S meses m~todoa 
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d) Resolviendo por Tabla: 
J5,00% 

ANO INVERSIOli 
(tabla C2) 

UTILIDADES FACTOR VALOR P. ACllH. 

1 Hl800 5300 0.8696 4609 4609 
2 9600 5320 o. 7561 4023 8631 • 
3 8400 S600 0.6575 3682 12313 -
4 7200 6000 0.5718 3431 15744 

(Depreciaci6n • 1200) • 12 3682 
X 969 

I • 3.15806 

P R IV P 2 años 3 meses 

d) Resolviendo por Tabla: 
20.00% 

ARO INVERSION l!l'ILIDADES 
(tabla C2) 
FACTOR VALOR p, ACUH. 

1 10800 5300 0.8333 4417 4417 
2 9600 5320 0.6944 3694 1T~~~ -· 3 8400 S600 0.5787 3241 
4 7200 6000 0.4823 2894 14245 

(Depreciac16n • 1200 • 12 3241 
·x 289 

X • 1.07004 

P R I V P 2 ai'loa l mes 

e) Resolviendo por Tabla: 
45.00% 

(tabla C2) 
Ano INVERSIOli FLUJO FACJ'OR VALOR P. ACl>I. 

1 19950 12000 0.6897 8276 8276 
2 18900 11000 0.4756 5232 :~~~ -· 3 17850 15300 0,3280 5019 
4 10800 10000 0.2262 2262 20789 

(Deprectac16n • 1050) • 12 5019 
X 4312 

X • 10.3096 

P R IV P 2 atlos 10 meses 
m6todos 



f) Resolviendo por Tabla~ 

80.00% 
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Afio INVERSION IJ?lLlDADf'.S FACTOR VALOR P. ACUH. 

l 
2 
3 
4 

29600 
22200 
14800 
7400 

sooo 
5600 
5500 
5400 

o.sss6 
0 • .)086 
o.111s 
0.09S3 

(~preciaci6n • 7400) 

2778 
1728 
943 
514 

2778 
4506 
5449 
5964 

Como consecuencia del alto tosto de capital que la empresA considera 
para ponderar au proyecto, ~ste no es viable, ya que su peri6do de 
recuperaei6n es ~ucbo mayor que su vida útil. 

m&todoa 



f) Resolviendo por Tabla: 
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00.00:: 
Allo INVERSION llrILlDADES FAC'l'OR VALOR P. ACUM, 

1 29600 sooo 0.5556 2778 2778 
2 22200 5600 D.3086 1728 4506 
J 14800 5500 D.1715 943 5449 
4 7400 5400 0,0953 514 5964 

(Deprecioci6n • 7~00) 

C<x:io consecuencia del alto coato de capital que la empresa conaidera 
paro ponderar su proyecto. éate no es viable, ya que au peri6do de 
recuperaci6n ea cucho G1ayor que au vida útil. 

métodos 



6.- DETERMINE U. TASA Ilt'TERNA DE RENDIMIENTO DE U INV.ERSION EM LOS 
SICUIE.'fI'ES CASOS: 

a) SUBSTinIYE.-tOO EN Ur. FORMULA "F": 

FACI'OR • 

FACTOR • 

FACTOR • 

BUSCANDO EH LA TABtA Cl (acumulada) 

TIR 

TI R 

DESai.BOLSO NETO DE EFECl'IVO 

FLUJO DE UECI'IVO ANUAL 

l(lOO 

450 

2.2222 

30.00% 
T I R 
35.00% 

5 
TI R 

4.9485 

34.95% 

2.4336 
2.2222 
2.2200 

0,2136 
0.2114 

métodos 



b ) SUBSTITUYEKOO EN LA FORMULA. "F" : 

FACTOR • 

FACTOR • 

FACTOR • 

.BUSCANDO Di LA TABLA Cl (acumulada) 

TI R 

T l R 
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DESDmOLSO HEI'D DE EF'ECI'IVO 

FLUJO DE EFtCTIVO ANUAL 

45000 

27500 

1.6364 

14.00% 
T l R 
15.00% 

1 
T I R 

0.4922 

14.49% 

1.6467 
1,6364 
1.6257 

0.0210 
0.0103 

No •• viable la •ceptaci6n del proyecto, debido a que su lláraen de 
contribuci6n es reducido en relac16n al coato de capital 
determinado como 6ptimo. 

m6todo11 
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c) SUBSTrruYENDO EN LA FORHULA "F": 

FACJ'OI! 
DESDIBOL.50 NE.TO DE EFECTIVO 

FLWO DE EFECTIVO ANUAL 

FACTOR 

FAC'WR 

B~~CANDO EN LA TABLA Cl (acUlllulada) 

TIR 

T 1 R 

45000 

38620 

1.1652 

45.00% 
TI R 
50.00% 

5 
T 1 R 

0.0093 

45.01% 

1.1653 
1.1652 
1.1111 

0,0542 
0.0001 

Hodo de re•olverlo: Se busc6 el factor comprendido entre 45 
y SO%, paro que fuero cubierto el requialto del coato de 
capital, pos~eriormenta ae prob6 con variaa cantidades de 
flujos de fondos haata encontrar alauna que proporciona.ro 
aediante su subat1tuci6n en la f6rmula 11f'" un factor que 
•e enconttat6 dentro del parAiiietro. 

mitodoa 



d) SUBST1'11JYENOO EN LA FORMULA 1'F": 

FACTOR 

FACTOR • 

FACTOR • 

BUSCANDO EN LA TABLA Cl (acumulada) 

TI R 

TI R 

~ejercicios resu~a 

DESEMBOISO NETO DE EFf.CTIVO 

FLWO DE EFECTIVO ANUAL 

6500 

2000 

3.2500 

20.oo:t 
TI R 
21.001 

1 
TI R 

0.9333 

20.931 

3.3255 
3.2500 
3.2446 

0.0809 
0.0755 

Si toaamoa en cuenta que la TIR ea 20 puntos porcentualea arriba del 
costo de financiamiento. no podría aceptarae lo implantación del 
proyceto, sin embargo antes de tomar cualquier alternativa debería 
calcularse el costo da capital de la empresa tomando en cuenta el 
financiamiento y con ello tener más bases para la toma de 
decisiones. 

métodos 



e) SUBSTrruYENDO EN LA FORMULA. "F" ~ 

FACTOR • 

FACI'OR 

FAcroR • 

BUSCANPQ EN LA TABLA Cl (acumulada) 

TI R 

TI R 

ejerc1c1os re3ueltos 
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DESEM801.SO NE:l'O DE EF'tCTIVO 

FLUJO DE EFECl'IVO ANUAL 

6500 

3000 

2.1667 

40.00%--­
T IR 
45.00%.----

2.1680 
2.1667 
1.9831 

s --- 0.1849 
T I R 0.0013 

0.0361 

40.04% 

El proyecto presenta buena• perspectivas, •u aceptación deber6 
GUStentarae con su periódo do recuperacion y beneficio• conexo•, 
pero por lo menos puede estar ae¡ura de que no perder6 en la 
operación • 

métodos 
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f) SUBSTITUYENOO EN LA FORHULA "F": 

FAC'fOR • 
DmEHBOLSO NETO DE EFECTIVO 

FLUJO DE EFE.crIVO ANUAL 

FACTOR • 

FACTOR • 

BUSCANDO EN' LA TABLA Cl (acumulada) 

TI R 

TIR 

2500 

1000 

2.sooo 

30.00:C 
TI R 
35.00Z 

5 
TI R 

2,7717 

32.77% 

2.6428 
2.5000 
2.3852 

0.2576 
0.1428 

Tomando encuenta los datos proporcionados la adquisisci6n del 
equipo se muestra viable. 

¡) Si el peri6do de reeuperaci6n es de 4.083333 

Substituyendo en la f6rmula "G'1 tenemos: 

T I R • 

TI R • 

T I R • 

PERIOOO DE RECUPERACIOH 

0.24489 

24.49% 

Slétodoa 
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h) Si el peri6do de recuperaci6n ea de 10.66666 

Subatitu7endo en la f6rmula "G" tena.moa; 

TI R • 
PERIOOO DE RECUPERACION 

T I R • 

TI R • 

1) Resolviendo por Tabla: 

ARO 

l 
2 
3 • 

ARo 

l 
2 
3 • 

o.09375 

9.37% 

20.00% 
(tabla C2) 

FLUJO FACl'OR VALOR P. 

4560 
5000 
6000 
6400 

0.8333 
0.6944 
0.5101 
o.4823 

30.00% 
(tabla C2) 

3800 
3472 
3472 
3086 

13830 

FLUJO FACl'OR VALOR P. 

4560 o. 7692 3508 
5000 0.5917 2959 
6000 0.4552 2731 
6400 o.3501 2241 

11439 

10--- 2391 
l --- 1830 

l. 

1: I R • 

7 .653701 

27.65370 

27.65% TI R • 

ia6tDdoa 



j) Resolviendo por Tabla: 

ARO 

1 
2 
3 • 

ARO 

1 
2 
3 • 

ejercicios reaueltoa 
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20.002: 
(tabla C2) 

FLWO FACIOR VALOR P. 

ISOOO 
15600 
!SSOO 
15400 

0.8333 
0.6944 
0 • .5787 
o.4823 

30.00% 
(tabla C2) 

12500 
10833 
8970 
7427 

39730 

FLWO FACt"OR VALOR P. 

ISOOO 
15&00 
15500 
15400 

0.7692 
0 • .5917 
o.45.52 
0.3501 

10--- 6.513 
X --- 2730 

X • 4.191616 

11.538 
9231 
70.56 
.5392 

33217 

T I R • 24.19161 

T I R • 24.19% 

•todo• 
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k) IJl'ILIZANOO LA FORMULA "ff" 

afto cero 

15000 

FLUJO DE FONDOS POR PERIODO desembolso 
de 

nWDero de peri6do efectivo 
C l+TIR) 

15600 15500 15400 
+ --- + --- +--- - 37000 

2 3 
(1+.2419) (1+.2419) (1+.2419) 

4 
(l+.2419) 

12078 + 10114 + 8092 + 64 73 - 37000 

36757 
37000 

-243 

La pequefte diferencia sur1e Por los diversos redondeos de que fueron 
producto que equivale al .6% sobre el desembolso real. 

mlitodoa 
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7 .- RELICE WS CAI.CULOS NECESARIOS PARA DETERMINAR EL VALOR PRESENTE 
NETO DE LOS SIGUIENTES PROYECTOS: 

o) 
RESOLVIENDO POR TABLA: 

70.00% 
ARO FLUJO FACTOR VALOR P. ACIJHUl.ACION 

o 45000 -45000 -45000 
1 15600 0.5882 9176 -35824 
2 lSSOO 0.3460 5363 -30461 
3 15700 0,2035 3195 -27266 
4 16200 0.1197 1939 -25327 
5 16300 0.0704 1148 -24179 
6 16200 0.0414 671 -23508 
7 15700 0.0244 383 -23125 • 15500 0.0143 222 -22903 • 15400 0.0084 129 -22774 

10 15300 o.ooso 77 -22697 

SETO A RF.CUPERAR -22697 
V p N 67303 

35.00% 
(tabla C2) 

ARO FLUJO FAcroR VALOR p, ACUKULACION 

o 45000 -45000 -45000 
1 15600 0.7407 11555 -33445 
2 lSSOO o.5487 asas -24940 
3 15700. 0.4064 6390 -18560 
4 16200 0.3011 4979 -13682 
5 16300 D.2230 3635 -10047 
6 16200 0.1652 2676 -7371 
7 15700 0.1224 1922 -5449 • lSSOO 0.0906 1404 -4045 • 15400 0,0671 1033 -3012 

10 15300 0.0497 760 -2252 

NETO A RECL'PERAR -2252 
VPN 87748 

r.. tnver•i6n oriainal a valor pre .. nte como con .. cuncia del alto 
co•to de capital de la empreaa no se recupera en el peri6do de vida 
de la .aquinari•, por lo que ae deberA utilizar otra fo"l'IU de 
conae¡utrlo, ya que aún ai el financi4llliento fuese 11111yor, • tal arado 
COllO para considerarlo como ta .. da descuento, HO ae conat¡ue 
recuperar la tnverai6n 1 su valor presente neto ea reducido. · 

mi todos 



ojercicios resueltos 
291 

b) SUBT111.IYENDO EN LA FORHULA "111 : 

ai'io O 

FLUJOS DE EFECTIVO 
V P H • INV. NETA+ 

( l+ T 1 R o EQUIV) 

último •fto 

15600 15500 15700 16200 16300 
V P H • 45000 -t--.+ -- • -- • -- • --

2 3 4 5 
1.35 1.35 1.35 l.35 1.35 

16200 15700 15500 15400 15300 
--+--•--·--·--

6 7 89 10 
1.35 1.35 1.35 l.35 l.JS 

V P N 45000 + 11555 + 8505 +6380 + 4878 + 3635 + 
2676 + 1922 + 1404 + 1033 + 760 

V P N $87 0 748 

e) SUBTI'nlYEHDO EN LA FORMULA "1": 

afto O 

FLUJOS DE EFECl'IVO 
V P N • INV. NETA+ 

( l+ T I 1 o EQUIV) 

últillO afto 

V P N • 
15000 15600 15500 15400 

37000 +--·--·--·--
' 3 4 

1.2419 1.2419 1.2419 1.2419 

V P N 37000 + 12078 + 10004 + 6092 + 6474 

V P N $73 0 648 

métodos 
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RESOLVIENDO POR TABLA: 

ARO FLUJO 
24.19% 

FACTOR VALOR P. ACIJ'HULACION 

o 27000 -27000 -27000 
l 15000 0.8052 12078 -14922 
2 15600 0.6484 10115 -4807 
3 15500 0.5221 8093 3286 
4 15400 0.4204 6474 9760 

NETO A RECUPERAR 9760 
V P N 63760 

El valor residual de la inversi6n a valor presente después de su vida 
6til es de $9,760. 

•) 
SU8STI1UYENOO EN LA FORHUU "I" 

INDICE • 

INDICE • 

SUMA DE FLWOS A VALOR PRESENTE 

VALOR NETO DE LA INVERSION 

22303 

4SOOO 

INDICE • 0.49562 

INDICE • 49.56% 

Co111e se puede observar el indice no• muestra que no se recupera ni el 
.50% de la inversi6n realizada en el tiempo de vide del equipo e l• 
te .. propuesta. 

métodos 
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SUBSTin.IYENDO EN U. FORHULA "I" 

INDICE • 

INDICE • 

SUMA DE nwos A VALOR PRESENTE 

VALOR NETO DE U. INVERSION 

36760 

27000 

INDICE • 1,36148 

INDICE • 136,15% 

Como el indice lo muestra se recupera la inversi6n y se obtiene un 
residuo de; 36,15% sobre la inversi6n. 
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VII.- l.DS EFttT0S DE LA INFLACION 

7 .J .-Significado: 

la inflac16n e11 el atal de nuestros d!a• y no •• oye 

ninaun !usar donde no venga a relucir este te111a ton controvertido, ya que a 

todos afecta y preocupa por el incremento en la tasas de inter's en 

préstamos, el encarecimiento de los bienes, la pérdida de valor del dinero 

Y a otros por lograr una recaudaci6n v!a impuestos que no pena.ita se 

degrade el valor de la misma por el paso del tiempo. 

A nosotros nos interesarán loa efectos que ésta provoca en loa Estados 

Financieros, ya qua éstos presentados a cifras hist6ricns no representan la 

realidad de la situac16n financiera. Los intentos para lo¡rar uniformar 

criterios y solucionar este problellla han sido en vano, ya que la mejor 

expresión de éste intento son el Bolet!n BID, la circular No. 28 1 el 

Boletín Bit, todos del Instituto Mexicano de Contadores Públicos,A.C., 

miamos que aún no se aplican de c:ionera unificada, yo que aunque ea un buen 

intento quedan alaunaa loaunaa quo pulir y alaunoa vicios que eliminar, 

constituyendo éstos el mejor esfuerzo producido hasta ahora. 

Debe de ser una prdctica comUn el hecho de adicionar a la infol'lUICidn 

financiera los efectos de la inflaci6n, pues de otra manera pierde no solo 

su compsrabilidad sino su propia utilidad. 

La inflaci6n no es otro cosa más que un fen6meno en el que existe exceso 

de efectivo circulando por el po!s y pocos productos a ofrecer, con lo que 

la moneda sufre una disminuci6n de su valor, d!s con d!s pierde el poder de 

efectos de la infloci6n 
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eOtDpra. no pudiendo comparar con el m11$ll!O dinero loa mislDOa bienes un tieui­

po después. (1) 

La inflaci6n es difundida de dos maneras~ general o abierta, que ea la 

que en su conjunto ha obrado dentro del pala r afecta a todos de manera 

aeneral J ls reprioidn o di!erenciol. la cual surae como una inquietud 

ante el hecho de que existen sectores especificoa donde la inflac16n hace 

más estrasoa que otros como consecuencia de laa operaciones o bienes que 

realiza r por ello es que se diferencia la inflación aplicada a cada sector 

espec1fiC41111!!ttte. 

El an!lisis de la inflac16n ea adicionol a las t~nicaa ya descritas para 

encontrar el valor presente, ya que 6ate ae aai¡na COllO una p6tdida de 

oportunidad. ea un costo oriainado respecto • Jaa alternativas de inversión 

en dond• ae analiza la baja del valor del dinero COIDO consecuencia del no 

aprovechar oportunidadaa. 

7.2.- Sobre el Valar Presente: 

La forma de analizar e interpretar loa 

dato• obtenida• mediante la t&cnica de valor preae~te no se aodifitarAn. Ja 

que úniclllllltnte se verln aún mi.a di&1:11inuldo• co1110 consecuencia de la infla­

c16n , e• d.ctr, para nueatro tlnáli•i• deberelllO• hablar eo pe11oa conat•nt•• 

d• 1• fecha en que .. realiz6 el deaem.bolao neto. Para encontrarla y 

reducir el efecto de 'ata, la !6rmula 7a estudiada ,. 90difica quedando 

como 1111ue: 

(l)ver anexo A7 efec.toa de la in!laci6n 
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(A) FLUJO DEL PERIODO ( 1-N) 

PERIODO( 1-N) 
(l+INFLACIOll DEL PERIODO) 
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VP•desembolso inicio!- 2 ..................................................... 

periodo-O 

PERIOOO(l-N) 
(I+TIR o EQUIV.) 

Poro seguir nuestro ejemlo tenemos la siguientes tasas de infloci6n: 

iuio 
1 
2 
J 

' 

Substituyendo nuestros dotas tenemos: 

"º 730 

--2 

(1.6) e 1. 1> 
VPN• -2647 + + 

2 
(l.139) (l.139) 

tosa 
60% 
70% 
80% 

100% 

+ 

VPN• -2647 + 385,97 + 194,37 + BS.65 + 27,61 

vPN • -1953,40 

"º 746 

--, --,-
(1.8) (2) ·--- + 

J ' (1.139) (1.139) 

Si el proceso se realiza sobre 2120 coaio se ha venido llevando: 

VPN • -1426,40 

Como podemos ver al descontar a loa flujos de efectivo la inflaci6n '•toa 

se ven disminuidos considerablemente, por lo cual en nuestro ejemplo ai se 

losaroba cubrir el monto del proyecto mediante su operación al utilizar 

pesos constantes esto ya no es posible; para poder igualar el monto de la 

(,\)ver anexo B efectos de la inflnc16n 
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inverai6n a trav's de cuatro años requerirEmoa por lo menos de un total de 

efectivo neto por loa cuatro aftas de $11.657.13 , que puede estar distri­

buido como sigue o de cualquier otra 111anera según lo marquen las 

pol!ticas establecidos: 

1 $2626.96 
2 $2791.15 
3 $2955.33 
4 53273.70 

$11647.14 

(tDlllBdo aleatoriamente poro s.atiafocer la ecuación) 

2626.96 2791.15 

2 
(1.6) (1,7) 

VPN • -2647 • • ---, • 
(1.139) (1.139) 

o • -2647 + 1440.24 + 743.17 + 342.06 + 121.52 

Para 2120 tendriamoa 1 

1 
2 
3 
4 

$2103.96 
$2235.46 
$2366.96 
$2629.95 

i91J6.j"j' 

2955.33 

3 
(l.B) 

---, 
(1.139) 

3283.70 

4 
( 2 ) 

• ---. 
(1.139) 

COlk> pode90• observar a través de estos ejemplo• el efecto de lo infla­

ci6n en loa flujos de efectivo os notable, por lo que debemos acoat1111brar­

noa a la utilizaci6n de métodos como éste para ¡enerar la informa-

efectos de la 1nfloci6n 



ci6n que verdaderamente sea UfIL Y CONrtABLE as! COCllO que sirva de i.nSUIDO 

para la toa de decisiones. 

7.3.- Sobre la Tasa Interna de Rendimiento: 
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Respecto de la TIR el efecto ea 

el mialllCI, por lo que para determinar lo tasa real debere.111e1a reducir la taaa 

de 1nflaci6n, ea decir, deflacionar los activos para su at14liaia 1 11e1uir 

poateriorinente el mia!QO procedimiento ya estudiado. Sin emba¡o, existe una 

ecuación que permite en periodos de un año UNICAME."n'E , determinar la TIR 

de 1114nera irunediata. (2) 

(B) 

TIR • 
TIR - TASA DE INFLACION 

J + TASA DE !NFL.ACION 

Pero como a11bi=oa en este tipo da inversiones son idnimas lea ocasiones 

en donde el c6lculo a reali:ar ae extiende únicamente al plazo de un año 

perdiendo utilidad este m6todo. 

Para periodos da alás de wt ano deberemos deflactar loa flujos de efectivo 

despu's de tapuestos buscando una tasa que provoque que el valor pre .. nte 

lle¡ue e cero, momanto en que habrOIKls encontrado la TIR; éste procediaien­

to resulta .111uiumente laborio.1110 sin la a7uda de un 111croproCl!'Ndor, por lo 

que se su¡iere el empleo de fatos con la a7uda de una hoja da ~lculo con 

lo que ainimizaremoa el tiempo requerido. 

7.4.- Sobre 10.111 flujos de efectivo a inversiones en activos fijos: 

!lec.to Sobre las Inversiones en Activos Fijos: 

Ell necesario este t-. pues 

constituJe le baae fundmitental de crear un m.!:todo que c1111ple todos loe 

(2)ver anexo A7 (B)ver anexo B efectos de le tnflaci6n 
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poaiblea requerimientos de informa.ci6n. yo que con su uso y la ayudo de un 

microcomputador podremos obtener el valor de los octivoa deflocionados, a 

valor real, el remisnente del proyecto (Valor Presente Neto), el periodo de 

recuperación de la inversión y lo Tusa interna de rendimiento (3). 

Aprevecharemoa la oportunidad paro comentar una situación que en la 

atuolidad aún no so define completamente, pero que afectar! loa decisiones 

do inversión, ya que con el Proyecta de Ampliación de lo Base gravable se 

modifican ~atas. 

Suponiendo loa flujos de efectivo antes de impuestos siguientes; 

PROCEDIHIE.VJ'01 SIN CONSIDERAR INFLACION 

Flujos antes Deprecioci6n Base del ISR Y P1'U FLUJO CO~ nwo SIN V p 
de impuestos impuesto 45% INFLACIOM INFUCION (10%) 

-2120 -2120 -2120 
1 893 530 363 163 730 664 
2 946 530 416 187 759 627 
3 968 530 438. 197 771 579 
4 980 530 450 202 778 531 

166'1' FLUJOS D E EFECTIVO 9i7 2iir 

En esta cuadro se analizan loa flujos de efectivo antes de iJllpuaato• 

¡eneradoa por el proyecto en marcha, se deprecia el activo fijo en linea 

recta con una vida probable de 4 añoa. al ISR y P'Itl ae determinaron 

conjuntamente • laa tasas de 35% para el primero, y 10% para el ae¡undo, la 

columna del titulo de Flujo sin Inflaci6n, se determinó al suatraer el ISR 

1 PTU de loa flujos de efectivo, la última columna ea el resultado de la 

aplicación de la fórmula para el cálculo del valor presenta ya explicada 

(3)ver anexo A7 efectos de la inflación 
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con una tasa de descuento del 10% 

Como podemos ver el efecto que los impuestos generan sobro nuestros 

flujos es elto, raz6n por la cual se considera al fisco como el socio mAs 

¡rende y exisente, 

La tasa to~da para el descuento ea la correspondiente al costo de capital 

de la entidad. Este análisis nos muestra que adicionalmente a la 1nver­

si6n original recibiremos a valor presente 5281 de beneficio adicional, 

cubriendo el proyecto su objetivo; sin embargo el efecto de la inflaci6n 

en los flujos de efectivo siguiendo el proced!Jliiento marcado por la ley del 

ISR para el cAlculo de los impuestos nos perjudica sobre el mismo, al 

igual que la aplicaci6n de la deflactacion de flujos, provocando inclusive 

un déficit como lo muestra la tabla· siguiente, que para su cálculo debemos 

aplicar un porcentaje de inflación: 

suponiendo inflación los flujos de efectivo serian: 

flujo original 

893 
946 
968 
980 

%inflación 

60% 
70% 
80% 

100% 

flujo con inflación 

1429 
1608 
1742 
1960 

los que aplicados a la tabla ya 11nolizada quedan: 

efectos de la inflaci6n 



PROCEDIHIENTO CONSIDERANDO !NFLACION 

Flujos antes Deprecioci6n Base del 
de impuestos impuesto 

-2120 
1 1429 530 899 
2 1608 530 1078 
3 1742 530 1212 
4 1960 530 1430 

4bI9 
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ISR Y PI'U FLUJO CON FLUJO SIN V P 
45% INFLACION INFLACION (10%) 

-2120 -2120 -2120 
404 1025 640 582 
485 1123 660 545 
545 1197 665 500 
643 1317 659 409 

2542 504 ---a4 

El procedimiento de reoliznct6n del anterior cuadro es similor al 

yo mostrado. aereeando sola.mente un paso, que consiste en disminuir la 

tnflac16n existente dentro de los fujos de efectivo obtenidos, tomando loa 

miamos porcentajes ya mencionados. 

Como se puede ver es trágica la repercuci6n de la infloci6n en la infor­

maci6n, ya que un proyecto rentable después de impuestos, de manera 

extraordinario, al reducirle impuestos baja constderoble111ente, mas aún, hay 

asnancias superiores al 100% ( recuperac16n de la ero¡oci6n inicial 1 alao 

m!a ), pero al descontar la infloci6n y el costo de oportunidad (costo de 

capital) el proyecto se torna No rentable, e inclusive no se recupera la 

inversi6n redundando en que el neaocto no es rentable ni atractivo para 

nin¡ún inversionista. Debido a lo anterior debemoa tener especial cuidado 

en emplear estos tácnicas que nos permiten evaluar objetivamente la infor­

maci6n financiera, permitiendo que sea confiable 1 que la decisi6n que ae 

tOlle sea sobre bases reales. 

A partir de 1987 en H6xico se freaua una político econ6mica trascendental 

efectos de lo inflaci6n 
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dentro de la historia, JO que OS 81 primer pa{s que indexe SU eCOnOmÍG 8 

la infloci6n, procurando según el plan un crecimiento conjunto con ésta. 

La recaudaci6n fiscal cnmbiarA algunos bases que 1110dificar&n los anilisis 

J decisiones de invers16n, dos de las m!s importantea constaten en lo 

relativo o Intereses sobre deudas y los deducciones de impuestos via depre­

ciaciones, todos ellos conjunta.111ente con uno diS1Uinuci6n en la tasa imposi­

tiva aplicable del 42% al 35% 

Dentro de lo prilllera encontrnmos que los intereses solo serón deducibles 

por su tasa real; esto es : si recordamos los intereses se componen de una 

tosa real y una de inflsc16n, esto última bajo el nuevo sistema no será 

deducible ni acU111ulable en los cobrados ), haciendo más costosos loa 

préstamos de terceros{4). 

El segundo aspecto es en relaci6n a los activos fijos, los cuales deber!n 

ser reexpresados con un procedimiento similar al del Boletín 810 emitido 

por el Instituto Mexicano de Contadores Públicoa (cambio en el nivel sene­

ral de precios) reconociendo los efectos de la
0

infloci6n, la depreciación 

ya no solo será aumentada con el cálculo del articulo 51 de la ley del ISR, 

ya sino que se actualizará con loa mismos factores de aplicac16n que el 

activo fijo, dependiendo estos de las fechas de actualizaci6n ( compra, o 

inicio de lo mis11111, ya que continúa el criterio de adquisición o deprecia­

ci6n al ejercicio posterior), parecer!a que el efecto ea el mismo, pero 

como demostrarelllOS a continuación no representa lo adSlllo paro nuestro• 

flujos de efectivo que son disminuidos drásticamente. Respecto a estos 

activos exista otra 1110dalidod, asimilándose la depreciaci6n a u~ pago 

anticipado, en donde se descuento el valor o pagar, siendo deducible aolo 

esta parte y el monto adicional al descuento será No deducible por siempre; 

(4)ver anexo A7 efectos de la infloci6n 



,304 

lo filosofio que se toma es la del volor presente 1a estudiada en cop!tulos 

anteriores. las tosas de descuento serón informadas para cado tipo do bien 

por el Gobierno Federal siendo el equivalente al 7.5% (5), 

Para ejemplificar lo anterior realizaremos el mismo andliaia pero consi­

derando reexpresi6n de la depreciaci6n del activo. 

depreciac16n inflaci6n deprcciac16n 
hist6ricu L.R. reexpresoda 

530 60% 848 
530 70% 901 
530 80% 954 
530 100% 1060 

PROCEDIMIENTO CONSIDERANDO REEXPRESION 

CEDULA DE TRABAJO -----------
Flujos antes Deprec1aci6n Base del !SR Y PTU n.wo roN FLWO SIN V p 
de impuestos impuesto 45: INFLACION INFLACION (10%) 

-2120 -2120 -2120 -2120 
1 1429 848 581 261 1168 730 663 
2 1608 901 707 318 1290 759 627 
3 1742 954 788 355 1387 422 317 
4 1960 1060 900 405 1555 777 531 

46i9 mo 568 -ro 

Podemos observar como el flujo es mnyor que el anterior, debido a la 

11111nera de determinar la base para su cálculo y una tasa menor que permite 

obtener mayorea flujos de efectivo, •in embargo no deja de perjudicar la 

1nflac16n, dependiendo todo de la forma en que estos indices reflejen la 

realidad (hasta ahora no logrado). 

(S)ver anexo A7 efectos de la inflaci6n 
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Lo. filoaofia a seguir es propicinr la inversi6n, pero únicamente lo 

podrán hacer aquellos que posean capital propio, ya que loa préstamos de 

tercerea como ya so mecion6 resultarán mucho m.&s costosos. 

El cálculo del impuesto a los ingresos se harA sobre una tasa del 35% a 

partir de 1989 tratando con ello de beneficiar la 1nverai6n, no lográndolo 

principalmente por la gran recesi6n que existe. Sin embargo el Gobierno 

requiere t8.lllbién de flujo de efectivo, lllismo que trata de conseguir, mini-

miz.ando sesún sus postulados, la evaai6ñ fiscal, 

implementado el impuesto a loa activos de las empresas, el cual grabará la 

inversi6n de éstas con una tasa del 2%, monto que será aplicado como pago de 

impuestos cuando ol resultado fiscal determinado con la tarifa correspon­

diente aea menor. 

La anterior polltico provocar& mayor flujo de efectivo paro el Horario 

Público, pero disminuirá drásticamente los de los empresas, ya que coeo 

consecuencia del proceso inflacionario muchas arandea empresas presenten 

pirdidas fiscales, debiendo paaar entonces el 2% de sus activos. 

El aravamen adicional a la inversi6n provoca que el análisis efectuado para 

la adquiaici6n de un proyecto deba evaluarse tomando nuevos esquemas J mla 

concienauda111ente. 

Sobre loa Flujos de Fondos~ 

Asi como hemos pod~do percatarnos del efecto da 

la inflaci6n en loa análisis financieros J nos hemos dado cuenta de que loa 

precios de alaunoa bienes tienden a crecer, loa costos de 

efectos de la inflaci6n 
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fobricoci6n se encarecen y todos como cunsumidores finales resentimos que 

ol poder adquisitivo se mengua dio con d!a¡ este fcn6meno es lo propia 

inflación, que desde hace tie111po ha afectado aunque de distinta maanitud, a 

todo el mundo. 

El efecto de que nuestro dinero vale 111enos hoy que en el pasado es el mismo 

que sufren loa empresas, haciendo quC los parlimetros de infor111aci6n anti­

guamente calificados colllO óptimos, pierdan hoJ vigencia e incluso se afec­

ten los principios marcados por el Instituto Mexicano de Contadores Públi­

cos al volver la informnci6n incomparable al contener valorea determinados 

sobre bases distintos, os decir partidos que contienen loa efectos de la 

inflaci6n y que por tonto representan momentos y capacidudas diferentes. 

asi por ejemplo podriomoa decir que SlCX> de Enero do 1970 eon $53466.20 de 

Marzo de 1989 (6) • 

Por lo anterior ha sido desda hace ya bastante tiempo una tarea da ¡ran 

import.nncia para los grupos cole¡iadoa al determinar un método que permita 

establecer las reglas de valuación y presentación de las partidas que se 

ven afectadas por la inflación, para lo cual existe el Boletín 810 "RECONO­

ClHIENl'O DE LOS EF'ECTOS DE LA JNFUCION EH LA INFORKACJON FINANCJERA"(7) • 

que permite aunque no da una manero total qua la información ¡urde un 11ejor 

par!metro de consistencia y que realmente muestre lo situación de la empre­

sa a una fecha determinada. Otro intento reciente de mejorar tal compara­

bilidad lo representa la circular No. 28 del I.M.C.P (8) que propone una 

reaxpresión inte¡rol de loa estados financieros. transfona4ndolos a •alor 

presente de la última iñformación que aervirA de basa. 

Todo ello con el fin de acercar más las decisiones a una realidad objetiva. 

(6·B)ver anexo A7 efectos de lo inflación 



307 

ain embargo estos enfoques permiten mostrar lo informnci6n dentro del 

Balance General y el Estado de Resultados "correcta", pero afectan 

radicalmente el Estado de Cambios en la Situación Financiera en base a 

efectivo (Flujo de Fondos),que presento de lllllnero condensada y comprensible 

la forma en como se aplicaron y obtuvieron fondos tomando como base los 

mencionados Estados afectados por lo 1nfloci6n y provocando qua la 

comparaci6n de un ejercicio con otro se vea incrementada por el efecto de 

ésto, que no es realmente ni un origen ni una aplicocion de fondos, sino 

simplemente partidas virtuales por el efecto de la inflaci6n(9). 

El Estado financiero deberá entonces tJQStrar solo loa movimientos reales y 

no contemplar los efectos de la inflnci6n o algún otro movimiento virtual 

que diatrorcidne la informa.ci6n en cuanto a flujos de efectivo se refiere. 

En vista de todo lo mencionado anteriormente a.e requiere trabajo adicional 

para lograr el objetivo que persigue cate Estado en forma particular, lo 

que pude ser de dos maneras: elaborar informeci6n financiera que no conten­

ga los efectos de la inflación y con base en ella determinar el Flujo de 

Fondos, o en base a la información que si la contenga, realizar la elimino­

cion de partidas de reexpresi6n, ombaa son viables para la empresa, sin 

eebar¡o para inversionistas, lnatitucionea Nacionales de Cr~dito y ~úblico 

en ¡enerol la lnformaci6n disponible no sien:ipre cubre sus necesidades 

informativas, por lo que con alsunas notas relativas a la aplicación de las 

partidas de rovaluaci6n podemos crear un flujo práctico.mente sin el efecto 

de eataa. Para ello se ha creado un proceso que por medio de una c6dula 

perm~te eliminar laa partidas de inflaci6n y adicionalmente analizar la 

aplicación de laa miamos. A eata chdula de aqui en adelante le llaaiere111aa 

"CONCILIACION DE PARTIDAS DE REEXPRESION" 

(9)ver annxo A7 efectos de la infloci6n 
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Su Funcion: La Conciliaci6n fué creada paro eliminar el efecto de lo 

infloci6n inmersa dentro de los saldos del balance y monto llevodo o 

reaultodoa puro mostrar en Escodo de Flujo de Fondos en b4se o efectivo 

siguiendo los lineamientos del Boletin Bll (10), mostrando como el mismo lo 

indica el ori¡en 1 aplicoci6n de fondos REALES. 

Dentro de su estructura podemos contemplar dos tipos de efectos que 

denominare1:10s Movimientos y Saldos. 

Los Movimientos son aquellos efectos que solo por ese ejercicio fueron 

aplicados o resultados Y saldos son los efectos ncU111ulados dentro de las 

cuencos del Balance que permanecen hasta ser eliminados vis resultados, al 

decidir So reexpresor más, vender activos no monetarios, cambio de politi­

cos o lineamientos de registro. 

Dentro del cuerpo de la c6dula enocontraremos tambi6n dos rubros 

importantes dentro de su estructuro: Saldos-Iniciales y Diferencia por 

reexpesi6n, miamos que a continuaci6n se describen: 

Saldos iniciales: Dentro de lo vida econ6mica de lo empresa se comienza s 

reexpresar 1 ae lleva el efecto o resultados contra efectos que permanecen 

dentro del capital, como resultado de la partida doble, debiendo dentro de 

lo c6dula mostrar el total paro cada concepto del monto que por actuali­

zaci6n haye sido llevado a resultados, este proceso de primera instancia 

puede resultar un poco complicado de determinar, sin embar10 el realizarse 

cada cierre de ejercicio o en forma peri6dica el on,lisis, los problema• se 

llintmizan. Es importante la determinoci6n precisa del monto que pertenece a 

este concepto, rs que de no determinarse adecuad011Snte desde el principio 

(IO)ver anexo A7 efectos de la inflaci6n 
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se generará una diferencia no identificado. 

Diferencia por Reexprea16n; En loa casos en que el registro de las partida• 

sujetas a reexpres16n haya sido erróneo o que no conozcmrios el total de loa 

efectos ina:iersos en los Estados Financieros. existirán 111antos de los que 

desconocemos su existencia, cómo y en donde se aplicaron. no pudiendo 

eliminar su parcictpaci6n en los efectos del Flujo de Fondos, debiendo 

deter111inor el efecto pera quo el Estado "cuad.re", y lo haremos bajo este 

rubro, que ofeccarú tonto lo conciliaci6n cOlllO el Flujo de Fondos, donde 

deberá tratarse con mucha reservo, pues no es un efecto de movimientos de 

fondos. La estructura genérica do la conciliaci6n de partidas de reexpre­

ai6n y la fuente donde podemos encontrar loa datos se muestro o continua-

ci6n; 

CONCILIACION 

DATOS NF.CESARIOS 

ACTIVO: 

REVALUACION DE INVENTARIOS 

REVALUACION DE ACTIVOS FIJOS 

REVALUACION DE INV.EN ACCIONES 

FUENTE (Edos. Fin. Dictwdnadoa o 
registros Contables) 

Notos a los Estadoa Financieros. 

Balance (Activos Fijos) o Notas a los 
Estados financieros. 

Notos o los Estados Financieros. 

REVALUACION GASTOS DE INSTALACION Notas a los Estados financieros. 

DEPRECIACION POR REVALUACION Balance (Activos Fijos) o Notas a loa 
Estados financieros. 

PASIVO: 

ACREEOORES POR ACTIVO FIJO 

PERDIDAS CAMBIARIAS 

Notas a loa Estados Financieros. 

Notas a los Estados Financieros. 

efectos de la inflaci6n 



CAPITAL: 

EFECTO EN EL CAPITAL SOCIAL 

EFECTO EN DIVIDENDOS 

AHORTIZACION DE ACCIONES 

DIFERENCIA RESULTADOS ACUMULADOS 
POR ELI11INACION DE ACTUALIZACION 

RESULTADOS: 

310 

Notas o loa Estados Financieros , Acta 
que contenga el Aumento al Capital o 
Estado de Cambios en el Capital Con­
table. 

Notas a loa Estados Financieros. 

Nota• a loa Estados Financieros. 

Notas a los Estado Financieros, poli­
ticoa de la empresa. 

DEPRECIACION Y AHORTIZACION POR Notas a loa Estados Financieros. 
REVALUACION 

ACitlALIZACION DEL COSTO DE VENTAS Notas a loa Estados Financieros. 

At"IUALIZACION DE LAS lTrlLIDADES 
POR VENTAS EN ABONOS Notas a loa Estados Financieros. 

Loa datos anteriores son presentados dentro de una cédula de trabajo dia-

puaatoa de la ai¡uiente manera. 

efectos de la inflaci6n 



alNCILJACION DE l'ARTIDAS DE REEXl'RESION 
alNCEPI'O SALDO 

Acrrvo: 
REVALllACJON DE INVENTARIOS 
REVAJ.UACION DE AcrIVO FIJO 
DEPRECJACION 
REVALUACION DE JNV. EN ACCIONES 
REVALUACJON DE GASI'OS DE INST. 

NETO• 

'"º 
HOVIHIENTOS SALDO 

AfiO 
HOY IHIEN'J'OS SALDO 

'"º 

.............................. -........................................................ _ .... _ ............ .. 
RESUl.TAOOS: 

DEPRECIACION Y AHORTIZACION REV. 
ACTU.U,IZACJON DF.L COSTO DE VEHTAS 
RF.SIJJ.TAOO HONt.TAIUO Of>ERACIONAl. 
DEFICIT P/TEH. DE AcrIVOS NO HON. 
Acr.trrILIDADES POR VENJ'AS EN A.DONO 

PASIVO: 
ACREEDORES POR AcrlVO FIJO 
PERDIDAS CAHBIARIAS 

CAPITAL: 
EFECTO EN EJ. CAPITAL SOCJ Al. 
AC'llJALIZACJON CAP. COPITABl.E 
RESULT.P/TEN. Acr. NO HONl.TARIOS 
RF.SllLT 0 ACllH,P/POSICJON mHETARIA 
RESUJ,TAOO HONETARJO PATRIHONIAL 
SllPERAVIT POR REVALllACION 
DIF 0 RESULT0 ACUH.POH ELIH.AC'IVALIZ. 

SUBTÓTALJ 

DIVIDENOOS 
Att.1RTl2ACION DE ACCIONES 
DIFERENCIA NO ACLARADA 

NET<U ............................. -...................................... -.......... ......... 
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Sin embarao las anteriores explicaciones quedarían truncas al no ae 

explicaran los movimientos contables que le dan orisen a cada cuenta, para 

ello se presentan las cuentas ya mencionadas, as! como laa que las for111An, 

lo que se hará a través de esquemas de mayor tom.ando en cuenta la aisuiente 

estructure: 

VACIADO DE DATOS H 

+ 
TODAS LAS PARTIDAS TODAS LAS PARTIDAS 
CX>N SIGNO POSITIVO CX>~ SIGNO hl:CATIVO 

Dentro de estos esquema.a solo se colocarán loa datos que afectan a la 

conciliaci6n 1/0 al Flujo de Fondos, entendiendo que deberán estar vaciados 

para este último loa demás datoa del Balance General 1 el Eatado de 

Resultados. Se reconocerá con la inicial (V), y le letra H •• refiere al 

número dentro del formato de vaciado anexo en el capitulo 8, para que sirva 

de referencia. 

CON'CILIACION' 

+ 
PARTIDAS CUYO PARTIDAS CUYO EFF.Cl'O 
EFECl'O ES DEUDOR ES ACREEDOR 

Esto• eaque9aa permiten detenainar loa 110ntoa que contendrán 1•• cuantas ya 

explicadas en la conciliaci6n, se reconoceran con le inicial (C), 

FLWO DE FONDOS 

+ 
PARTIDAS CUYO PARTIDAS CUYO 
EFECTO ES UN ORI- EFECI'O FS UNA APLI-
CEN' CACION' 

A través de estas cuentaa podemos conformar el Estado de Flujo de Fondos, 

efectos de la inflaci6n 
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mismo que pare mostrar su estructura completa necesitor!a contemplar el 

vaciado del total de los datos del Balance General y Estado de Resultados, 

analizando en esta parte únicamente los 111<>vimientos virtuales ya sea por 

1nflaci6n o por su propio registro. Se identificará con la inicial (F), 

Nota: Esta secct6n es complemento al capitulo B, donde se marca la manera 

de realizar la concilisct6n a través de un progrnma computarizado, sin 

embargo, es conveniente asimile el presentC apartado para el 

entendimiento 1 comprenst6n del capitulo siguiente, 

llM!ljor 

Primeramente ejemplificaremos la formaci6n de la conciliaci6n, para 

posteriormente analizar las partidas de reexpres16n. en ambos casos bajo la 

estructura del programa elaborado para este fin. 

CONCIUACIOH 

VACIADO(V) 115 FLUJO(F) 
REVALUACION DE INVENTA-

RIOS. (Balance) 

ACTIVOS 

C:ONCILIACION(C) 
REVALUACIOH DE INVENTA-

RIOS 

17 

Debere110s determinar el monto de la reexpreai6n inmerso dentro del saldo en 

el Balance Gener•l, separando lo parte relativa al costo hist6rico 7 la 

parte de reexpreai6n; como se observa este monto no tiene efecto dentro del 

nujo de Fondo1i. El numero 17 ae utilizará poateriortDente. 

CONCILIACION 

VACIADO(V) 133 
REVALUACION DE ACTIVOS 

FIJOS. (balance) 

2 

FLUJOCF) 

ACTIVOS 

C:ONCILIACIOH(C) 
REVALUACION DE ACTIVOS 

f'lJOS 

2 17 

efectos de la inflación 
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TlllDbi6n deberemos segregar la parte que por reexpresi6n esto inmersa dentro 

del saldo del Balance General, el saldo negativo dentro de la conciliac16n 

se ut111zar4 posteriormente. 

CONCILIACION 

VACIADO( V) 183 FLUJO(F) 
REVALUACION DE INVER-
SIONES EH ACCIONES.(bol) 

3 

ACTIVOS 

OJNCILIACIONCC) 
REVALUACION DE INVERSIONES 

E.'~ ACCIONE.5 

3 17 

Este movimiento se origino por el efecto de recxpresi6n aplicado en las 

empresas de las que se tiene particfpaei6n, provocando que al incrementarse 

el capital de la empresa o lo que se ha invertido, el valor de las acciones 

de esto es asayar 

QJNCILIACION 

VACIADO(V) 184 FLUJO(F) 
REVALUACION DE GASTOS 
DE INSTALACION,(balance) 

4 

ACTIVOS 

CONCILIACIONCC) 
REVALUACION DE GASTOS DE 

INSTALACION 

4 17 

Se or19inan debido a que al momento de constituir una empresa ae necesita 

ero¡ar cantidades de dinero para ponerlo en 1111rcha. esperando que estos 

¡eneren in¡reaos en el futuro, debiendo aplicarlos a resultados de forma 

diferida. En muchas ocasiones cotllO resultado del paso del tiempo las 

instalaciones que sa realizaron, o el mobiliario que se compró bajo este 

concepto tiene un valor distinto al ori¡inal, por lo que para mostrar 

realmente su posici6n dentro del Balance se aplica la reeapreai6n de estas 

cifras.(11). 

(ll)ver anexo A1 efectos de la inflación 



CXlNCILIACION GENERACION BRIJI'A ACTIVOS 

VACIADO(V) 134 f"LWO(F) CONCILIACIONCC) 
DEPRECIACION' Y AMORTIZA- DEPRECIACION Y AMORTI:Z,\- OEPRECIACION Y AHORTIZA-
CION POR REVAL.(bnlance} CION CION POR REVAWACION' 

5 
o bien: 

5 

GENERACION BRUTA 

VACIAOO(V) 185 FLWO(F) 
DEPRECIACION' Y Al'DRTIZA- DEPRECIACION Y AHORTI-
CION POR REVAL.(balance) ZACION' 

5 5 

OTROS OOVIHIENTOS D.P 
FLWO(f') 
VENTA O INVERSION' EN 

ACTIVOS FIJOS 

'ª 

5 17 

RESULTADOS 

CON'CILIACION(C) 
DEPRECIACION Y AHORTIZA-

CION' POR REVALUACION 

17 5 
28 

315 

La depreciaci6n ( concepto JB analizado ) debe formar parte de todo Activo 

Fijo y si aceún el Boletín BID y la 16gica contable marcan que catos deben 

rexpreaarae. t0111bién el mento llevado a resultados por concepto de la 

distribuc16n del costo de loa bienes en el tie~po 0 ea decir la depreciac16n 

deber6 absorber los efectos de la inflaci6n; sin embarao en la llSJOria de 

loa cosos el monto que es llevado a resultados del periodo es distinto •l 

efecto reflejado dentro del BDldo en el Balance, debido a que la foras de 

deprecioci6n debe ser consistente, mas los corsos a reultadoa se modifican 

en cuanto a lo realmente devengado en el periodo, tanto de foraa hiat6rica 

como por revaluaci6n. De oh! que se marquen loa dos conceptos por separado, 

puesto que pueden ser el mismo monto o distintos. El proarama de 

COllputadora permita ali111entar uno da los datos cuando sea el mismo en los 

do• conceptos, o loa dos, conciliando la diferencia contra el saldo 

resultante de la comparaci6n de activos fijos (el monto hiat6rico) J la 

conciliaci6n directamente. N6tese que el soldo cambia de naturaleza si en 

efectos de la infleci6n 



316 

lo conciliaci6n es vnciado dentro del Balance o en Resultados, ya que lo 

diferencio por reexpres16n deb~ro localizarse dentro de los demás cuentas o 

provocar una diferencia por rexprea16n en el período. 

CONCILIACION 

VACIAOO(V) IBB FLUJO(F) 
ACREEDORES POR ACTIVOS 

FIJOS.(balanco) 

6 

PASIVOS 

OONCILIACIO.ll(C) 
ACREEOORES POR ACTIVOS 

FIJOS 

6 17 

Se origina por compras de activos fijos a cr~dito, en donde se debe a un 

proveedor o proveedores parte de la l!IQquinarta, que paaar6 a •er 

poaterioremente parte de loa activos Fijos de la entidad; puede procederse 

de dos formas paro su registro como activo: esperar o que el activo sea 

totalmente pagado y en ese momento aplicar la revaluaci6n del miamo, o la 

forma m&.a cor{ecta ea reconocer la revaluac16n dentro del activo, pero 

también dentro del pasi,·o. para que el efecto de la rexpreai6n ae compense 

y solo tensa un verdadero efecto en el tK>nto real.mente deven¡ado, caao en 

el cual se deber& sesregar dicho efecto para la formación del Estado de 

Flujo de Fondos. 

CONCILIACION 

VACIADO(\') IB9 
PERDIDAS EN CAMBIOS 

7 

FLUJO(F) 

PASIVOS 

CONCILIACI0.'4(C) 
PERDIDAS Df CAH!!IOS 

7 17 

Esta partid~ se refiere a lo mencionado en el Bolet!n BID en relaci6n a que 

"Al convertir los activos y pasivos en IDDncda extranjera a au equivalent• 

en moneda nacional, quedan sujetos a la pérdida de au poder adquisitivo en 

efectos de la inflaci6n 
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épocos de inflaci6n y por consiguiente deben considerarse como partidas 

monetarias para efectos del resultado por poaici6n monetaria ••• "• sin 

embar¡o deberá reexpresárseles en func16n de su paridad técnica, dando 

reconocimiento al efecto inflacionario del pala de origen y al registrado 

en nuestro pala (12). 

CONCILIACION 

VACIAOO(V) 190 FLWO(F) 

CAPITAL 

CONCILIACION(C) 
ACTUALIZACION DEL CAPI-

TAL SOCIAL 

• 
EFECTO EN EL CAPITAL 

SOCIAL 

• 17 

Se refiere al monto por reexpreai6n acWllulado dentro del capital bajo este 

rubro. 

CONCILIACION 

VACIADO(V) 191 
EFECTO EN DIVIDENJX>S 

9 

CAPITAL 

FLUJO(F) CONCILIACION(C) 
DIFERENClA EN RESULTADOS EFECTO EN DIVIDENDOS 

ACIJMULADOS 

33 9 
33 

l7 

En llUchaa ocasiones se decretan dividendos sobre utilidades t•expre .. das, · 

el efecto de esta cuenta permite eliminar el monto que por este conc•pto 

haya •ido diatribuido. Para el primer ejercicio. deberemos indicar el total 

acumulado en la vida econ6eica de la empresa J en loa doa ai1uient••• 

marcaremos 6nicamente el efecto de los dividendos pasados en el ejercicio. 

La cuenta de Diferencia en resultados acumulados responde a loa efecto• 

dentro del capital contable manejados de forma gen~rica, posteriormente ae 

(12lvcr anexo A7 afectos de la inflaci6n 
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prcSentnrd uno secci6n que permite segregar por su importonctn cada concep­

to que le confon:r.a. 

CONCILIACION CAPITAL 

VACIADO(V) #92 FLUJO(F) CONCILIACIOS(C) 
AHORTIZACION DE ACCIONES OIFERE.'iCIA EN RESULTAOOS AMORTIZACIO.'i DE ACCIOSF.S 

ACLJ:i\11.AOOS 

10 10 10 17 

Al igual que el pago de dividendos en ocnsion·cs las acciones quo integran 

ol capital social se decide disminuirlas, dando o sus poseedores el 

equivalente de estas en lllOnctario o especie; estas acciones pueden contener 

los efectos de la 1nfloci6n aplicados ol capital social, debereaos anotar 

en el primer ejercicio el monto acumulado que por este concepto se ha 

generado y en los dos siguientes ejercicios. ton solo el efecto que existo 

en ellos. 

OOSCILIACION CAPITAL 

VACIADO(\') l92A f'LUJO(F) CONCILIACION(C) 
DIFERENCIA E.t¡ RESULTADOS DIFERE.liCIA E.~ RESULTADOS DtFERE.'iCIA E.t¡ RESULTADOS 
ACUMULADOS POR L\ ELUII- ACtJ:1l!LADOS ACU}nJLADOS POR LA ELIHI-
NACIO~ DE LA ACTI!ALIZ. NACiotl DE LA ACTIJALIZ. 

11 11 11 17 

En ocasiones las empresas no actunliznn su informaci6n financiera en un 

periodo especifico, provocando unn salvedad de opin16n dentro de un 

dictamen, yo que lo comparnbilidad de la misma se ve afoctada. sin embargo 

no podemos en mut.hns ocasion<:s limitarnos n decir no es comparable por este 

problem8, sino que tendremos que tomar decisiones sobre la mislll.()¡ el 

problcl!ID. principal consiste en que la diferencia por rcexpresi6n que 

cfect.os de lo inflnc16n 
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pudiese detena.inarao serio inmensamente grande o lo que realmente es.pues 

aignificar{o el global de la octualiznci6n como no identificada. Para 

eliminar este efecto ea que existe la cuenta indicada en el esquc11111., la 

cual tiene como objetivo el CAncelor las partidas de reexpreai6n minimizan­

do el efecto de la nulo aplicaci6n de esta en el periodo. 

CONCILIACION 

VACIADO(V) 186 
ACTUALIZACION DEL CX>STO 

DE VENTAS 

13 

FLUJO(F) 
AcruALIZACION DEL COSTO 

DE VE?iTAS 

13 

RESULTADOS 

COSCILIACION(C} 
ACTUALIZACION DEL COSTO 

DE VEh'TAS 

17 13 

Al ser una de loa partidas que segun el Bolptin debe actualizarse, aqui se 

deber& manejar el monto que por este concepto se haya aplicado a resultados 

en el periodo de que so trate. 

CONCILIACION 

VACIAOO(V) 187 FLUJO(F) 
ACTUALIZACION trrILIDADES OTROS PASIVOS L.P. 

POR VDfl'AS EN ABONOS 

14 14 

RESULTADOS 

CONCILIACION(C) 
AcrtlALIZACION trrILIDADF.S 

POR VEtfl' AS EN ABONOS 

17 14 

Hace no mucho tiempo era una costumbre bastante acogida el trabajar por 

medio de ventas en abonos, principal.JD.ente por el gancho comercial que 

significo, adicionalmente a beneficio& fiscales, sin e111borgo en la actuali­

dad como resultado dol proceso inflacionario resulta incosteable finan-

efectos de lo inflaci6n 
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cieramente hablando , puesto qua lo que requiere todo entidad es disminuir 

sus inventarios y conseguir dinero fresco para reinvertir en el menor plazo 

posible. Estas ventas hechas a plazo provocaban que los resultados que se 

obtenían como resultado do los mismas se vieran minimizados por el paso del 

tiempo, debiendo entonces aplicarle el efecto de lo inflnci6n para mostrar 

resultados verdodero~ente reales, tal COlllO se realiza dentro de las utili-

dodes acumulados; este efecto es el que se cancela a través del presento 

registro. 

CONCILIACION 

VACIAOO(V) 168 FLUJO(F) 
RESULTADO HONETARIO OPE- RESULTADO MONETARIO 

RACIONAL· 

15 5. 

RESULTADOS 

CONCILIACION(C) 
RESULTADO HO~ETARIO OPE-

RACIONAL 

17 15 

Cabe hacer menci6n aqul que las partidas mencionados dentro de la• 

adecuaciones al Boletín 810 donde 1:111rco que deberán utilizarse únicamente 

dos rubros para contener todos los efectos de la inflación llacados:" 

Actualización de las Aportaciones de los accionistas y da los Resultadoa 

AcU.111ulados" y " Exceso o insuficiencia en la Actualizaci6n del Capital " no 

están incluidas cooo tales dentro del estudio como resultado de la expe­

riencia de su pobre aceptación, por ello se marcan las partidas que ortai­

nalmento el Boletín indicaba, pudiendo en todos cosos cnmbiar el nombre 

para utilizar el necesario según las circunstancias y apropiarlo fácilmente 

a las ~decuaciones(lJ) • 

(lJ)ver anexo A7 efectos de la inflact6n 



CONCILIACION 

VACIADO(V) 169 
RESULTADO POR TE.llENCIA 
DE ACTIVOS NO UJNETARIOS 

16 

FLUJO(F) 
OTROS EFECTOS INFLA­

CIONARIOS 

16 

RESULTAOOS 

a>NCILIACION(C) 

321 

RESULTAOO POR TI:.llEtiCIA DE 
ACTIVOS NO MONETARIOS 

17 16 

El efecto que por este concepto so aplique dentro del Estado de Resultados 

de un periodo deberá ser colocado dentro de estos cuencas para eliminarse. 

CONCILIACIO:i 

VACIADO( V) FWJO(F) 
DIF'ERE.~CIA POR REEXPRE­

SION 

17 

OONCIUACION(C) 
DIFERENCIA POR REE.~PRE­

SION' 

17 17 

Hemos estado manejando un número de movimientos para saldar las cuentas 

tanto de conciliac16n coe10 del Estado de Flujo de Fondos, mtsCIO que provo­

cará un efecto cuando no hayan podido ser id~nttficados todos los montos 

que por 1nfloci6n hayan pürticipado dentro de los saldos de las cuentas de 

Balance 1 que paro que el Estado Financiero "cuadre" deberA aplicarse, su 

objetivo ea permanecer siempre en ceros, ain embar¡o en muchas ocaaionea no 

ea as!, apareciendo el efecto neto dentro del Escodo mencionado. Su reper­

cuai6n puede ser cooo aplicaci6n o como por origen, todo depender& de lo 

identificación loa saldos de las cuentos ya analizados. 

Hasta aqul son las cuentas cnáa comunes que por el efecto de la inflación ae 

ven sfectBdos y que para una acertado toca de decisiones debereJDOs 

considerar en todo anAlisia. 

efectos de la inflación 



322 

A continuaci6n se presenta un ejemplo donde se muestro el Ellltodo de Flujo 

de Fondos con los e'rectos de la infloc16n inmersos y el mismo que con la 

aplicaci6n de la c&dula de conciliaci6n se eliminan la partidas analizados 

pudiendo observar gr!fico:aento el efecto de su aplicación. 

efectos de la infloci6n 
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Para el ejemplo consideremos que vaci&Jlloa dentro del Computador los 

ai¡uiences datos: 

NOMBRE DE LA EMPRESA: 
FECHAS INICIO DLL PfH:IUOO: 
FECHAS CIERRE DEL PERIODO: 
NUMERO DE HF.SFS 
CIFRAS F.N: 
DICTAMINADOS 
BALANCE GENERAL 
AcrIVO CIRCULAh~: 

CAJA.BANCOS E INV,VALORES 
CUE.WAS POR COBRAR A PLAZOS 
CLIENTFS 
INVENTARIOS 
REV~. DE INVENTARIOS 
DEUOORFS DIVERSOS 
PAGOS ANTICIPADOS 

ACTIVO FIJO: 
HOB. Y EQ, OFICINA 
!NS.Y HE.JORAS LOC.ARR. 
OBRAS EN PROCESO 
EDIFICIOS Y TERRE.~OS 
DEPRECIACION ActlMULADA 
REVALUACION ACTIVOS FIJOS 
DEPR. ACUH, POR REVAL. 

PASIVO 
OORTO PLAZO: 

PROVEEOORES 
DOCTOS. POR PAGAR BANCOS 
ACREED. DI\'ERSOS 

LARGO PLAZO; 
OOCTOS. POR PAGAR BANCOS 

CAPITAL: 
CAPITAL SOCIAL 
RESERVAS Y FONOO ACC. PERS. 
ACTUALIZACION CAP. CONT. 
RES. ACUH. POR fOS, HON, 
RES. M'.:INETARIO, PATRIH. 
RESULTAOO EJ, ANTERIORES. 
RE.SULTAOO DEL EJERCICIO 

NCtiBRE DEL DESPACIO 

FSTADO DE RESULTAOOS 
VENTAS NETAS 
COSTO DE VENTAS 
GASTOS DE OPERACION 

PROD,IN'I'ECRAL DE FIN. 
OTROS PRODllCOOS 
ISR Y PTU 

CIA HAE ,S.A. 
JUL-01-84 AGO-Ol-85 
JUN-31-85 JUN-31-86 

12 12 
HILES DE HIU.ONES DE PESOS 
DICTAMINADOS DICTAMINADOS 

21 S9 
6 6 

14 
15 26 

1 2 
2 
1 2 

1 1 

l 1 
1 1 
3 3 

71 106 
14 14 

22 42 
9 

20 31 

1 

32 6• 
1 (13) 

!B 33 
1 
3 

1 
12 33 

GONZALEZ Vil.CHIS Y CIA, S.C. 

198 
144 
38 
(7) 
l 

12 

341 
241 

76 
(:!7) 

lB 

ACO-Ol-86 
JUN-31-87 

12 

DICTAHINAOOS 
NOTAS 
ANALmCAS 

100 
3 

16 
60 

B 

6 

lB 
6 

12 
B 
6 

320 
96 

B2 

65 

180 
{17) 
Bl 

3 
61 

105 
505 
157 
(55) 

31 

P.fcctnN ~Q ln Inflación 



De los que resultaron los siguientes Estados Financieros: 

BALA!lCE CE.'íERAL Cifras en HILES DE MILLONES DE PESOS 

DiPRESA: CIA KA.E,S.A. 

DICTA.'IINADOS DICl'AHINADOS DICTAMINADOS 
OlNCEPTO: AL AL AL 

JUN-31-85 • JUN-31-86 • JUN-31-87 • 
CIRCULANTE: 

CAJA,BANCOS E INV. VALORES 21 18 59 28 100 22 
CUENTAS POR COBRAR A PLAZOS 6 5 6 3 3 1 
CLlEtm:s o o 14 7 16 4 
INVENTARIOS 15 13 26 12 60 13 
REVLN. DE INVElfl'ARlOS l l 2 l 8 2 
DEUOORES DI\'ERSOS 2 2 o o o o 
PAGOS ANTICIPADOS 1 1 2 1 6 1 

SUMA CIRCULANTE 46 40 109 52 193 43 

HOB. Y EQ. OFICINA 7 6 7 3 16 4 
!NS.Y HE.JORAS LOC.ARR. o o o o 6 l 
OBRAS EN PRCX:ESO l l l o 12 3 
EDIFICIOS Y TERRENOS 7 6 7 3 8 2 
DEPRECIACION ACUMULADA (3) (3) (3) (l) (6) (l) 
REVALUACION ACTIVOS FIJOS 71 62 106 50 320 70 
DEPR. ACUH. POR REVAL. (14) (12) (14) (7) (96) (21) 

SUMA FIJO 69 60 104 48 262 58 

ACTIVO TOTAL llS 100 213 100 455 100 

------···------------------·---····--··-----
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PASIVO 
CORTO PLAZO: 

PROVEEOORE.S 22 19 42 20 82 18 
DOCTOS. POR PAGAR BANCOS o o 9 4 o o 
ACREED. DIVERSOS 20 17 31 lS 65 14 

SUMA CORTO PLAZO 42 36 82 39 147 32 

LARGO PLAZO: 
[X)(;I'()S. POR PAGAR BANCOS o o 7 3 o o 

SUMA LARGO PLAZO o o 7 3 o o 
SUMA PASIVO TOTAL 42 36 89 42 147 32 ··-------··-----------CAPITAL 

CAPITAL SOCIAL 32 28 64 30 180 40 
RESERVAS Y FONOO ACC. PERS. l l (13) (6) (17) (4) 
ACTI.IALIZACION'CAP. CONT. 18 16 33 15 81 18 
RES. ACl.rn, POR POS. MON. 7 6 o o o o 
RES. ~NETARIO. PATIUH. 3 3 o o o o 
RESULTADO F..J, AA'TERIORFS. o o 7 3 3 l 
RESULTADO DEL F..JERCICIO 12 10 33 lS 61 13 

CAPITAL CONTABLE 73 64 124 58 308 68 ---------····--···-----PASIVO -tCAPITAL l15 100 213 100 455 100 
.................................................. ._.... 

DICTAMINO: DESPACHO ESMA, S.C. 

ef~ctos de ln 1nflnci6n 
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, 

ESTADO DE RESULTADOS Cifraa en HILES DE MILLONES DE PESOS 

EMPRESA: CIA MAE.S.A. 

DELtJUL-01-84 DEL:ACO-Ol-85 DEL:ACO-Ol-86 
CONCEPl'O Al.: JUN-31-85 % AL: JUN-31-86 % Al.: JUN-31-87 % 

VENTAS NETAS 198 100 341 100 705 100 
COSTO DE VENTAS 144 73 241 71 505 72 

UTIUDAD BRtrrA 54 27 100 29 200 28 

GASI'OS DE OPERACION 38 19 76 22 157 22 

lITIUDAD ANTES CIF 16 8 24 7 43 6 

PRDD.INTECRAL DE PIN. (7) (4) (27) (8) (55) (8) 

trrILIDAD DE OPERACION 23 12 51 15 98 14 -----------
orxos PROOUClOS {l) (1) o o o o 

trrlUDAD ANTES ISR Y Pl11 24 13 51 15 98 14 

!SR Y PTU 12 7 18 5 37 5 

UTILIDAD NETA 12 6 33 10 61 9 ---·-----·----------------NlJMERO DE MESES: 12 12 12 

efectoa de la 1nflac16n 
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Con los que obtendr!amcs el si¡uiente Flujo de Fondoat 

FSTADO DE f't.UJO DE FONDOS Cifras en HILES DE HILLONES DE PESOS 

EMPRESA: CIA HAE,S.A. 

DEL: AGO-Ol-85 DEL: AGO-Ol-86 
CONCl!PTO AL: JUN-31-86 AL: JUN-31-87 

ln'ILIDAD NETA 33 61 
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES o 3 

GE.'lERACION BRUTA DE RECURSOS 33 64 

ORIGE.~ES OPERATIVOS: 
CLIENTES Y OOCUMENTOS POR OOBRAR o 1 
DEUDORES DIVERSOS 2 o 
PROVEEDORES 20 40 
CREDITOS BANCARIOS C.P. 9 o 
ACREED. DIVERSOS 11 J4 

ORIG~'l DE RECURSOS OPER~TIVOS 42 75 

TOTAL ORIGENES OPERATIVOS 75 139 

APLICACIONES OPERATIVAS: 
CLIENTES Y DOCUMENTOS POR COBRAR 14 o 
INV~YrARIOS 11 J4 
OTROS 1 4 
CREDITOS BANCARIOS C.P. o 16 

APLICACION DE RECURSOS OPERATIVOS 26 54 

SOBRANTE(FALTANTE)OPERATI\'O 49 85 

ORIGEN(APLICACION)OTROS RECURSOS 
CREDITOS BANCARIOS L,P, 7 o 
AUMENTOS DE CAPITAL 32 116 
DIFERENCIA POR RESULTADOS ACUH. e 19) (41) 
VE.'fl'A(INVERSION)EN ACI'IVOS FIJOS o (29) 
DIFERE.~CIA POR REEXPRESION (31) (90) 

'IUTAL OTROS ORIGENES Y APLICACIONES (11) (44) 

SOBRANTE(FALTANTE)PERIODO 38 41 

SALDO INICIAL CAJA 21 59 
SALDO FINAL CAJA 59 100 ----------

efectos de l::a inflnci6n 



El 'que a primera vista refleja un flujo ssno con una ¡eneraci6n bruta de 

recursaa de 33 y 64 respectivam~nte pora codo ejercicio J un doterminado 

origen y aplicación de recursos, mismo que se ve afectado por incluir los 

partidas de reexprcsi6n dentro del miamo, modificando tanto la genera­

ción de recursos co~o los movimientos de las partida~ no monetarias y a 

pesnr de que el sobrante o fnltnnte del peri6do no cambie, si podrie pro­

vocar decisiones no ocertodas, os! nl vaciar los datos de los partidos de 

reexpreoi6n paro 4ste coso según las ins~ruccionee yu indicados con lns 

cantidades siguientes quedor!n: 

COSCILIACION DE PARTIDAS DE REEXPRESION AJ:os A REALIZAR 0,1,2 
ACTIVO: (snldos) 

REVAL. DE INV. EN ACCIONES 
REVAL.GASTOS DE INSTALACION 

RFSULTAOOS1(movimlcntos) 
1) DEPR. Y AHORT. POR REVAL. > 

AC'IlJAL. COSTO DE VENTAS 
ACT.trrIL.VENTAS EN ABONOS 

PASIVO:(saldos) 
ACREEDORES POR ACTIVO FIJO 
PERDIDAS CAMBIARIAS 

CAPITAL:(aoldos) 
2) AC'lllAL. CAPITAL SOCIAL 

EFECTO EN DIVIDENDOS 
32 64 

3) AMORTIZACION DE ACCIONES o 4 

Estos montos provocarán ajustes dentro de les cuentas respectivas dentro 

del Flujo. 

. 328 

2 

14 

168 

o 

El primer ajuste se refiere al monto car¡ado a Resultados por el efecto de la 

reexpresi6n, como ae puede observar casi nunca coincide con la diferencia del 

Balance • El se¡undo es el monto que por ravoluaci6n ha sido capitalizado duran­

te lo vido de lo empresa formando parte del Capital Social da la misma.El 61~ 

timo corresponda al monto por rooxpresi6n inmerso dentro de un reembolso de la 

efectos de la infloci6n 
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aportaci6n de loa accionistas via amortizaci6n de accione~ que contienen ¡ate 

efecto. Los ajustes provocarán los siguientes c4111bios dentro del Estado: 

ESTADO DE FLUJO DE FONDOS Cifras en HILES DE HILLONE.S DE PE.SOS 

DíPRE.SA: 

CONCEPI'O 

UTILIDAD NETA 

CIA MJ.E,S.A. 

DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 

CENERACION BRUTA DE RECURSOS 

ORICENES OPERATIVOS; 
CLIFNl'F.S Y DOCUMENTOS POR COBRAR 
DEUDORES DIVERSOS 
PROVEEOORES 
CREDITOS BANCARIOS c.r. 
ACREED, DIVERSOS 

ORIGEN DE RECURSOS OPERATl\'OS 

TOTAL ORIC:ENES OPERATI\'OS 

APLICACIONES OPERATIVAS: 
CLIENTES Y DOCUMENTOS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
OTROS 
CREDITOS BAKCARIOS C.P. 

APLICACION DE RECURSOS OPERATIVOS 

SOBRAHTE(FALTANTE)OPERATIVO 

ORIGEN(APLICACION)OTROS RECURSOS 
CREDITOS BANCARIOS L.P. 
AUHENTOS DE CAPITAL 
DIFERDiCIA EM RE.SULTADOS ACUM. 
VEHTA(INVERSION)EN ACTI\'OS FIJOS 
AHORTIZACION DE ACCIONES 
DIFERDiCIA POR REEXPRESION 

TOTAL OTROS ORICENES Y APLICACIONES 

SOBRANTE(FALTANTE)PERIODO 

SALDO INICIAL CAJA 
SALDO FINAL CAJA 

DEL: AOO-Ol-85 DEL: AC:O-Ol-86 
AL: JUN-Jl-86 AL: JUN-31-87 

33 61 
5 17 

38 78 

o 1 
2 o 

20 40 
9 o 

11 34 

42 75 

80 153 

14 o 
11 34 

1 4 
o 16 

26 54 

54 99 

7 o 
o 12 

(19) (41) 
o (29) 

(4) o 
o o 

(16) (58) 

38 41 

21 59 
59 100 ·--------------

efectos de la infloci6n 
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El flujo de Fondos antes mostrado no podria llevarse a cabo sin la ayuda de la 

C4Sdula de Conciliaci6n de Partidas de Reexpresi6n que se muestra a continuaci6n: 

efectos de la inflaci6n 



CONClLIACION DE PARTIDAS DE REEXPRESION 

D1PRESA 1 

CONCEPTO 

ACTIVO: 
REVAl.UAClON DE INVENTARIOS 
REVALUACION DE ACTIVO FIJO 
DEPRECIACION 

Nln'01 

RESULTAOOS1 
DEPRECIACION Y AHORTIZACION Rt.V. 

CAPITAL: 
EFECTO EN EL CAPITAL SOCIAL 
AcnlAt.lZAClON CAP. COtrrABLE 
RF.sllL1'.ACllH,P/POSICtON KJNETARTA 
RFSULTADO KJNt.1'AR10 PATRIHONIAL 

SUBTOTAL: 

At«>RTIZACJON DE ACCIONES 
DIFERENCIA NO ACLARADA 

NET01 

CJA HAE,S,A. 

SAi.DO 
JUN-31-85 

HOVIHIEITTUS SAi.DO 
JUN-31-86 

1 1 2 
71 35 106 

(14) o (14) 

5B 36 94 

tlOVIHIEITTOS SALDO 
JUN-31-87 

6 8 
214 320 
(82) (96) 

IJ8 232 

·····----··----------·-----··---------·--------···--····---· 
o (5) (5) (14) (19) 

32 32 64 104 168 
18 15 33 48 81 

7 (7) o o o 
3 (3) o o o 

60 32 92 138 230 

o 4 4 o 4 
(2) o (2) o (2) 

58 36 94 138 232 

·----·-----············---------------·---·---·······-------



- • 332 

Ahora mostraremos el efecto que los aj~stea a ln Generación Bruta de Recursos 

tienen dentro de la estructura del Estado de Flujo de Fondos, permitiendo -

mostrar realmente los movimientos reales de efectivo. Los datos son los -

siguientes: 

AJUSTE OE LA CENERACION BRtrrA: 
HOVIHIENTOS VIRlllALES: 

1) OEPR. AMORT lllST CARGADA A RESULT. 2 3 
PASIVOS ACUH. CORTO PLAZO 

2) PROVISIONES PARA CASTOS 2 
3) PROVISION PERDIDAS CAHB. l 
4) IMPUESTOS DIFERIDOS 4 
5) INTERESES DEV. NO PAGADOS C.P. 5 3 

CUENTAS COMPL.DE CUENTAS POR COB. 
•> CUEHTAS COMPL.DE INVENTARIOS 10 

trrIL REALIZ. VTAS EN ABONOS 
7) INTERESES OEV. NO PAGADOS L.P. 7 
8) PASIVOS ACUH. LARCO PLAZO 9 

Estos ajustes corresponden: primero al monto que por depreciación 1 amortización 

hist6rica se ha llevado a resultados ( observe la diferencia con el saldo en Balance) 

&1 segundo se refiere a un 111onto llevado a resultados por gastos que no han sido pa­

sados y por consiguiente deber& excluirse del saldo en el Balance 1 de los resulta­

dos del ejercicio. El tercero es bajo el mismo concepto pero con relaci6n a p6rdi­

dna c11111biarins. El cuarto ajuste se refiere a impuestos que se llevaron a resul­

tados en el peri6do posterior al que se pagaron como efecto del reconocimiento ~ 

real de su efecto en el tiempo, &1 quinto corresponde a un monto llevado a resulta­

dos por la 111ec.ánica de llevar a hstos,los montos de los intereses devengados aunque 

no hayan sido pagados, debiendo para ~ste Estado Financiero eliminar tal cifra, El 

sexto corresponde a reservas do obsolesencin o desperdicioa pej.,que no ¡eneran ~ 

realmente un flujo de efectivo 1 por ello se eliminan. El penúltimo concepto se re_ 

fiare a intereses pero de préstamos a Lar¡o plazo. Y el último se ¡enera de una pro­

vist6n realizada cuya exisibilidad es a larso plazo. pero que tampoco ¡enera un 
efectos de la inflaci6n 
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Flujo de Efectivo. 

A cont1nuaci6n se presenta el Flujo de Fondos ajustado par ~staa conceptas: 

ESTAOO DE FLUJO DE FONOOS Cifras en HILES DE HIU.ONES DE PESOS 

flfPRESA: CIA HAE,S.A. 

DEL: AGO-Ol-85 DEL: AGQ..01-86 
CONCEFI'O AL: JUN-31-86 AL: JUN-31-87 

UTILIDAD NETA 33 61 
DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 7 17 
PASIVOS ACUH.. LARGO PU.ZO o 7 
PROVISION PERDIDAS CAHB. o 2 
OTROS ~VIHIENTOS VIRlllALES 20 12 

GENERACION BRUTA DE RECURSOS 60 99 

ORIGENES OPERATIVOS: 
CLIENTES Y DOCUMIJ,'TOS POR COBRAR o 1 
DEUOORES DIVERSOS 2 o 
PROVEEOORES 20 40 
CREDITOS BANCARIOS c.r. 4 o 
ACREED. DIVERSOS 11 34 

ORIGEN DE RECURSOS OPERATIVOS 37 75 

TOTAL ORIGENES OPERATIVOS 97 174 

APLICACIONES OPERATIVAS: 
CLIENTES Y DOCUMENTOS POR OJBRAR 14 o 
INVENTARIOS 21 34 
OJ'ROS 1 4 
CREDITOS BANCARIOS C.P. o 26 

APLICACION DE RECURSOS OPERATIVOS 36 64 

SOBRAtrrE(FALTA~TE)OPERATIVO 61 llO 

ORIGEN(APLICACION)OTROS RECURSOS 
CREDITOS BA~CARIOS L.P. 7 o 
AUMENTOS DE CAPITAL o 12 
DIFERENCIA EN RESULTADOS ACUH. ( 19) (41) 
VENTA(INVERSION)E.~ ACTIVOS FIJOS (2) (29) 
OTROS ACTIVOS (4) o 
OTROS PASIVOS L.P. (1) (11) 
AHORTIZACION DE ACCIONES (4) o 
DIFERENCIA POR REEXPRESION o o 

TOTAL OTROS ORIGE.~ES Y APLICACIONES (23) (69) 

SOBRANTE(FALTANTE)PERIODO JB 41 

SALDO INICIAL CAJA 21 59 
SALDO FINAL CAJA 59 100 

·····-·--····-············-··-···· 
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En el ejemplo mostrado pode1110s observar como el Estado de Flujo de Fondos 

se 1110difica en cuanto a su contenido, como resultado do la se¡regaci6n de 

partidas que real.i:iente no implicaron movimiento de efectivo. 

Lo estructura seguido es la quo constituyen los for1:111.tos que se encuentran 

dentro del capitulo 8, donde se explico el Sistema. para Formulaci6n de 

Eatodos Financieros. 

Cabe recordar que el sobrante o faltante del.per6do dentro del Flujo de 

Fondos no deber& cambiar con lo aplicaci6n de partidas, sin embarso para 

una correcta evaluaci6n del mismo ea importante lo aepract6n que se forma a 

raiz de la aplicaci6n de la conctliaci6n y la eliminaci6n de otras partidaa 

que aon moviaientoa virtuales. 

7.5.-Sobr• au Aceptaci6n: 

En la actualidad J• no es optativa la acepta­

ci6n de esta.8 tfcnic .. que peralten evaluar al estudio, puea se ~n conver­

tido en une parte del miSllO, porque si recordamos que la funci6n de la 

contabilidad fianciera es el proporcionar informaci6n útil confiable y 

provisional que sirva collO elemento da cuantificaci6n de un evento econ6-

llico identificable que afecte la operoci6n de la entidad, deberemoa utili­

zar todos los medio• que a nuestro alcance se encuentren para formular la 

infor11111ci6n que permito una evaluaci6n objetive y ver¡& de la •ituaci6n de 

1• •iuia • 

. J..ii inflaci6n es un fen6111eno que afecta al mundo debido a •u imperfecta 

eetructura econ&aica 1 cada va& el proceso inflacionario aana terreno 

afecto• de la inflaci6n 
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contra lo• esfuerzos emprendidos por controlarla, asl por ejemplo, tenemos 

el caso de Argentina y Brasil con sus planus para frenar la inflaci6n 

Austral en el primero 1 Tropical en el se¡undo. M6xico no quiso adoptar 

éste tipo de 111edidas de control anti-inflacionario y decidi6 aplicar un 

plan nuevo cu70 objetivo es CRECER CON INFLACION, nunca ha sido adoptado 

por ningún pa1s y en 6ste momento se comienzan a fresuar tes pol!ticaa que 

ae aplican desde 1987 con la finalidad de losror que el plan aiaa su 

marcha. Los cambios desde entonces han sido muchos, mas no sabemos que 

tantos beneficios o perjuicios provoque, pero lo que si 8Dbemoa ea que la 

inflaci6n es una realidad de nuestros dina y debemos establecer medidas lo 

sificientemente fidedignos como paro que nuestra funci6n principal de 

eeneradores do info1111.11ci6n propia paro las decisiones no pierda valor, ya 

sea que las tomemos nosotros o aleún otro ejecutivo de alto nivel. 

Las técnicas para el estudio, deterainaci6n, control y an&liais de la 

inflaci6n apenas comienzan y deberemos en un futuro muy cercano implemen­

tarlas para que llenen nuestras necesidades pr~sentes J futuras. 

efectos de la inflaci6n 
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Nota: 

Las siguientes páginas contienen la blbliograf!a de donde se extrajeron 

conceptos, muchas de las notas marcadas son básicai:iente de consulta 

adicional, por ello se colocan varios libros que sirvieron de referencia. 

Las f6rmulas marcadas dentro dol texto con literales, tienen una referencia 

biblio¡r4fica donde podr' consultortie a m&a profundidad si ea necesario. 
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VIII.- MANUAL DE OPERAClON DEL SISTDtA DE COMPtrl'O 

B.1.- Introducci6n general: 

Hucho se ha hablado de la productividad que se 

obtiene a trav6s del apoyo de equipo de c6mputo, al eficientar la presenta­

ct6n 1 tiempos de proceso del trabajo encomendado, sin embarso, la clave 

eatriba en contar con personal que acepte, asimile y utilice lo tecnolo¡!a 

existente, como una oportunidad de superaci6n Personal y no como una simple 

herrainienta más. 

Al reconocer los potenciales personales y del equipo de c6mputo como 

uno solo, se adquiere la responsabilidad de aprovecharlo de la mejor forma, 

ya que no h.ay recurso m&a caro que el que no ea aprovechado por ignoracia, 

o ea mal utilizado por la misma raz6n. 

La Universidad La Salle cuenta con equipo de c6mputo que tiene como 

objetivo ca11plcmentar el estudio de su alumnado al permitirles desarrollar­

se en ea.a 6rea y prepararse pera una Vide llena de avances tecnol6¡icoa 

acelerados. 

Con la finalidad de mostrar lea bondades. caracteriaticaa y forma de 

operaci6n del equipo y siste11111 de c6mputo, se elaboró el presente manual 

que como complemento al estudio del seminario apoyar6 en el proceso de 

enseftanza aprendizaje. 

Su alcance se limita a proporcionar los conocimientos necesarios para 

operar el equipo , loa requerimientos de calidad para el requiaitado de 

informsci6n que el sistema necesita y a trav's de ejemplos determinar la 

utilidad del mlitodo que se propone pera el an&liais de la informaci6n 
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financiero. 

Para lograr el objetivo ae cuenta con un pro¡rlllll4 paro el procesamiento de 

la informaci6n financiera. el cual constituye un esfuerza importante para 

tratar de alguna manera el an6liaia de la informaci6n financiero qua con­

templa reexprea16n por inflaci6n de canera sencilla. 

La estructura del manual ea la siguiente: 

DESCRIPCION DEL EQUIPO 

CUIDADO Y USO DEL COHPUTAOOR 

REQUISITA.DO DE INFORMACION 

FORMA DE OPERACIO.'I 
PARA HAMEJAR EL EQUIPO 
PARA USUARIOS Y ElilSORES DE INFORMACION 

ANEXOS 

Descripc.i6n del equipot 

La mayorio de las computadoras personales parecen 

ser mu)-aemejontea: Una caja de aproximadamente 42X40Xl8 centlmetroa con un 

monitor similor a una pantalla de televisor y un teclado parecido al que 

poseen algunas miquinaa da escribir modernas (ver figura A-1). 

El equipo con el que cuenta La Universidad La Salle es: 

CX»tPlll'ADORAS PERSONALES l.B.H. 

MEMORIA PARA PRCX:ESO DE 640 l ( equivale a 655.000 letra• 
aproa.) 

UNIDADES DE DISCO ft.EIIBLE CON CAPACIDAD DE 320 l Y UM 
DISCO DURO CON CAPACIDAD DE 20 H ( equivale a 20 millones de 
letras).( fia A8 ) 

manual 



IMPRESORA MARCA ATI CON CAPACIDAD PARA IMPRIHIR 220 LETRAS 
POR SEGUNOO (Fig A9). 

SISTEMAS DE APLIACION: 

ES NECESARIO EL uso DEL PRCX:RAHA wrus 123. 

343 

Algunos de estos t6rminos pueden parecer muy cooplicndos por ser 

desconocidos, por lo que procederemos a definir codo uno de ellos poro qua 

el lector puedo identificarlos. 

Qu6 es una Computadora?: 

Se le denomina as{ al conjunto da elementos 

antes mencionados que permiten o través de un proarama (6rdonea dadas al 

computador paro rcolizor ciertas operaciones definidos) 111anejsr la informa­

ci6n que so le proporciona (datos de entrada) para procesarla de una lllllnera 

determinada y nos envio infotlll8Ci~n útil para toma do decisiones (informa-

ci6n de salida), 

Las computadoras presentan los siguientes ventajas: 

VELOCIDAD 

EXACTIWD 

INCANSABLE 

ELIMINA PROCESOS REPETITIVOS 

Haa para que se cumplon totalmente sus fuci~nes ae requiere de ciertos 

cuidados, calidad de· inform.aci6n de entrada. definici6n 1 ajustes peri6di-
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coa del progrn.1114 en reloci6n con laa necestdodes de tnformnci6n 

conformnndo un entorno que permite lo opttmizact6n de la llllaquina. 

Quá ea el teclado? 

etc., 

El teclado es un conjunto de teclas Es similar al 

de una máquina de escribir, aunque dispone de algunas teclas adicionales 

que proporcionan el acceso o determinados funciones que se enlistan a 

continuact6n(figura A-2) 

El teclado muestro los ntguientes partes principales; 

Letras. números y sig­

nos de puntuación ( que guardan la 111isl!la disposici6n que uno máquina de 

escribir con cnractorns Norteamericanos),. Se empleará esta sección para 

introducir la mayoría do los datos en fon!lll escrita, cuenta con aujeta­

mayúaculos para escribir el texto exclusiviu:iente con 11111yúsculos y uno 

tecla con flechas hacia arriba ( shift ) paro escribir 1110lllentáneamente 

mayúsculas o tener acceso a los sisnos colocados en la parte superior de 

laa teclas numéricas. 

Teclea do funci6n: Están situadas en el extremo izquierdo del teclado o en 

su parte superior, en dos filas, mnrcodas con Fl a FlO. el objeto de estos 

teclas es facilitar los entradas de Órdenes de uso muy frecuente, aunque 

ejecutan operociones dl!orentes se¡ún el programa en uso en cada momento. 

Por ejemplo en el sistel!lll LOlllS-123 el oprimir la funci6n Fl aisnifica que 

aparezca en la pantalla un directorio de ayuda para el 11anejo del atste11111. 

En cada progr8111a o verai6n vienen detalladas las operaciones que cada una 

realiza ( fi¡ AJ ). 
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Teclado nu.m6rico1 se encuentr4 localizado ol extremo derecho. Dichas 

teclas tienen dos funciones principales. En primer lugar, tienen significa­

do de números. El segundo consiste en mover el cursor (peque~o rect!ngulo 

parpadeante que nos indico el lugar en que nos encontramos dentro de la 

pantalla indicando el sentido por la direcci6n de los . flechas. En la 

parte superior do éste se encuentro la tecla Nu.m Lock con la cual se 

habilito o deshabilito cndo una de ellos. 

Dentro del sistema que manejaremos no utiliza·re1110a las teclas marcadas con 

las funciones HOME, END, PCUP, PCDN,INS 1 DEL, ya que por la estructura. del 

sistema no permite utilizar estos teclas paro evitar posibles errores en el 

vaciado do datos. (fig A4). 

La tecla Retorno; Se empleo para indicar nl computador que se hu terminado 

de escribir una linea J que puede ser proces~da • Asl, si se realiza alguns 

pregunta en la pantalla aunque aparezca en la m.iSllla la respuesta, al ser 

tecleada, el cooputador permanecer& esperando la respuesta hasta que opri­

mamos esta tecla (fig AS). 

Teclas para recomenzar a operar el sistema: En algunas ocasiones el compu­

tador nos marcar4 un error al introducir un dato incorrecto, entonces la 

coaputadora se bloquea o se sale del sistema necesitando reiniciar el 

proceso de encendido del computador al oprimir SIMULTANEAMENTE las teclas: 

Cl'RL ALT J DEL 

Debe tomarse en cuenta que no todos los errores deberán arreglarse de esta 

.. nera, ya que su us.o puede provocar pérdida de informaci6n ( fi9 A6 ). 

Qu6 es el Monitor? 

Ea el punto de enlace entre el usuario 1 la propia 
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memoria del computador. El computador para trabajar requiere de impulsoe 

el6ctricos perfectBlllente definidos y basados en un código similar al codigo 

Morse, en donde e través de 1 y O agrupados en bloques de datos ( 8 ¡ene­

ralmente ) conformun letras, números, signos, etc,. Mismos quC seria muy 

dificil y laborioso de comprender 1 manejar, por lo que la computadora lo 

traduce a signos del abecedario y números. permitiendo agilizar el proceso 

J lllinimizar esfuerzos • 

El lugar donde aparecen estos datos antes de entrar en la memoria es 

el monitor ( fig A7 ), 

Qu6 ea la Memoria? 

El computador estA realizado a semejanza del cerobro 

humano, por lo que debe poseer algún elemento que guarde lo inform.oci6n 

necesaria para realizar sus tareas; a este elemento se le denomina memoria. 

lA memoria ea un elemento indispensable para ol computador y determina 

en ¡ran medido la capacidad de trabajo del mismo, ya que si es muy pequeaa 

la cantidad de datos que podrA manejar también lo será la posibilidad de 

resultados, 

En la memoria se sll:lllcenan lo m.oyor parte de los pro¡rama.a y datos 

empleados en la ejecuci6n de un progro11111 especifico pudiendo relacionarlos, 

manejarlos o modificarlos mientras se encuentren dentro de ésta. So llona o 

vacía se¡ún se necesite. 

La unidad de medida que se utiliza para comparar su capacidad ea 

BYTES, que equivale a u.ne letra, número, ai¡no o espacio en blanco dentro 
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de la me1110ria. Para abreviar su presentac16n ae utiliza el sistema llllitrico 

decimal con la abroviacion KILO, que para computaci6n representa a 1024 

b1tea, osi por ejemplo un computador cuento con 640Kb que equiva­

len a (640 X 1024 • 655,360 bytes). 

Aunque existe una unidad de medida fija 1 una equivalencia para 

letras, números, operaciones y signos es muy dificil determinar la cantidad 

de memoria necesaria paro un proceso eapecific~. La mayorio de loa paquetea 

de aplicoci6n requieren un mJ.nimo de 256 Kb a 512 lb, pudiendo en la 

actualidad exponder lo me1110ria hasta 4 Hegobyte de manera sencilla (mega­

byte equivale a 1'048,576 bytes) acudiendo prácticemente a cualquier 

distribuidor de cómputo nmpliando sus posibilidades de uso, 

Que son las Unidades de Disco? 

Ser6 imposible tener siempre en la memoria del 

COlllputador todos loa prosramas y datos utilizodoa u obtenido• en tan solo 

un dia de trabajo, como lo serio que toda ln música da laa radiodifuaoraa 

aa encontrara dentro de un radio: para ello se utilizan discos y cassettes, 

en donde se han ¡rabado previ11111ente la música que después ea leida por un 

aparato reproductor ( grabadora o tocadiscos ), permitiéndonos escuchar lo 

qua en él se encuentra. 

En la computadora existe un aparato similar a las arabadoras reproduc­

toras de audio, en el qua podemos suardar la infonnaci6n que requeriremos 

para realizar operaciones o consultas posteriores. Elllta nos permita tanto 

arabar como reproducir loa datos en ella arebadoa tantas veces como sea 

necesarios. La informac16n ea alaacenada en diskettes, permitiendo leerla a 

través de la unidades da disco (también conocidas como ranura•)•i .. pre que 
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aa desee( fia AS ). 

Que es un Diskette? 

Un diskette o disco flexible ea como los caasettes de 

audio en donde se puedo grabar y escuchar música. solo que lo que en ellos 

¡rabsrei:ios son impulsos eléctricos que interpretados por las unidades de 

disco nos proporcionarán informaci6n. Constitu1en una de las partea ..S.a 

frágiles del sistema, son muy sensibles a.la suciedad y a loa ca.111poa 

magn&ticos. pudiendo perder la informaci6n de manera repentina. No obstan­

te. si se emplean teniendo en cuenta pequeñas precauciones, podrán evitarse 

la mayor parto do los problemas. (fig AB) 

Ea importante qua existan discos adicionales que sirvan de respaldo 

de la información por si ésta so daña. 

Qu& ea al disco duro? 

Ea un aparato qua se encuentra dentro del cuerpo de 

la computadora, cuya función es exactamente igual a la unidad de disco que 

trabaja con diskettes ya mencionada, excepto que su capacidad de almacena­

aiento es mucho mayor y al encontrarse dentro del computador permite ¡rabar 

1 leer datos con mayor velocidad. 

Sin embargo no por encontrarse dentro de la máquina debemos descuidar­

lo por completo, los cuidados son mucho menores, pero nunca debemos paaar­

loa por alto. 

qu¡ ea la Impresora? 

ta una mAquina que proporciona una copia irapreea de 
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lo que el programa que so est4 utilizando permita hacer, por ejemplo repor­

tes, listados, resultado de cálculos hojas de trabajo, cartas, etc.,permi­

tiendo poseer un3 hoja con la impresion de los datos que vamos a munejor, 

as! por ejemplo en el sistema emitimos lo impresi6n del cuadernillo de 

datos financieros de los empresas estudiados ( Bolonces, Estado de Resulta­

dos, etc.). 

Los impresoras tinen lo posibilidad de escribir en hojas de 10 y 15 

pulgadas de ancho, con varios tipos de letr8s y con uno velocidad que va 

desde SO o 220 caracteres por segundo.( fig A9 ) 

Qué es una Fuente de Poder? 

Es uno pequeñu planto de energ!a eléctrico de emergencia que nos 

permite trabajar cuando lo corriente normal se ho cortado. 

La importancia de contar con un aparato de ésto clase estriba en el 

hecho de que ai lo corriente el~ctrica es interrumpido cuando nos encontre­

mos a la mitad de un proceso (leyendo informaci6n de diskettes, vaciando 

infor1110ci6n o través del teclado, realizando cálculos, guardando informa­

ci6n dentro de un diskette, etc.), al momento se perderá y con ella •uchas 

horas de trabajo o ~luso datos irremplazables. 

Es una medido de sesuridad que en todo siste111B de c6mputo deber{a 

existir (ver fig AIO ). 

Qu6 es un Resulndor de Voltaje? 

Como todos los aparatos el6ctricos o 

electr6nicos que conoceiaoa debClllos proteserloa de descar¡aa el6ctricas que 

aon comunes en nuestra ciudad, ya que por la forma como es transmitida la 
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energía la intensidad de la misma no es completamente unifor111e provocando 

pequenos incrementos y decrementos en el voltaje, Un regulador pretende 

filtrar esos sobresaltos do energia para enviarle al aparato una intensidad 

constante protegiéndolo de posibles daños costosos,(fig Ali). 
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B.2.-Cuidado 1 uso del computador 

Cuál es el ambiente adecuado para un Microprocesador? 

Las microcomputado­

res a diferencia de los srondes equipos de c6mputo no requieren de grandes, 

costosas 1 delicados instnlociones paro pet'lllitir su buen funcionamiento, 

sin embargo so deben cuidar ciertos aspectos importantes. 

Una computadora es un elemento muy complejo de ingeniería electr6nico 1 

que la mayor parte del tie111po trabajo sin problemas graves, queriendo 

decir con ésto qua no se requiere en la mayor parte de los casos lo ayuda 

de un técnico para solucionarlos, pero paro ello se deberán tener ciertos 

cuidados en cuanto a su uso e 1natoloc16n. 

Instaloci6n1 

La instolaci6n no requiere ninguna caracter!stica excepcio­

nal, tan aolo dobord cuidarse que loa componentes dol computador tengan 

suficiente flujo de aire para evitar calentamientos excesivos y que loa 

fuentes de polvo no contaminen los componentes del sistema. 

Tnmbién es importante que no reciba loa rayos del sol do forma directa 

ya que éstos poseen radiación que tardo o temprano danará sus componentes. 

No es necesario instalar un sistema de refriseraci6n, pero se deberá 

vigilar que la temporoturo ambiento nunca exceda do entre 12 y 25 grados 

cent!sradoa. 

Es de suma importancia quo el lu¡ar donde so instale el computador se 

encuentre libre de posibles descarsas el~ctricaa, por lo que nunca deberá 
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tener alfombro, ni limpiarse o cubrirse con telas que produzcan electrici­

dad estática (éste tipo de corriente se genera, por ejet11plo, cuando decimos 

que una persona nos di6 un toque, o bien cuando nos quitomos un sweater en 

la noche 1 observamos pequeñas chiapas de luz en la obscuridad ). 

Se debe cuidar que la intalaci6n eléctrica del computador sea la 

adecuada paro las necesidades del mismo y en caso necesario acudir a un 

técnico para que lo sea, asi como utilizar lo~ dispositivos de seguridad ya 

mencionados (fuente de poder y regulador de voltaje). 

Adicionalmente a ello se deber& tener la precauci6n de instalar el 

computador lejos de fuentes de energía eléctrica que puedan causar interfe­

rencia sobre la misma (motores potentes, aparatos de radiocomunicaci6n, 

cafeteras, l!iaparas flourescentes, colentodorea, etc.). 

Es importante que cuando esté trabajando con el computador no COiia, 

fume o beba, ya que accidentalmente puede caer algo sobre las unidades de 

diaco, el teclado o los diskettes, provocando·danos irreparables; en éstos 

caaoa no aolo ae trata de tener cuidado, sino de NUNCA permitir que suceda. 

Diskettes: 

Son una parte importante del buen desarrollo del trabajo ya que 

en elloa ae encuentran loa datos para trabajar en la computadora 1 cual­

quier dafto que sufran significará mucho trabajo perdido. Por ello tolla en 

cuenta laa siguientes precauciones: 

NUNCA DEBERA TOCAR US SUPERFICIES EXPUESTAS DEL DISCO. 

NUNCA lDS DOBLE 

HANTE.~GA LOS DISCOS ALEJADOS DE CAMPOS MAGNETICOS 
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NUNCA EXPONGA lDS DISCOS A U LUZ SOLAR NI AL CALOR 
EXCESIVO. 

SID1PRE QUE TERMINE DE USAR UN DISCO COLOQUELO EN SU 
FUNDA. 

ESCRIBA SOBRE LAS ETIQUETAS ANTES DE COLOCARLAS SOBRE 
EL DISICEITE. 

NUNCA OJLOQUE UN DISCO DENTRO DE U UNIDAD DE DISCO SI 
LA LUZ ROJA SE ENCUENTRA ENCENDIDA. 

manual 

JSJ 



354 

8.3,-Requisitado y proceso de operac16n del computador: 

Eata secci6n 

corresponde a lo divisi6n de la informaci6n necesaria para trabajar con el 

siste111a de automatizac16n del cuadernillo financiero, para ello se encon­

traron cuatro niveles según su función dentro de la operac16n del mismo: 

OPERACION' DEL EQUipO 

SUPERVISION PRELIMINAR 

VACIADO EN EL OlXPUTADOR 

SUPERVISION FINAL 

Paro cubrir las necesidades de cada fase se han creado dos instructi­

vos que pueden observarse independientemente del presente o en forllSlll con­

junta , el primero cubrirá los requisitos de calidad que deben observarse 

al requiaitar la informa.ci6n paro obte~er resultados satisfactorios, el 

primero muestra el proceso que so debe seguir para operar el microcomputa­

dor, las opciones que presenta el sistema 1 c6mo obtener el resultado 

final: ti. ct!ADERNILLO FINANCIERO. Adicionalmente a 6stoa se han elaborado 

pequeAaa ¡u!as que permitan auxiliar en la detecci6n de al¡unos de los 

errores que con mayor frecuencia suceden. 

El buen funcionamiento del sistema dependerá del conocimiento del 

mismo a fondo, por lo que cada uno de los usuarios deberá asimilar comple­

tamente el contenido dol manual y solo de El dependerán los lo¡ros que se 

alcancen. 

El presente documento est4 realizado ~ra que se utilice conjuntamente 

con el equipo, ya que no puede asimilarse un proceso a fondo si no se 

practica. 
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8.3.1.-Hanual de operación del equipo: 

Introducción: 

La computadora es un instrumento que no• permite a¡ilizar 

el proceso de trans[ormaci6n de informaci6n con alta a[iciencia,sin embar-

1º • un manejo equivocado del equipo o de sus [unciones provocará informa­

ción deficiente o in"cluso pérdida de la misma. 

El presente CAnual tiene como objetivo preparar a los operadores del 

sistema puro conocer y manejar de manero correcta el programa. No pretendo 

enseftar todos los usos de lo computadora ni la operoci6n de la misma sin el 

pro¡rDUla de eutomatiznci6n de los Estados Financieros. 

La total asm1laci6n del manual estará Sujeta o prácticas continuas con 

el equipo. 
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GeneralidadeB: 

La computadora cuenta con un teclado muy similar al de una 

m&quina de escribir el cual dentro del proceso es muy fdcil de utilizar ya 

que prActicamente serd col!ID teclear los datos en la máquina sobre los 

formatos conocidos pero sin tener que cambiar de hoja, 11111rcor tabuladores, 

cuidar espaciado, etc.; sin embargo, se deber& tener un mayor cuidado en 

loa datos que se vacían, as! como el lugar en donde se hace. 

Los cuidados anteriormente marcados cobran especial significado ya que 

un error de esta naturaleza puede provocar deficiencias en los cAlculos que 

realiza el sistema. 

Para eliminar posibilidades de error, el proceso a seguir aer6 el 

sieuiente: 

-Se deber& contar con una hoja vaciada por el usuario exactamente 

igual a la ima¡en que senera la pantalla de la computadora, o reali­

zarlo directamente de la información con que se cuenta a la computa­

dora. 

-El proceso del prosrama mueve el cursor una posición cada vez facili­

tando seauimiento del papel que contiene los datos y al que sucesiva­

•nte llamaremos formato. 

- Siaa al pie de la letra los pasos marcados toaando en cuenta laa 

formas y controles de vaciado detallados en el presente 111111nual, ya 

que si bien alaunos de los errores probablea emiten un 111enaaje de 

error, habrd otros que provoquen infonDDción erronea o incluso la 

deatrucción de la recientemente elaborada. 
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Conocimientos previos: 

Para operar el siste111n usted requerirá de un disco de 

utilerias que: 

-SERA LA IJ.AVE DE ACCESO AL SISTEMA 

-PODRA PREPARAR LOS DISCOS HUEVOS PARA GUARDAR DATOS 

-ACllJALIZARA LOS AROIIVOS PERMANENTES 

Huy posiblemente en este momento no comprenda las funciones que se 

mencionaron. 11111s, un poco adelante podrá identificarlos 

Adicionalmente al disco de utilerios requerirá de por lo menos un 

disco preparado paro recibir datos (t~cnicomente se lo denomina FORMATEADO) 

en donde comenzar& el erchivo de estudios. de datos de las empresas a 

estudiar. 

Ser& tombi•n necesario un fon:iato previamente requisitodo con la 

informaci6n de lo empresa que queremos estudiar. 

Sin el disco de utilerios usted no podrá occesor al programo, ro que 

•ate le permite llegar directlllllente hasta el principio del mismo. Tampoco 

podr& formatear los nuevos diskettes paro occesar el programa. 

En el caso de que comience el proceso del sistema sin contar con por 

lo monos un disco preparado para archivar los datos resultar& que en el 

1110mento en que trate de orchi\·ar el estudio en cue:n.i6n no podr& hacarlo 

perdiendo el trabajo realizado. 

Ea obvio que sin el formato no t.endrl que vaciar. 
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En esto momento comenzaremos con el proceso en al. siguiendo el esque­

ma siguiente: 

REEHTRADA 

ESQUEm GENERAL 

ASPECTOS r•ERALES 

VACIADO 

l 
ALMACE."1AMIE.'ITO 

1 
DETECCION DE ERRORES 

1 
IMPRESION 

1 
nN DE LA SESION 

Aspectos generales: 

orden: 

Para comenzar el proceso deberá seguir el aisuionte 

1.- E."1CENDER EL REGULADOR (cuando sea aplicable), 

2.- ENCENDER LA rut.'ITE DE PODER (cuando se aplicable) 

J.- ENCENDER LA C0.'1PUTAOORA. 

4,- ENCENDER EL VIDEO. 

5.- INTRODUCIR EL DISOO DE trrILERIAS APERECIENOO 

EN LA PANTALLA EL SIGUIENTE ME.'ru (no olvide cerrar la 
puerto ): 
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Opc16n Formateo: 

FORHATEO 

FUI 

GUARDAR 

PRINCIPIO 
Vaciado. 
Al111ncenl!.llliento. 
Detecci6n de errores. 
Impresi6n. 

359 

Esta opc16n sirve para preparar un diskette nuevo que 

pueda archivar 1nformaci6n dentro de &l, ya que de no hacerlo al momento de 

trotar de guardar infotl!l3c16n no podr4 grabarse. 

Es rec0111endable tener por lo menos un 4iskette completamente vacio 1 

formateado, os! cuando nuestro primer disco de datos se llene podremos 

utilizar el otro sin tener que perder el trabajo realizado, 

Loa diskettes son algo similar a las cintas fono¡r4ficaa utilizadas en 

las ¡robadoras de audio, mas requieren de ma.yor cuidado 1 precauciones de 

uso. ya que fácilmente se dañan no pudiendo recuperar de ningún modo la 

infon:aaci6n en ellos contenido. 

Algunas de las precauciones que deber& observar son: 

NUNCA EXPONERLOS AL CALOR DEL SOL 

NUNCA DJBLARLOS NI HALTRATARLOS 

SIDIPRE COLOCARLOS EN SU flJNDA PROTECTORA 
NUNCA TOCAR CON LOS DE.DOS O ALGUN OTRO MATERIAL 

LAS PARTES EXPUESTAS DEL MIS.'K> (perforaciones 
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en el pl6atico que dejan ver una parto del 

disco). 

JAMAS ACERCARLO A flJD.'TES MAGNETICAS (motorea. 

calculadoras. 1116.quinas de escribir, rodios, 

etc.). 

NUNCA COHER NI FUMAR ttRCA DE EU.0S NI DE LA 

MAQUINA 

CUIDAR QUE SO LE CAIGAN SU~ANCIAS EXTERNAS 

ENCIMA ( e6lidos, líquidos, ¡ases ). 

PARA EVITAR PERDIDAS MAln'ENERLOS SIEMPRE 

GUARDADOS EN LUGAR SEGURO Y DONDE SOLO USTED 

TE.'iGA ACCESO, YA QUE CO~'TENDIL\N INFORMACION 

CONFIDENCIAL Y HUY IHPORTANTE PARA EL AREA. 

Los paaoa a se¡uir una vez que aparezcan les opciones en la pantalla son: 
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1.- Teclear la palabra FORMATEO (cr)(cr ·significa oprimir la tecla 

que tiene el siguiente signo 1 , retorno enter, entrada) 

2,- La máquina le indicará INTRODUZCA UN DISCO NllEVO EH LA UNIDAD B: 

debiendo sacar el disco de utiler!os, metiendo en esta ranura el 

disco nuevo y oprimiendo (cr) 

3.- Esperar a que termine el formateo y pregunte si desea formatear 

otro, debiendo responder Y 6 S, si desea foraw.teor otro presione 

lo letro Y(CR)introduzca el nuevo disketca y regrese al paso doa, 

si no desea formatear otro CAMBIE AL DISKETTE DE trrILERIAS y 

presione N (cr). 
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4.- Ya no aparecerá el menú, pero podrá accesar a cualquier otra 

operaci6n de las mencionadas tecleando au nombre u oprimiP.ndo la 

letra ''M'' apareciendo nuevn.mente el menú. 

Opci6n Fin; 

Esta opción permite estacionar el disco duro, lo que es requi­

sito indispensable para au conaervaci6n, ya que en él se encuentra toda la 

infonnact6n necesaria para realiuir loa c&lculoa del pro¡rama y si no se 

estaciona puede rayar el disco echando a perder la informaci6n que en 4ate 

se contenía y por ende se inutilizará el programa. En caso de no tener 

disco duro nos permitirá accesar al sistema operativo de la máquina 

aaliéndonoa del sistema de Elaboración de Estados Finan~ieroa. 

El acceso a esta opción puede ocurrir en tre~ etapas: 

a) Una vez terminado el proceso de formateo. 

b) Una vez terminado el proceso de actualizaci6n. 

c) Una vez terminado el uso del sistema de Estados 

Financieros, 

Para utilizarlo deberA encontrarse el disco de utileriaa dentro de la 

ranura del computador 1 aparecer en la pantalla únicamente el indicativo 

•C, momento en el cual para terminar la sesión J apaaar el computador 

teclee la palabra FIN, apareciendo el indicativo de que el disco duro se 

encuentra estacionado 1 puede apa¡nr la unidad siguiendo loa paaoa ai¡uien­

tea sin olvidar ningunor 
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l.- APAGAR EL VIDEO. 

2.- APAGAR LA OO!iPUTAOORA. 

J.- APAGAR U. FlJENTE DE PODER. 

4.- APAGAR EL REGUU.OOR. 
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Cuidando de seguir el orden de las instrucciones evitando con ello 

desperfectos del equipo. 

Opc16n Guardar: 

Esto opción conaiate en crear una copia permanente del 

diskette principal para poder consultar 7 abreviar trabajo posterior, JS 

que al llevarse a cabo laa actualizaciones· solo se tendr4 el trabajo de 

teclear la nueva inforlll8ti6n abreviando tiempo 1 esfuerzo, y en ca.so de 

requerir alaún dato correspondiente a alguna empresa ya almacenada solo se 

consultar• el archivo protegiendo la infon:iaci6n en 'l almacenada. 

Para utilizar esta opc16n coloque el dieto de utiler!aa 7 teclee la 

palabra GUARDAR aesuida del nombre del archivo, le pedirá introducir el 

dtaco que contiene el archivo a a11114Cenar 1 presionar cualquier tecla para 

c011enzar, anta lo cual la máquina contesr;a.r4 que introduzca el di•kette del 

archivo permanente en la unidad de disco 1 presione (cr), deber& repetir el 

proceso de caabio de diskettes tantas veces como sea necesario obtenifndo 

al final una copia del ori¡inal. 
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Opción Principio: 

Con esta opción se logra el acceso al proerama que 

procesa la información de loa Estados Financieros; para operarla requiere 

teclear la palabra PRINCIPIO, una vez que aparezca en el menú principal o 

alguna de la operaciones de éste haya sido realizada. 

Cuando la palabra Cu& tecleada deberemos esperar a que solicite la 

clave de acceso lo que sucede cuando aparece en la parte superior izquierda 

la le7enda PASSWORD: (palabra de acceso a clave). En este momento se deberá 

opr:il:lir la tecla 

C.ps 
Look 

J acto seguido la palabra clave que el supervisor conoce. 

Eata clavo representa un sistCtlll de seguridad para que ninguna persona 

sin autorizaci6n utilice el pro¡r11111a o extraisa datos confidenciales por 

medio de &l, deberá memorizarla y no comunicársela a nadie sin previa 

autorizaci6n. Si olvida la clave nunca podrA operar el sistema. 

Recuerde siempre presionar la tecla de "Capa Lock", ya que ai no lo 

hace la clave no corresponderá a la al111accnada 1 por tanto no podr6 entrar 

al aistema, si por olvido no presiona ésta tecla aparecer4 en la pantalla 

una 1ndicaci6n de error en la parte superior derecha como so cueatra en la 

fi¡ura 1.1, debiendo oprimir simultáneamente las teclas "Ctrl""Alt""Del" 

(fi¡ 1.2) con lo que tendrA que iniciar nuevamente el proceao. 

Si la clave es correcto, autom!ticamente el programa le presentara una 

pantalla similar a la figura 1.3 • Esta presenta cuatro funciones: 
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NUEVOS VACIADOS 

t«>DIFICACIONF.5 

AcnJALIZACIONF.5 

FIN 

Cada una du ellas representa las operaciones que el progr1WU11 realiza, 

acceaando cada una de dos formas: opriaiendo la primera letra de la fun­

ci6n o moviendo el recuadro azul con las teclas de la fi1ura 1.5 1 ya 

posicionada, oprimiendo (cr). 

Va.ciado: 

Para este momento nos encontramos en condici6n de comenzar a utili­

zar ya en si el sistelllD. de automatizaci6n de los Entados Financieros. el 

que como primer paso, requiere se suministren datos que sirvan como materia 

prima para realizar loa c4lculoa programados. 

E.tos datos pueden ser suministrados al sistema de dos 

aaneras: 

TECLF.ANDOLOS KANUAUiENTE 

VACIARLOS DE UN ARCHIVO ELECTRONICO 

Alllba1 son contempladas por el progrnmo y ae utilizarán en J10111entoa 

diferentes como se verA a continuaci6n. 

La elecci6n de la forma de vaciado se encuentra controlada con las 

opciones mencionadas anteriormente y que en 6ste momento deben estar en la 
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pantalla. Sin embargo, ae considero pertinente en ~ate momento aclarar loa 

pasos indispensables para lograr el vaciado de datos; 

Generalidades: 

Comience el vaciado utilizando las teclas de la figura l.S. 

Normallllente s6lo utilizar! la tecla que contiene el nÚl!lero 6 y posiciona a 

lo derecha, debiendo utilizar las otros únicamente en caso de equivocaci6n 

en la introducc16n del vaciado. 

Datos NU111éricos: 

Para introducir datos numéricos deberá utilizar loa 

números colocados en la parte superior del teclado, los cuales se encuen­

tran dispuestos do igual cianera que los de .una m&quina de escribir o en 

caso de contar con un teclado numérico separado de las teclas de movimiento 

podr6 hacerlo con éste. 

Datos Alfabéticos: 

Podr6 teclear isual que en su m&quina de escribir, 

pero recuerde SIDiPRE TECLEAR UN ESPACIO EN BLANCO ANTES DEL NOHBRE DE !.AS 

CUENTAS, el cual sirve para conservar la eat~tica en la impresi6n de loa 

Estados. 

Proceso: 

Los pasos a seguir paia introducir cualquier dato dentro de la zonB 

de vaciado de datos es la aisuiente: 

1.- Se colocar& con la teclas de la figura l.S en la posici6n donde deber& 

existir un dato, verificando quo rcal~ente sea el lugar correcto, ya 
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quo si se comete un error en su posici6n el cálculo serd erróneo. 

conaciendo lo posici6n de lo máquina ¡recias a Un recuadro azul al que 

se denomina cursor. 

2.- Una vez encontrándose en lo zona adecuada teclee los datos qua se 

desean vaciar en ésta. Aparecerán en lo zona de control. Cig 1.3. 

pudiendo verificar su contenido. 

J.- Para introducir los datos o lo hoja simplemente mueva el cursor a lo 

siguiente posici6n donde los colocará, un !usar cada vez, con la tecla 

de posicionazidcnto a lo derecho, 

4.- Si en algún espacio no deseo colocar datos solo muevo el cursor de 

posici6n con lo tecla indicado. 

s.- Cuando ha1a terminado de vaciar la totalidad de loa datos en su !usar 

respectivo presione (cr)°, J continuará el proceso de almacenamiento. 

Correcci6ne11: 

1.- Ser& frecuente que cambie algún nombre de cuenta o coloque alguno 

nuevo. recuerde que paro conservar la estética deberá colocar un espa­

cio en blanco antes del miSlllo. 

2.- Si desea borrar algún doto numérico teclee el número cero O sobre el 

dato a eliminar. 
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3.- Si desea borrar algún dato alfab&tico teclee un espacio en blanco y 

mueva el cursor a la derecha. 
4.- Si está vaciando información y se equivoca estando todav!a en la zona 

de control puede proceder de dos maneras: 

-Presione lo tecla ESC borrando toda 

la linea. 

-Presione lo teclo de retroceso (fis. 

1.6.) retrocediendo un espacio y 

borrando lo que en él se encontraba. 

5.-Si est& vaciando informo.ci6n y so dA cuenta que ha tecleado algo equivo­

cado en alguna celda anterior, coloque el recuadro azul sobro la celda que 

contenga los datos erróneos con las teclas de la fig. 1.5 e introduzca loa 

datos correctos. 

Una vez que ya sabemos vaciar información podemos continuar con los 

siguientes apartados donde se analizarAn coda una de las funciones restan-

tes. 

Nuevos vaciados: 

Esta función corresponde al vaciado de estudios que NO se 

encuentren dentro del archivo de datos, es decir que por primera vez sean 

introducidos ol sistema, en un principio será la funci6n que 1110yor uso 

tenga, ya que no existirán estudios almacenados. 

Para occesarla deberA oprimir la tecla N o ·posicionar el recuadro azul 

de la zona de control sobre lo palabra NUEVOS y oprimir (cr). 
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En esta momento en la zona de control la computadora pre¡untarA1 

DOS EJERCICIOS 

TRFS EJERCICIOS 
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DeberA tener cuidado de elegir la opc16n que le corresponda. 7a qu• le 

permitir6 operar con funciones especificas. 

La seleccionor6 oprimiendo el número correspondiente seguido por 

(cr). 

Elecc16n l Comercial; 

Esta opci6n, le permite 1111Snejor entre presentar 

estudio• con doa ejercicios o convencional (3 ejercicios). 

Para comenzar el proceso teclee el número 1 y (cr). Ahora le cueatio­

rwr¡ aobr• el tipo de estudio a realizar; 

1 DOS EJERCICIOS 

O TRES EJERCICIOS 

Dos ejercicioa1 

Recuerde que ~ta opci6n le priaitirA presentar solo doe 

ejercicios; loa pasos a seguir son: 

1.- presione el número 1 '/ (cr). 

2.- Inmedietamonte ae coloca el cursor en la zona de 

vaciado. 
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T.rea Ejercicioa1 

Esta Cunci6n se utilizará para vaciar tres ejercicios com-

pl•to•. 

La funci6n entra en opera.ci6n de la manera si9uiente: 

1.- Presione el número cero O y después (cr). 

2.- Autom6.ticamente nos coloca en la zona de 

vaciado. 

Si se equivoca en elegir la opci6n deberá continuar en la misma hasta 

lle¡ar a la zona de vaciado 1 sin introducir nunsún dato oprimir (cr), 

posteriormente deberá elegir la opci6n NO hasta que regrese al menú origi­

nal. 

Opción O Tres Ejercicios: 

Si desea analizar• tres ejercicios ai¡a las 

aiauientes instrucciones: 

l.- presione el número O J (cr). 

2.- InmediatllMnte deapúea le env!a a la zona 

de vaciado. 
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Hodificaciones: 

Esta opci6n presenta tres funciones: 

- Corre¡ir un error en el vaciado ya detectado. 

- Realizar al¡un.a UMldif1cac16n a un estudio 1• alaacenado. 

Para accesar a Esta se puede proceder de dos m&neraa: 

- Teclear la prime.ro letra de la opci6n,H. 

- Poaidonar ol cursor de la zona de control sobre la 

palabra Hodificacionea 1 oprimir (cr). 

Una vez realizado lo anterior ae pone en marcha la operact6n, debiendo 

.. auir loa ai¡uientea paaoa: 

1.-En la zona de control aparece la pre¡unta del NCl'mll: Dl:L 

ARCHIVO A MODIFICAR, para encontrarlo deber' consultar au 

lista del contenido del diskette 1 teclear el •ta.o de 

&1.nera idEntica a como aei tecle& la prt....ra vez, 

2.-Si el noabre tecleado no aparece en el diaicette o aparece da 

forma distinta en la zona de control a¡wt.recer' una le1enda 

mencionando que el ARCHIVO NO EXISTE, permitiendo doa opera-

cioneaJ 

- Proporcionar una lieta de loa archivo• contenido• dentro 

del dtakette de datoe. 
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- Salir de lo opción de modificnciones. 

Si lo que desea es observar la lista para ver cual es su 

error teclee el número 1 r (cr), apareciendo la lista de los 

nombres de archivos que contiene el diskette. puede obser­

varla cuidadoaamente hasta encontrar el archivo deseado r 

cuando quiera continuar presione (cr). Si lo que sucedió ea 

que se equivocó de disco e no. debe suceder si lleva un 

ordenado control) cambie el disco r continúe adelante comen­

zando con el paso de ~ata sección. 

Si lo que desea ea cambiar de opción teclee el número O J 

(cr), con lo que volver4 al men6 principal. 

3.-Una vez tecleado el nombre del archivo correctamente comien­

za el proceso de modificación, teniendo como primer paso; 

- Pregunta al igual que en un vaciado nuevo el tipo de 

Estudio que desea realizar (uno o dos ejercicios). 

-Un. vez ele1ido el tipo ( 1 do• ejercicio• 1 O tr9a 

ejercicio•) noa coloca autom6ticamente en la zona de 

vaciado, la cual contiene todos loa datos 1• tecleados. 

Deberemos posicionar el cursor de la hoja sobre el o loa 

datos que querremos cnmbiar 1 seeuir las instrucciones 

de vaciado. 

- Una vez modificados o aftadidos todos loa datos necesa­

rios oprima (cr), llevAndolo directamente al m6dulo de 

olmacenuiento. 
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Actualizacionear 

Esta parte del programa permite introducir información a 

estudios JS vaciadoa ·qua ae encuentren dentro del archivo electrónico 

formado 1 que requieren aea cambiado• loa datos de uno o dos ejercicios por 

p6rdida de la vigencia de la información. 

Para poder acceaar esta función podr4 proceder de dos manaras: 

- oprimir la tecla A. 

- posicionar el cursor de la zona de control 

sobre la palabra ACTIJALIZACION 1 oprimir 

(cr). 

Acto seguido aparecerá en la zona de control una frase preauntando el 

NCliBRE DEL ARCHIVO A ACIUALIZAR. para lo cual deber4 observar au control de 

la información contenida en disco. 

Una vez encontrado el nombre bajo el cual, se guardó la empresa teclee 

•l mJ.amo 1 preaione (cr). cuidando de que el disco que contiene el archivo 

•• encuentre dentro de la ranura del compÜtador. Si no exista el archivo 

podr¡ mostrar una lista 1 volver a CoCM1nzar COlllO suced!a en el a&lulo de 

fllODIFICACIONES. 

Si el archivo as encontrado lo coloca dentro da la zona de vaciado, 

proporcionando prácticamente de forma autolllática un menú de selección para 

la· opción de actualización, el usuario deberá proporcionar al número de 

opción cuando el aiatema lo requiera, 1 corroborar la información con al· 

1111nú mostrado en la pantalla, verificando que cumpla con loa neceaidadea, 

ea decir si ae va actualizar por ejemplo _el Últi~o ejercicio, que exista 
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1nforaac16n relativa al mi.a.o. 

Una vez identificado el nÚlllero de opc16n a ejecutar teclee el aiQIO 1 

oprilla (cr). enlazándoae autom&ticamente al 1116dulo de modificaciones. 

Deber& tomar en cuenta que el programa automáticallll!nte coloca datoa 

del ejercicio anterior en la parto de vaciado. por lo que ai en la hoja de 

vaciado de datos se encuentran datos en la parte denominada DA'I'OS NECESA­

RIOS DE ALIMENTAR PARA fl. PROCESO, RAZONES FINANCIERAS, deberá cotejarlos 

con lo que aparezco en la pantalla y aaregar o lllOdificor lo pertinente, 

Almacenamiento: 

Este m6dulo le permitirá gurdar la ,1nformaci6n que haya 

usted introducido al computador ( vociodoa,. 1110dificocionea y actualiza­

ciones ) en diskettes ya formateados. 

Su acceso ea autom&tico iA111Cdiat~nte terminado el vaciado. 

Su operaci6n comienza cuando en la zona de'control aparece la pre¡unta 

DFSEA GUARDAR 1.0S DATOS ?, debiendo elegir una opción 1 para SI, O para NO 

1 (cr) deapúea de cualquiera que ae elija. 

Opción para Guardar la Información: 

Si lo que desea es crear un archivo 

que conten¡a loa datos que ha vaciado deberA ae¡uir loa atautentea pasos! 

).-Oprima el número 1 y (cr). 

2.-Le solicita en la zona de control que introduzca el disco de datos, 

recuerde que deber6 ser un disco previamente formateado, sacando 
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el de utilerio• de la ranura. NO OLVIDE CERRAR U PlJERTA, 

3.~uando haya realizado lo anterior presione el número l y (cr), 

4.-Seleccione el nombre que le pondrá al archivo, para lo cual deher6 

tomar en cuenta lo siguiente: 

- Si se trota de un nuevo archivo, deberá cuidar que no exista el 

nombre, ya que de ser iguales lo ro!!em'ptazarA. 

- El nombro que le asigne deber& pen::iitir identificarlo con la 

empresa a lo que correspondo el vaciado. 

- Se recoa.iendo la nllllM!raci6n de diskettes para la formaci6n de un 

directorio adicional con lo que controlará el contenido de loa 

mismos. 

- Nunca utilice nombres que contengan m&s do ocho letras, ya que la 

idiqutna s61o conocer& y mostrará en los directorios las ocho 

primeras, 
- Nunca deberá terminar el nombre de un archivo con un punto, coma o 

cualquier otro aigno. 

5.-Teclee el noiabre del archivo ( ejemplos válidos ; "COHELEC""liver-

pol""palhierr") J oprima (cr), 

6.-Cualquier correcci6n deberá hacerse antea da oprimir (cr), ya qua 

una va& hecho el estudio será al~acanado bajo esa nombre. Tensa 

cuidado da siempre teclear el nombre antes de oprimir (cr) ra que de 

no hacerlo lo guardará bajo otro nombre subatitur~ndolo r perdiendo 
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la 1nforca6n antes al111acenada. 

7.-Autom&ticamonte se enlazará con el m6dulo de imprea16n. 

Opci6n para NO guardar loa datos: 

Si lo que desea ea únicai:iente imprimJ.r un cierto archivo ya existente 

sin auardarlo, o imprimir el resultado de 4Isuna mod1ficac16n sin alterar 

el archivo original deberá elegir ésta opci6n. 

Para accionarla deberá seguir los siguientes pasos: 

1.-0prima. el número O y (cr), 

2.-Llegará inmediatamentO al 1:16dulo de imprea16n. 

Dlltecc16n de erroes: 

El programa permite au.detecci6n con lo que se abre­

via tiempo inútil asisnado a icprimir datos que no pen11itirán un c:Alculo 

acertado. 

Si se ha cometido alsún error aparecerá antes de entrar al mbdulo de 

impreai6n en la zona de control uno o varios de loa ai&uientea mensajes& 

BALANCE NO CUADRA 

DIFEREMTES trrIL, 

FLUJO NO CUADRA 

Apareciendo simultAneamente en la pantalla los ejercicios que no 
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coinciden, pudiendo identificarlo(•) por aparecer en el cuerpo del aisiao la 

palabra ERR, ante lo cual tendr& dos opciones: 

CONTINUAR 

o 

FIN 

Opción Continuar: 

Consiste en imprimir lo~ Estodos Financieros indicando 

los errores que se cometieron. Se acetona tecleando el número 1 r (cr) como 

respuesta a loa titules ya mencionados, llev&ndolo directamente al c6dulo 

de iapreai6n. 

Opci6n Fin: 

Siempre que ocurra un error la funct6n que deber& teclear ea 

'•ta, con lo que se imprimir& exclusivamente la hoja de vaciado de datos, 

permitiendo detectar loa datos mal requattadoa. 

Usted deber& cotejar el vaciado de datos contra el proporcionado por 

la m4quina 1 de tal forma que si el error fue al introducirlo a ••ta, lo 

corrija en el momento con la opci6n del menú PRINCIPIO, dentro d•l cual 

rea11%.8remo• una modificac16n, lo cual •er6 eatudlado mla adelante. 

Para que entre en funcionWDlento este proceso deber6 teclear el número 

O y (cr), llev!ndolo directamente al cibdulo de illlpresi6n. 

Iapreal6ni 

El acceso a este m6dulo se realiza autoc.6tiCJlllente. c09llnzando 

a funcionar cuando en la zona de control aparece la indlcacion DESEA VfPII-
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MIR?, ante lo cual tiene doa opcionea: 

Opci6n ltiprieir: 

51 lo que desea ea i=pri.mtr loa Estado Financieroa 

deberA ae¡uir loa pasos aiauientea: 

1.-Teclee el nWoero 11 (cr), 

2.-En la zona de control aparecen las opciones 

TOTAL 

BALANCE 

E.RESULTADOS 

FUJJO 
INDICAOORFS 

COXCILIACION Y OTROS 

END 

Refiri,ndose cada uno a un proceso distinto. Para ele¡ir 

cualquiera de elloa coloque el cursor encima de la 

eletci6n o presione la primera letra de lo palabra. 

J.-En la zona de control aparece el recordatorio para encen­

der la impresora, ai no se encontraba ya encendida eate 

ea el IDOalento para hacerlo, Siempre deber& aesuir laa 

aiauientea inatruccionea: 

Encienda la impresora, 

Deber' obaervar que a.e encuentre coloc.to el papel 

en loa rodillo• , en c.ao contrario col6quelo 

- Dliber' correr librl!'tlente ain doblec•• 1• que •i el 
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papel se atora deberA apagar la impresora'. alinear 

el papel J esperar a que la computadora reinicie 

el proceso de impreai6n pidiendo se encienda la 

impresora. 

4.-En caso de que no ae encuentre prendida la impresora 1 

proceda como si lo estuviera la computadora le dar4 una 

nueva oportunidad, debiendo decidir nuevamente entre 

continuar o finalizar. Si fue un olvido el no prender la 

máquina presione el número y (cr), con lo que re¡resar4 

al principio de 6ste 1116dulo. 

51 lo que desea realmente ea NO imprimir presione el 

nú111ero O con lo que volverá a aparecer el aenú principal 

dándole oportunidad d~ elegir la opc16n deseada 

nuevaRnte. 

Una vez accionado este 1:16dulo deberá esperar a que la impresora ter­

mine el trabajo y aparezca en la pantalla nuevamente la solicitud de 

PASSWORD con lo qua podrá aeauir el proceso. 

Si lo qua desea ea terminar la aeai6n deberá seguir lo• ai¡uieot•• 

pasos: 

!.-Teclear lo letra F de la opci6n fin (una vez que 

aperzca el cienú en la zona de control). 

2.-Coloque el dieco de utileriaa en la ranura del compu­

tador, preeion• el n611ero l 1 (cr). 
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3.-Al aparecer el indicativo C) en la pantalla teclee la 

letra H y (cr). acto seauido aparecer& el men6 

principal debiendo teclear la palabra fin y (cr) 0 con 

lo que estacionar4 el disco duro (en su caso) 1 podr& 

apagar la microcomputadora (remítase al apartado 

Opci6n F'IN do ASPECTOS GENERALES. 
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8.3.1.- Manuel de vaciado de datos: 

Generalidades: 

La computadora cuenta con un teclado muy aimilar al de una 

mAquinn de eacribir, el cual dentro del proceao ea muy f4cil de utiliz.ar 

ya que práctiClllllcnte será COQo teclear loa datos sobre loa fonaato• 

conocidos, pero sin tener que cambiar de hoja, marcar tabuladoree, cuidar 

espaciado, etc.: sin embargo, se deber& tener' un mayor cuidado en loa datos 

que ae vacían, as! como el lugar en donde se hace. 

Loe cuidados anteriormente marcados cobran especial ai¡nificado, ya 

que un error de esta naturaleza puede provocar deficiencia• en loa cAlculoa 

que realiza el sistema. 

Para eliminar posibilidades de error, el proceso a ae¡uir eerA el 

ai¡uiente1 

-Se deber4 contar con un formato con loa-datos de la empreaa. 

-El proceeo del pro¡rama 11ue\'1t el cursor una posici6n cada vez facili­

tando el seauimiento del papel que contiene loa datoa J al· qua auce­

•iVBIDllnte llamaremoa fonu.to. 

- Siaa al pie de la letra loa paa.oa marcados tOll8ndo en cuanta las 

forma• J controles de vaciado detallados en el presente unual, fa 

que ai bien al¡unoa de loa errores probables emiten un mensaje de 

error, habrA otros que provoquen informac16n arr6naa o incluso la 

deatrucci6n de la recientemente 11laborada. 

El proarua la perm.iti.r4 obtener deapu6a de vaciados loa datos en el proca-
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sador 

EL BALANCE GENERAL 

tt. ESTA.PO DE RESULTA.DOS 

EL ESTA.PO DE FLUJO DE FONOOS 

EL CALCULO DE LOS INDICADORES FINANCIEROS BASICOS 

REALIZAR LA CONCILIA.CION DE PARTIDAS DE REEXPRESION 

EL CALCULO DE LOS PORCIESTOS INTEGRALES 

Oescr1pc16n del sistema: 

Para operar el sistl!lllil usted requarir4 vaciar la 

infotmaoci6n dentro de los forma.tos elaborados paro Aste fin o en 111 panta­

lla directB111ente, 

El programa est& realizado para cubrir las neceaidades de octuoliza­

ci6n de la inforciaci6n financiara cada vez que so requiera, ainimizando, 

tiempo J esfuerzo. 

RecordemQa que las computadoras son máquinas construidas 11 imitgen del 

cerebro huaano tClll!lndo en cuenta sus capacidades do an4lisis almacenamiento 

J proceso de informaci6n de entrada, para que dentro de ella, '•ta ae 

reestructure de una manera predefinida para obtener un tipo de 1nformaci6n 

distinta tanto en fol"IDBI como en fondo, útil para el proceso de toma de 

decieionea. 

El proceso que dentro de a! ai¡ue la máquina aa encuentra definido por 

coepleto en un éapacio cuadriculado, donde cada lu¡at tiene \P\8 importancia 

diatinta a otros dentro del proceso, por lo que la fo~ C090 l• sean 

suministrado• los. datos de entrada detenainar4n da focaa absoluta l• 
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utilidad 1 calidad de la infof'DISci6n de Sllllida. Por lo anterior deber& 

tOASr eapeeial cuidado en la manera como aeaa requialtadoa loa datos. ya 

que un vaciado err6neo provocará en el 111ejor de toa c.&30S un error detecta­

ble a simple vista, ll:l&a en muchoa de ellos una distorc16n de la infonriaci6n 

utiliuda para toma de decisiones. 

En este 11101Dento comenzaremos con el an&llsla del proceao en si, si-

guiando el eaquecna siguiente: 

-+------- ASPECTOS GENERALES 

l 
VACIADO 

j 
AIJ1AetNAHlElirl'O 

j 
DETECCIOM DE ERRORES 

j 
IHPRESION 

¡ 
FIN DE U. SESIOO 

RtDmlAI>A ---------t-

El anterior eaqu~ permite conocer loa mlidulos de los que eatA con­

•tituldo el aiat ... , loa cu.le• ae detallar&a • continuaci6nt 
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Aapectoa ¡eneralea: 

En esta parte el sistema presenta la forma ¡eneral de 

funcionll!lliento. loa requerimientos • cuidados del mismo 1 las alternativas 

que presenta• todo ello documentado con un apartado· dentro del manual. 

Vaciado: 

En eate momento nos encontramos en condict6n de comenzar a utilizar 

1• en si el sistema de automat1zaci6n de loa E&tadoa Financieros, el que 

como primer paso requiere ae au.m.iniatren datos que sirvan como m.steria 

pri.ma para realizar loa c!lculos programados. 

Eatoa datos pueden ser suministrados al sistema de dos maneras: 

TECLEANOOLOS MANUALMENTE 

VACIARlDS DE UN ARCIIVO El.F.CTRONICO 

Aabaa son contempladas por al prear... 1 ae util1zar"1 en momentos 

diferentes como .. ver6 a continuaci6n. 

r.. alecci6n ··d• la forma de vaciado H encuentra controlada con las 

opciones •i1utente•: 

NUEVOS VACIADOS 

MJDIFICACIONES 

AcruALIZACIONES 

FIN 

Cada uiia de ella• repre .. nta i.e operacione• que el proar... puede 

reall&ar .. ,6n la• neceeldad•• eapecifica• del e•tudio en cu••ti6n. 
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Nuevos vaciado&: 

Esta funci6n corresponde al vaciado de datos que NO •• 

encuentren dentro del archivo de datoa, ea decir, que por primera vez sean 

introducidoa al sistema. En un principio ser& la funci6n que mayor uso 

tenga, 7a que no exiatirAn datos allllllcenodoa. 

En este momento en la zona do control la computadora preguntar61 

UN F.JERCICIO 

DOS EJERCICIOS 

Ceda una do ellos representa earocteristicas distintas, 7a que le 

peraitir!n operar con funciones especificas .• 

Aai si usted desea presentar estudios con dos ejercicios o convencio­

nal (3 ejercicios), mediante ~stas lo podrá elegir. 

Modificaciones1 

Esta opci6n presenta trea utilidades: 

- Corregir un error en el vaciado 7a detectado. 

- Imprimir un archivo 7a existente. 

- Realizar alauna modificaci6n a un e•tudlo 7a al .. cenado. 
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Actu•liz.acionea: 

Esta parte del proarama permite introducir infonuac16n • 

estudio• 7a vaciado• que ee encuentren dentro del archivo electr6nico 

formado y que requieren sean caablodo11 loe datos de uno o doa ejercicloa 

por pérdida de la vigencia de la informaci6n. 

El proarm11a so encuentra construido de tal manera que toma loa datos 

J• vaciados del ejercicio que pierde vigencia.(excepto la generaci6n bruta 

do recursos) facilitando el proceso al no tenerlos que teclear nuevamente J 

evitar po5ibles errores. 

Usted deberá mencionar dentro del apartado especial para ello al va 

requeir una actuallzac16n 1 de que tipo, oprillliendo el nÚ!lloro correspon­

diente a la tabla siguiente: 

Opc16n 1: 

Le permite eliminar el pri.ater ejercicio para colocar 

lnfonnac16n en uno nuevo. 

Opción 2: 

AROlIVO 

AC'IVALIZ. 

1 2 3 

2 J NUEVO 

Le permite introducir infoTIDación a loa doa 4ltimoa 

ejercicioa: 

Opción 3! 

ARCJIIVO 

AC'IVALIZ. 

1 2 3 

3 •• 
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Permite octualiz:or la infon:mci6n del 6ltimo ejercicio: 

ARCHIVO 2 3 

ACTUALIZ. 2 N 

Opci6n 4i 

5610 deberá utilizarla en estudios de dos ejercicioa, 

permite actualizar el últ.imo de ellos de la manera 

siguiente: 

ARCHIVO 1 2 

ACTUALIZ. 1 N 

Opción Si 

Igualmente aplicable a estudios de doa ejercicios. per­

mite introducir informact6n de un nuevo periodo: 

ARCHIVO 1 2 

ACTUALIZ. 2 N 

Do este apartado usted como fuente de la inforaact6n a procesar re­

quiere mas detalles, miamos que son el objetivo del presente manual r serán 

analizados posteriormente. 

Alaacenami11nto1 

Este módulo le permitirA aurdar la informaci6n que hara 

usted introducido al coaputador ( vaciados, modlficactonea J actualiza­

ciones ) an diakettea, creando la posibilidad de consultar, illprillir o 
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modificarla en el momento que se requiera. 

Ea poaible que no todoa loa caso• procesado• se requieran ¡uardar, 

COllO por ejemplo una aenaibilizaci6n, el prosrama permite realizarlo sin 

modificar el archivo original. 

Detecci6n de errores: 

El progrBlll4 permite ia' detecci6n de errores antea 

de imprimir con lo que se abrevian costos 1 tiempo inútil aaisnado a 

imprimir datos que no permitirán un cálculo acertado. 

Si. ae ha cometido algún error aparecerá antes de entrar al módulo de 

1mprea16n en la zona de control uno o varioa da loa siguientes 111enaajea: 

&\UNCE NO CUADRA 

DIFERENTES trn:L. 

f1.UJO NO CUADRA 

Ante lo cual existen dos opciones: 

CDNTINUAR 

o 

FIN 

Opc16n Continuar: 

Consiste en imprimir loa Estados Financieros indicando 

loa arrorea que ae cometieron con la-palabra ERR en el lu¡ar donde 
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existieron. 

Opc16n Fin: 

Siempre que ocurra un error la funci6n que deber! teclear es 

6eta 1 con la que se !mprimir4 exclusivamente la hoja de vnciodo de dotoe. 

permitiendo detector loa datos mnl vaciados al cotejarlos con la fuente de 

infromnci6n. 

Imprcs16n: 

Generalmente lo que se deseará cuando se occese el sistema ea 

lograr uno 1mprcsi6n de loa estados que formúlo, sin embargo existirán 

ocasiones en que lo que so realice no aes ésto, sino simplemente efectuar 

alguno modificaci6n o inclusive un vaciado parcial. 

Con 6sto concluye el análisis de los bondades y focilidadca que el 

sistema presento, l!láa falto ver lo manero en como se trabajará con éste, y 

los detalles que necesito saber paro un correcto vaciado de la infor11111ci6n, 

para lo cual estudioreCKJB el contenido del presento instructivo. 

IHTEGRACION DEL PAQUETE DEL MANUAL: 

El paquete se encuentra integrado por 

••• muestra de la hoja de vaciado, •• juego de los formatos presentados por 

la computadora ' ••• descripci6n de COlllO •• afectan laa cuentas de loa 

estados formulados 'º" relación al v11ci11do, ast como al¡¡unaa recomenda-

cianea y re¡laa de uso del sistema. El p¡iquete de formatos se encuentra en 

el anexo AB. 
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Doscripc16n del proceso: 

La hoja de vaciado se encuentra inte¡rada por 

cinco secciones diferentes, que son las mismas que aparecen en la 

pantalla~ 

DATOS GE. .. ERALES 

DATOS DEL BALANCE 

DAri>s DEL ESTADO DE RESULTADOS 

DAlUS DE Anos ANTERIORES 

DATOS PARA REALIZAR LA COSCILIACION DE: 

PARTIDAS DE REEXPRESION 

GENERACION BRtrr A DE RECURSOS 

Para el mejor sesuil:iiento de 111 misma ha sido numerado pro¡resiv&Mn­

te, utilizando esta numeración para la explicac16n y mejor locolizacion del 

manejo de la infonaación. 

La lógica a seauir del presente manual se explico a continuación, ya 

que au estructura podr4 no comprenderse a simple visto si no se conoce lo 

que IHI est6 realizando: 

Primeramente explica el tipo, coracter!sticoa 1 función dentro del 

proceso de cada uno de loa renglones que aparecen en la hoja de vaciado, 

Con lo que podrA fonr.arae una idea mental de las tnracter!atic•• que tendr6 

la infonaaci6n al elaborarse loa Estados Financieros. 
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Explicará to.mbién algunos puntos importantes que debe cuidar paro el 

vaciado, ya que los Estados Financieros son la manipulaci6n de los datos 

existentes de uno 11111nero estructurada, osi que cada dato que coloquemos 

dentro del proceso de cómputo tendrá un efecto en el mismo y solo si lo 

conocemos podremos juzgarlo y solucionar posibles problemas. 

Hace también algunas recomendaciones acerca de algunas partidas que 

por sus caracteristicaa deberán colocarse en un lu¡or especifico. 

Esto guia será de utilidad únicamente cuando se conoce completa111ente 

el proceso manual, ya que de no ser aai no podremos identificar ni mucho 

menos analizar los resultados que se obtengan, por ello se recomienda el 

estudio cuidadoso do lo oloboroci6n do la conciliaci6n inmerso en el capi­

tulo siguiente. 

A continuaci6n se presenta el an&liais iaencionado. Deber& estudiarse 

con una consulta aimult4nea del ANEXO AS: 
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Datos Generales: 

El renel6n cero (t111rcado en la hoja de vaciado del anexo AB) 

permite identificar el tipo de actualizaci6n que se utilizar& dentro del 

programa (analizado en la explicac16n del mismo en el apartado anterior), 

debiendo vaciar un dato numérico entre l y 5. 

Loa tres siguientes espacios (1,2 y 3) penaiten controlar la persona 

que lo realizó, vaci6 y la fecha de elaboraci6n. 

(4) El porcentaje de infloci6n deber& ser colocado como un dato numérico 

en forma da número fraccionario. Reapresenta la inflaci6n sufrida 

eapecificamente en el periodo correspondiente. (pej. .99 equivale a 

99%). 

(5) Aqui colocar& el nombre de la empresa de quien a~ trate el vaciado, 

cuidando que incluyendo espacios en blanco no sobrepasen 46 carac­

terea. ya que ai los sobrepasa. podr6 no aparecer la raz6n aocial 

completa en alsuno de loa impresos. 

(6-7)Deber6 colocar las fechas de inicio 1 cierre de ejercicio reap.tanda 

el •isuiente formato. pu6s de no hacerlo provocar6 un errori 

MES-DIA-AdO 

pej. HZO-Ol-88 

(8) Corresponde al dato ntl!Úrica del número de _... que incluye al 

periodo. peJ. 1,12,s. 

(9) Colaqa la palabra que eepecifique la unidad de -.fida qu ra11r• al 
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vaciado. pej. Millones de pesos. 

(10) Deber! colocar la palabra DICl'AHINAIX>S o S/DICTAMINAR relativo a cada 

ejercicio. dependiendo de lo fuente de informaci6n. 
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(ll-60A) Corresponden a lo• ddtos del Balance General. loa cuales guardan 

las siguientes caracteristicas: 

- Podr4 ca.mhiar el nocbrc de lo..s cuentos, siempre y cuando res­

pete su naturaleza contable. 

- Tensa especial cuidado en colocar l.4s cifras en el luaar que 

les corresponden para evitar errores de cálculo. 

- Los nOlllbrea de las cuentas nunca deberán e~ceder de 25 carac­

teres cOtDo' máximo, ya que podrán aparecer mutilados dentro del 

il:lpreso. 

- Adicionalmente a la pogibilidad do combto de nOl!lbres el proara­

.l!Jd contempla la posibilidad de asregar cuentas adicionales, 

pera lo que so han insertado renglones en bloneo. 

- El último ren¡l6n del presente m&dulo rompe con la estructura 

del fOrr:llO.tO, ya que *n fste deber& colocar el nD#lbre del deapa-

cho que 

financiera. 

cuando procada hoya auditado la tnfortaaci6n 

- Lo !llanera en que es impreso ue conforma de dos hojas tnclufendo 

el ACTIVO 1 PASIVO de lo entidad cada una~ 

La forma en co1DO se relacionan la& cuentas vaci•da~ en este eapacio ess 
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ACTIVO CIRCULANTE 

Ho. NONBRE DE LA CU:E.'iTA BALANCE f1.UJO INDICADORES OJNCIL 

04 % INFU.CION' s 

11 CAJA Y BANCOS IDEH SALDOS EH CAJA IC,R,L,D,H,J 

12 INV. VALORES IDEH SALDOS EN CA.JA I.R.L.D.ff,J 

13 DOCTOS. POR roa • IDEH =· y oocros IC,R,L,D,H,J 

14 CLIENTES IDEH =· y oocros [,R,L,T,D,H,J 

15 INVENTARIOS IDEH INVEMTARIOS r.t.R.u.o.u.J 
16 REV. INVENTARIOS IDD-1 DIF.POR RE.EXP. JC.R.L.E.U.D.Jl,J REV,JNV. 

17 DEUDORES DIVERSOS IDEH DEUD.DIV. I.R.L.D.H.J 

IB FILIALES IDEH FILIALES K.R.L.D.H.J 

19 IDEH IC.R.L.D.ff,J 

20 IDEH crraos r.R.L.D.H.J 

21 IDEH crraos K.R.L.D.H.J 

22 IDEH crraos X.R.L.D,ff,J 

Eata c6dula muestra al iaual que las sisuientea el proceso que se realiza: 

No, corresponda al número con el que ae encuentra la 

cuenta dentro de la hoja da vaciado (anexo A8), 

NOMBRE DE LA CUEffTA: ea el nombre con el que aperece en 

el fonttato de llenado, pudiendo aer modificado, 

BALANCE o .EDO. DE RESULTA.DOSt indica que el nombre de 

la cuenta 4parecer& i¡~l que el apartado 

anterior. 
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FLVJO: indica bajo que rubro(s) ae concretizará su 

movillliento dentro de este Estado. es decir donde 

se reflejará su efecto. 

INDtc.ulORES1 muestra según lo hojo de eleves del anexo 

AS las razones financieras donde cada ren¡l6n 

de la hoja do vaciado repercutirá. 

CONCILIACION: indica en que parte de la conc1lioci6n de 

partidas de ree•prcsi6n tendr& injerencia cada 

rcn¡l&n. 

Esta CKplicaci6n es aplicable a las demás parces del lllllnual 1 COGIO puedo 

verse solo será comprensible si sabel!IOs· el proceso 1110nuol o la i:iecániea con 

la que se utlizan los datos paro Ja for=ulacihn de loa estados financieros 

bAsicos. 

-Para esta aecci6n deber• cuidar el número de caracteres del n01Bbre. 

-Definir desde el principio el monto de lo revalusci6n de inven~rioa. 
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ACTIVO FIJO 

No. NOMBRE DE L\ CUEm'A BALANCE FLUJO INDICAOORFS CONCIL 

23 MAQUINARIA Y EQ, IDEM VTA O INV. C.D.H.J.Q 
ACT.FIJOS 

24 HOB, Y EQUIPO IDE>t VTA O INV, c.0.11.J.Q 
ACT.FIJOS 

25 EQUIPO DE TRANSPORTE 1001 VTA O INV. C.D.H.J.Q 
ACT.FIJOS 

26 HERRAMIFNI'AS IDE>t VTA O INV. c •. D.11,J.Q 
ACT.FIJOS 

27 HOB. Y EQ. AUIACE.~ IDEM VTA O INV. c.0.11.J.Q 
ACT.FIJOS 

28 EDIFICIOS IDEM vrA O INV. C,D,H.J,Q 
ACT.FIJOS 

29 TERRENOS IDEM VTA O INV. C.D.H.J.Q 
ACT.FIJOS 

30 IDEM VTA O INV, C.D.H.J.Q 
ACT.FIJOS 

31 IDEM VTA O INV. c.0.11.J.Q 
ACT.FIJOS 

32 DEPRECIACION ACUH, IDEM DEPR.ACUH, C,D.H,J.Q 

33 REVAL,ACTIVOS FIJOS IDFl1 AJ. POR REEXPR , e.s.c.o.H.J.Q REY. ACTIVO 
FIJO 

34 DEPR. ACUH. POR REY. IDEM DEPR.AHORTIZ, c.o.H.J.Q DEPRECIACION 

~Deber6 observarse especial cuidado cuando no conozcamoe el d••1to.. del 

activo fijo de alsuno o varios ejercicios, coso en el que deberemoa dejar 

sin movimientos el afta correspondiente, cargando todo a la revaluaci6n de' 

activo• fijos (neto), efecto que nos permitir4 llevarlo a ajuates por 

r .. xpres16n dentro del flujo. 
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-El monto de inversiones en acciones deber& colocarse cuando as! proceda en 

este apartado conjunt111Dente con su reexpreai6n en forma neta, sin involu­

crar su depreciaci6n con la del demAia activo. 

-Las depreciaciones y amortizaciones conservan 11u no1tu::-.1lez.a dentro del 

proceso, por lo que deberAn vaciarse ain el signo ne¡ativo. 



DIFERIDO 

No. NOORRE DE lA CUENTA BALANCE FLUJO INDICAOOR&S CONCIL 

35 DEPOSrros EN GAR. 1DD1 C11'ROS ACT .L.P. D.H.J 

36 OTROS IDEH OTROS ACT.L.P. D.H.J 

37 GASTOS DE INST. IDEH 

38 AHORTIZ. GASTOS INST IDFli 

OTROS ACl'.L.P. D.H.J 

DEPR. AHORTIZ, 

398 

-Deber& llenar el lllOnto do los gastos de 1nstalaci6n conjuntamente con el 

monto de su actualizaci6n • 

..Cuando existan impuestos diferidos deberá separar la parte circulante 1 

dejar en 6ata aecci6n la parto diferida. 

waciado 



PASIVO OORTO PLAZO 

No. NOHBRE DE LA CUENTA BALANCE FLUJO INDICADORES CONCIL 

39 PROVEEDORES IDDt 

40 OOCTOS.POR PAG.BCOS. IDEM 

41 ACREEDORES DIVERSOS IDEH 

42 OTRAS CfAS, POR PAG, IOEH 

43 IMP. Y PllJ POR PAGAR IDEM 

44 CIAS,AFILIADAS IDDt 

PROVEEOORES V.K.L.O.P.R 

CREO, BCOS.C.P. 1.L.O.P.R 

ACREEDORES DIV, 1.L.O.P,R 

OTROS 

OTROS 

l.L.O.P.R 

IC.L.O.P,R 

CIAS.AFILIADAS ~.L.O,P.R 

399 

-Si existen acreedores por activo fijo simpre deberá colocarse en la posi­

ción No. 42, 

-El ajuste realizado para calcular la aenerac16n bruta en el renal6n de 

paaiYo• acumulados c,p, deber6 colocarse la co~tra partida dentro de lo• 

ren1lones 42 6 43, 

-Loa creditoa bancarios deber&n contener loa intereses daven¡ados no paga­

dos dentro del saldo en el balance, ajuat!ndolo la mi.quina. 

vact.do 



PASIVO L.P. 

No. NOHBRE DE LA CU&'n'A BALANCE FUJJO INDICADORES CQNCIL 

45 OClCTOS X PAG. BANCOS ID&'i CRED. OCoS L.P. 0,P.R 

46 YICORCA 

47 ClAS. FILIALES 

48 OTROS PASIVOS 

ID!1f 

ID!1f 

ID!1f 

49 PASIVOS CXlITTINGENTES IDEZi 

SO UTIL.POR VTAS,ABONOS IDEM 

CRED. OC.OS L.P. O.P.R 

FILIALES SUBSID. O.P.R 

Ol'JIOS PASIVOS L.P. O.P.R 

OTROS PASIVOS L.P, O.P.R 

OTROS PASIVOS L.P_. O.P.R 

-Deber4 tolll8r en consideroci6n para el vaciado qua loa montos incluidos en 

crfditoa bancarios 1 FICORCA dcber!n contener loa montos de loa intereses 

devengados no pa¡adoa. 

vaciado 
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CAPITAL 

No. NOMBRE DE LA CUENTA BALANCE fl.UJO INDICADORES OONCIL 

SI CAPITAL SOCIAL IDEM CAMB.CAP.SOC: C.O.Q 

S2 RESERVA LEGAL IDEM DIF.RESULT.ACUM G.O,Q 

S3 IDEM DIF.RESULT,ACUH G.O.Q 

S4 AC'IUALIZACION IDEM DIF.POR REEXPR. c.o.Q.I.J ACT .CAPITAL 
CAPITAL CONTABLE CX>NTABLE 

SS RETANM IDEM DIF 0 POR REEXPR. t.J,G,Q,Q RETANH 

S6 RES.ACUM.POS.HON IDEM DIF.POR REEXPR. ~.J.c.o.Q RES.ACUH.POS. 
tt:INETARIA, 

S7 RES.HON.PATRIH. IDEM DIF .POR REEXPR. r.J.c.o.Q RES.MON.PATR. 

SB SUPERAVIT POR REY, IDEM DIF ,POR REEXPR. I.J.c.o.Q SUPERAVIT POR 
REVALUACION, 

S9 RES. &J, AMTERIORES IDEM DIF.RESULT.ACUH G,Q,p 

60 RES. DEL EJERCICIO IDEM UTIL NETA t.J.c.o.Q 

-Si el Estado Financiero no cuadra el pro¡rama lo indicará pre1entando la 

pal11bra f2I dentro del cuerpo del ejercicio que eat6 incorrecto, 

YKiado 
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FSTADO DE RESULTADOS 

(61-758) Estos espacios corresponden al Estado de Resultados los cuales 

contienen las siguientes caracteristicoa: 

-Podrá cambiar el nombre de los cuentos siempre y cuando respete su natura­

leu. 

-Tenga especial cuidado en colocar las cifras dentro del lugar especifico 

que le corresponde dentro del formato, 

-Loa nombres nunca deberán exceder de 25 caracteres como mAximo. 

-Al igual que en el formato anterior existen espacios en blanco para aumen­

tar de mer necesario operaciones adicionales. 

-El rengl6n 75A sirve para colocar la fecha en la que ocurrieron salve­

dades, deberA colocarla siauiendo el formato ya mencionado (HES-DIA-AftO), 

-El renal6n 758 contendr& el texto de las salvedades aludidas por el audi­

tor. diapondr6 de 20 ren¡lones illlpresos por el computador. asi que procure 

ser lo ala conciso posible. 

-La cuenta de resultado de subsidiarias por au naturaleza debe afectar 

directamente la Generaci6n Bruta de Recursos. si por alaún motivo (combio 

de nombre o au propia naturaleza) no debe afectarla coloque un nÚlllero l en 

la celda de control de la misma. 

vaciado 



&STAOO DE RESULTADOS 

No. Nail!RE DE LA CUENTA RESULTADOS FLWO INDICADORES CONCIL 

61 VENTAS NETAS 

62 COSTO DE VENTAS 

63 GASTDS DE ADtKlN. 

64 GASTOS DE VE..'ll'A 

65 CASIOS CENtR.\LES 

66 CASTOS FINANCIEROS 

67 PERDIDA CAMBIARIA .. RES.HON.OPtRACIONAL 

69 

70 

71 OJ'RDS CASroS 

72 tJJ"ROS PRODl.IC'roS 

73 1.s.a. r P.r.u. 
74 IHPIJE.STOS DIFERIDOS 

75 RESULTADO DE SUBSID. 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

IDE>t 

A.c.o.r .L.H.P.T 

u.v. 

H 

RES.POS, 
~NETARIA 

OJ'ROS 
EFECTOS 
INFLACIONARIOS 

RESULTADO DE SUBSID. 
VTA,0 INV A<:r, FIJO 

RES.HON. 
OPERACIONAL 

RETAhll. 

403 

-Se deber' tener cuidado de mo•trar adecuadaawnte la naturaleza de la.a 

cuentaa de RESULTADOS DE SUBSIDIARIAS e I.S.R. 1 P.T.U DIFERIDOS. 

-La cuenta de PRODUCJ'OS FINANCIEROS conserva au propia naturaleza, por lo 

que deberA vaciarse ain ai¡noa. 
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RAZON&S FINANCIERAS 

(76-82) Corresponden o los datos necesarios para realizar alaunaa de las 

razones, en donde se requieren datos del ejercicio anterior al primero que 

eataoos estudiando, es decir, si nos encontrAmoa analizando 1986,1987 y 

1988, aqu{ ae deberán colocar datos de 1985. Al¡unas de las características 

de éstas son: 

-La mayor parte do las razones financieras soñ calculadas autom&tica.mente 

mas algunos requieren datos del ejercicio anterior, que serán proporcio­

nados en 6ata parte. 

-Si no posee la totalidad de loa datos requisita los que posea, sin lflfllbar¡o 

porcure COlllpletarloa todos. 

-Cuando ya ha sido introducido el estudio dentra del archivo electrónico y 

se realiza alauna actua.11zaci6n todos loa datos son tomados automAtica­

.. nte excepto la CENf:RACION BRUTA DE RECURSOS. la cual atempre debe"' 

alimenter ... 

RAZONES FINANCIERAS 

No, NOMBRE DE U CUI.Vl'A R&SULTA.OOS FLUJO INDICADORl!S CONCIL 

77 VENTAS NETAS B 

78 REVAUfACION INVENTARIOS E ,. REV. ACTIVOS FIJOS e.s 
80 crAS. B-10 EH EL CAPITAL I.J 

81 CAPUAL OOKTABLE I.J 

82 GEN. llltrrA DE RECURSOS H 

vaciado 
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CONCILIACIOH DE PARTIDAS DE REEXPRESION 

(83-92) Corresponden B las celdas que conformarán la concilioci6n da parti­

·daa de reexpreai6n. cuyo objetivo es eliminar del estado de Flujo de Fondos 

loa movimientos relacionados con la actualizaci6n de cifras con fundamento 

en el boletin B-10 del I.H.C.P •• 

Esta se integra de partidas qua i.clplicon movimientos (reflejedoa en el 

Estado do Resultados) y saldos (que se encuen~ron paro ese año en el 

Balance), dependiendo de su naturaleza. Dentro del formato se encuentran 

especificados cado uno de ellos, deberá analizar la informac16n con lo que 

cuenta para no llegar a confundir un soldo con un movimiento, aituaci6n que 

provocarA un error e incluso que el flujo no cuadre, 

Al principio del formato de vaciado se encuentra uno celda de control donde 

deberá colocar el nlmero de aftos que realizará la conciliaci6n respondiendo 

el aiatema de la manera aiauiente: 

O NINGUNO, realizará una compenaaci6n al final del flujo 

indicando el monto iN11111rso dentro de loa .ovimientoa 

por ••te concepto, aaa no loa elilllllnar6 del flujo. 

Realizará la conciliacl6n únicamente del pri .. r ejerci­

cio, ea decir analizará loa movimlentoa de loa doa 

prime roa aftoa. 

2 Realizará la conciliact6n C011plata. 

vaciado 
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CONCILIACION 

No. NOMBRE DE LA CUENTA RF.Stn.TADOS INDICADORES CONCIL 

83 REVAL.INV.EN ACC. ITA O Ih'V.ACT.FIJOS REV.INV.EN 
DIF .POR REEXPRF.SION ACCIONES 

84 REVAL. GASTOS INST, OTROS ACTIVOS REV.GI'OS.INST. 
DIF .POR REEXPRESION 

85 DEPR.AHORT.POR REV. DEPR. Y AHORTIZ. DEPR. »ERTIZ. 
DIF .POR REEXPRESION 

86 AcnIALIZ.COSTO VTAS, DIF, POR REEXPRESION Acn1ALIZACION 
ACT,COS'IO DE VENTAS COS10DE 

VENTA 

87 ACT.UT.VTAS.ABONOS DIF.POR REEIPRESION ACT .trr!LIDAD 
OTROS PASIVOS L.P. VfAS AD. 

88 ACREEDORES ACI'.FIJO ACREEDORES DIVERSOS ACREEDORES 
DIF .POR REEXPRESION ACTIVO FIJO 

89 PERDIDAS CAMBIARIAS DIF .POR REEXPRESION PERDIDAS CAMB 

90 ACT. CAPITAL SOCIAL AUMENTOS CAPITAL EFF.c'l'O EH EL 
DIF .POR REEXPRESION CAPITAL SOC. 

91 EFECIO EN DIVIDENDOS DIF ,RESULT .ACUMllLADOS DIVIDENDOS 
DIF.POR REEIPRESION 

92 »llRTIZ. DE ACCIO:lES AHORTIZ. ACCIONES A!ERTIZACION 
DIF .POR REEIPRESION DE ACX:IONES 

92A DIFERENCIA E."I RESUL- DIF .POR REEIPRESION DIF .RESULT. 
TADOS ACUMULADOS POR DIFERENClA Elf RESUL- ACUH.ELIM,DE 
ELIKINACION DE LA TAOOS ACUMUL\DOS lA ACI'l/ALIZ •. 
AC"l'UALIZACION 

vaciado 
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CONCILIACION DE PARTIDAS VIRTUALES 

(93-104) Corresponden a los ajustes quo deben realiz.urae por movimientos 

virtuales a la generación bruta mencionados en el bolet!n B-11 del I.M.C.P. 

Deber4 colocar única.mente las partidas registradas en la eeneraci6n bruta 

de recursos que no implicaron movimientos de fondos reales. 

GENERACION' BRtrrA 

No. NOMBRE DE LA ~TA FLUJO 

93 DEPR. Y AflORT. HIST DEPR. Y A.'10RTIZ. 

94 PASIVOS ACtJH,C,P. 

VTA.O INV.A.FIJO. 

OTROS HOY VIRTUALES 
011!0S 

INOICADORF.S 

9S PROVISIOSES a CASTOS PROVISIONES PARA GASTOS 

96 PROV,PERDIDAS CAMB. OTROS PASIVOS L.P. 
OTROS HOV,VIRTUALES 

97 CARGOS DIFERIDOS OTROS ACTIVOS 
OTROS ltlV, VIRTIJALES 

98 IKT.DEV.NO PAG,C,P. CREDITOS SCOS C.P. 
OTROS HOY.VIRTUALES 

99 CTAS.<ntPL.AcnJALIZ. CLIENTES 
DE CUENTES OTROS tKJV. VIRltlALES 

100 CTAS CCIMPL,ACTUALIZ. INVENTARIOS 
INVENTARIOS amos l«JV. vumJALES 

101 trrIL,REALJZ.VTAS.EN OTROS HOV. VIRTUALES 
ABONOS OTROS PASIVOS L. P. 

102 INT.DEV.NO PAG. C.P. CREDITOS BCOS C.P. 
INT.DEVENGADOS HO PAGADOS 
LARCO PLAZO 

103 PASIVOS ACUM. L.P, OTROS PASIVOS L.P. 
OTROS r«JV. VIRTUALES 

104 RETANH OTROS EFECTOS INFLA­
CIONARIOS 

CONCIL 

DEPR. Y .uERT. 

vaciado 
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-Si la deprecioci6n hist6rica cargada a resultados es distinta a lo mostra­

da en el balance. aqui deber& vaciarse el manto que realmente se llov6 a 

resultados. 

-Si no fu6 llevada depreciaei6n hist6rica a resultados, sino que es produc­

to 6nicBJ11ente de la revaluaci6n deberá colocarso en depr y B111ortiz hiat en 

resultadoe (93) el núr.iero .1, yo que si no tomará lo depreciact6n hist6-

rica mostrada en el balance. 

-t.ns cuentas de pasivos acumulados C.P. o L.P. ajustarán los saldos del 

balance en el flujo de las cuentas otros pasivos y/o pasivos concinsentea, 

-üia cuentas de intereses devengados no pagados ajuataran los saldos del 

balance en el flujo de Creditos Bancarios y/o FICORCA. 

Con 6sta c6dula queda analizada la relaci6n de lea cuentas de lo porte de 

vaciado con la repercuai6n dentro de loa Estados Financieros, ahora 

procederemos a estudiar loa detullea que se deber!n cuidar para lograr un 

resultado 6pt1mo del uso del aiatelllB. 

SUPERVISIOK PRELIMINAR 

Esta fase tiene como objetivo el disminuir los errores que pudieran come­

terse en el vaciado de dotos 1 que son detectables, proporcionsndo una 

reducción en el tiempo de proceso de máquina y ¡asto de papel 1 cintas. 

Se han identificado loa puntoa con relaci6n a la diviai6n realizada en el 

formato de vaciado de datos anexo AS. 

vaciado 



DATOS GENERALES: 

BALANCE: 

VERIFICAR CUANDO SEA APLICABLE EL TIPO DE AC'ItlALIZACION. 

VERIFICAR QUE EL PROCIF.NTO DE INFL.ACION SEA UN NUMERO 
Fll:ACCIONARIO. 

VERIFICAR QUE EL FORMATO DE LAS F'ECllAS SEA EL OJRRECTO 
(HFS -DIA-Ai\O) 

VERIFICAR QUE LA NAruRAU.2A Olh'TABLE Y DE CALCULO 
DE."ITRO DEL PROCESO SEA CONSERVADO E.'~ LAS AGRUPACIONES 
O CAMBIOS DE NO.iBRFS, 

VERIFICAR QUE CUADRE EL ESTADO FINANCIERO. 

ESTADO DE RESULTADOS: 

VERIFICAR QUE LOS CAMBIOS DE SIGNOS DE LOS CONCEPTOS 
SEAN CORRECTOS . 

VERIFICAR QUE LAS lTfILIDADFS RF.SL'LTAtm:S OE ESTE ESTADO 
SEA.~ IGUAL A u..; m5TRADAS EH EL BALANCE 

VERIFICAR SI ES O NO APLtCABLE U INCLUSlON DEL OODIGO 
EH LA CELDA DE CONTROL EH RESULTADO DE SUBSIDI\.'tIAS 

CONCILtACION: 
PARTIDAS DE REHXPRESION: 

VERIFICAR QUE SE INDIQUEN LOS AftOS A REALIZAR LA 
CONCILIACION (posiblemente sea c•mvenie11te efectuar 
dos corridas. paro1. •>baerv:1r si la d .. ferenr:ta por re01x­
prest6n disminuye al utilit~r o no la concitiaci6n e 
incluso cu11dre el Flujo de Fondoa) 

VERIFICAR QUE LOS SALDOS Y HOVIHCEKTOS VACIADOS r.N ESTE 
APARTADO REALME.-n'E Sl!AN SALDO O tKJVIHIDm> 

vaciado 



VERIFICAR QUE LAS CANTID,\DES VACIADAS REAU1EHTE AJUSTEN 
A ~ CLIENTAS DEL BALANCE QUE LES ORIGiiAN 

VERIFICAR QUE ~O HAYAN SIDO VACIADOS HOVIMlENTOS YA 
APLICAOOS DENTRO DEL BALANCE. ES DECIR QUE SE PRESEN­
TEN LOS SALDOS NETOS, YA QUE PODRIAN DUPLICARSE LAS 
OPERACIONES RESULTANDO QUE NO CUADRE EL n.wo 

:::ONCILIACIO~ 
HOVIMl&'fI'OS VIRTIJAi.ES,GDiERACION' Bl!trrA; 

VERIFICAR QUE t.AS CANTIDADES V.\CIADAS RP.AUiENTE AJUS­
TEN A LAS CUENTAS QUE LES ORIGINA!i •. 

VERIFICAR QUE NO HAYAN SIDO YACIAi>JS l«lVIHIE.'fJ'OS YA 
APUCAOOS DENTRO DEL FSTADO DE RESULTADOS, YA QUE 
PODRIAN DUPLICARSE LAS OPERACIONES RESULTANDO QUE NO 
CUADRE EL n.wo. 

410 

Si H at1uen 6ataa indicaciones los probl91Ua 111\a co1w1u1a eni~ontrar6n 

aoluci6n rApida. 

yac.lado 



Los form111tos qua a continuac16n ae preaenran per'lllitan moatrar loa dato• que 

se requieren para que el sistema de AutCM11atizaci6n de Estados Financieros 

funcione. Las linea• punteadas marcan datos nu~rico11, 1 las lineas 

continua• dato• alfab6ticoa. 

DATOS GENERALES: 

No de ref. Concepto ••• ano 2 ano J 

o AC'IllALIZACION 

FW!A 

2 HOHBRE DEL USUARIO 

3 NCIUIRE DEL OPERARIO 

4 PORCENTAJE lNFU.CIDN 

5 HCHIRE DE LA EMPRW 

6 FECHAS INICIO DEL PERIOOO 

7 FF.aV.S CIEUE DEL PERIOOO ----
• HUHERO DE MESES DEL PERIODO 

• CIFRAS EN: 

ID DICTAHINAOOS ----

Mnual 



BALANCE GENERAL: 

ref. Concepto 

CIRCUUHTE1 

11 CAJA r BANCOS 
12 INVERSIONES EN VALORES 
13 DOCTOS. POR COBRAR 
14 CLIENTYS 
15 INVENTARIOS 
I6 REVAL. DE IH'IMARIOS 
17 DEUDORES DIVERSOS 
18 FILIALES 
19 
20 
21 
22 

FIJO: 

23 MAQUINARIA Y EQUIPO 
24 HOB.Y EQ. OFICINA 
25 EQUIPO DE TRANSPORTE 
26 HERRAMIENTAS 
27 HOB. Y EQ. Al.HACEN 
28 EDIFICIOS 
29 TERRENOS 
30 
31 
32 ÓEPRF.éIACIOH ACUMULADA 
33 REVALUACION ACJ'IVOS FIJOS 
34 DEPR. ACUH. fOR REVAL. 

DIFERIDOS--OTROS 1 

35 DEPOSITOS EN GARANTIA 
36 Oil!OS 
37 GASTOS DE IHSTALACIOH 
38 AHORT. eros. INST. 

ello 1 ail.o 2 

..... 

alio 3 

....... 

Anexo AS 

'12 

NarAS 
ANALITICAS 

<.-:";'<_;~···~·! 
::: 

<, 
.~ .. _- ...... . ...... 

. ···~·· '·<':-~:-.: ...... ·. 
. . . .. . .... ..... :'-· :.·.~· ... .- , ..... 
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PASIVO: 

ref. Concepto ailo 1 ai'lo 2 ai'lo 3 

CORTO PLAZ01 

39 PROVEEDORES 
40 DOCTOS. POR PAGAR BAHOOS 
41 ACREEDORES DIVERSOS 
42 OTRAS CUEHTAS POR PAGAR 
43 IMP. Y Pl1J POR PAGAR 
44 CIAS. AFILIADAS .. · ... 

LARGO PLAZO; 

45 OOCTOS. POR PAGAR BANCOS 
46 FICORCA 
47 CIAS. FILIALES 
48 OTROS PASIVOS 
49 PASIVOS CONTINGENTES -..... . 
.SO UT. POR APLI. VTAS. ABONOS 

CAPITAL1 

Sl CAPITAL SOCIAL •• ••• · 
SZ RESERVA UGAL • • • • •. 
53 
S4 ACf. CAPITAL COIO'ABLE 
SS RETAN'H 
56 RES. ACUH. POR POS. P«J:f. · ••••• 
S7 RES. ltJN. PATRDIJNIAL •••••· 
S8 SuPERAVIT POR REVALUACION 
59 RESULTADO DE &J.AHTERIOR&S 
60 RFSULTAOO DEL EJERCICIO 
60A !DlBRE DEL D&SPAafO 

SIJKA El. ACTIVO 
• 

SIJKA PASIVO Y CAPITAL 

Anexo AD 
413 

NOTAS 
ANALITICAS 

...... 

Esta• •ua• •.irven de ver1ficaci6n de laa cifras, J• qu• el el operador ea 

distinto que el usuario del eiat111111a se perdería tiempo valioao en verifi-

car la• cifra• ai ea que al Eatado no cuadra. 



ESTADO DE RESULTADOS: 

ref. Concepto 

61 VENTAS NETAS 

62 COSTO DE VENTAS 

63 GASTOS DE AUiIHISTRACION 

64 GASTOS DE VENTA 

65 GASTOS GENERALFS 

66 CASTOS FINANCIEROS 

67 PERDIDA CAHBIARIA 

68 RFSL'LTADO MONETARIO OP. 

69 

70 

71 OTROS CASTOS 

72 OTROS PRODUCTOS 

73 ISR Y PTU 

74 IHPUF.S'IOS DIFERIDOS 

75 RFSULTADO DE SUBSIDIARIAS 

UTIUDAD NETA: 

1SA AtlO EH QUE HUBO SALVEDADES 

758 TEXTO DE U.S SALVEDADES : 

Anexo AB 
414 

CELDA 
atlo 1 afto 2 afto 3 CONTROL 

..... 
.... •·. 
. .... 

.. •.•. 
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RAZONES FINANCIERAS: 

ref. Concepta alio anterior 

76 MESES DEL PERIODO 
77 VENTAS NETAS 
78 REVALUACION DE INVENTARIOS 
79 REVALUACION ACTIVOS FIJOS 
80 CUENTAS REEXPR. EN CAPITAL 
81 CAPITAL CONTABLE 
82 GENERACION BRtrrA DE RECURSOS 

CONCILIACION DE PARTIDAS DE REEXPRESION: 

AliOS A REALIZAR LA CONCILIACION Q,1 0 2 

ACTIVO ; (SALDOS) 

ref. Concepto afio 1 

83 REVAL. DE INV. EN ACCIONES 

84 REVAL. GASTOS DE INSTALACION 

RESULTADOS : (HOVIHIENTOS) 

es . DEPR. y AHORT. POR REVAL. 

86 ACT. COSTO DE VENTAS 

87 ACT. urrt. VENTAS EN ABONOS 

PASIVO ; (SALDOS) 

BB ACREEDORES POR ACf!VO FIJO 

89 PERDIDAS CAMBIARIAS 

CAPITAL : (SALDOS) 

90 ACf. CAPITAL SOCIAL 

91 EFECro EN DIVIDENDOS 

92 AJ«>RTIZACION DE ACCIONES 

92A DIF.RESULT.ACUH. ELIH.ACT. 

ªªº 2 ª"ª 3 
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CELDA 
OON'J'ROL 
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CONCILIACION DE PARTIDAS VIRltrALES: 

CENERACION BRUTA: 

ref. Concepto 

93 DEPR.AHORT.HIST.EN RESULT. 
94 PASIVOS ACUMULADOS C.P. 
9S PROVISIOSES PARA CASTOS 
96 PROVISION PERDIDAS CAMBIARIAS 
97 IHPUP:STOS DIFERIDOS 
98 INTERESES DEVENGADOS NO PAGADOS C.P. 
99 CUE.'ITAS COMPL. DE CUE.\TAS POR COBRAR 

100 CUE.'ITAS CO.'tPL. DE INVE.\TARIOS 
101 IJTIL. REALIZADAS VENTAS ABONOS 
102 INTERESES DEVENCAOOS SO PAGADOS L.P •• 
103 PASIVOS ACUMULADOS L.P. 

OTROS EFECTOS ISFLACIOSARIOS1 

104 RESULTAOO POR TE.1'. ACTIVOS NO HON. 

DATOS ADICIONALES : 

año l afto 2 

SALDOS ACUMULADOS PARA LA CO.VCILIACION DE-AñOS ANTERIORES: 

ref. Concepto 
PRIMERA 
COLUHNA 

IOS OEPR. Y AMORTIZACION POR REVAWACION 
1Cl6 ACJ'UALIZACION DEL COSTO DE VENTAS 
107 RESULTADO MONETARIO OPERACIONAL 
108 DEFICIT POR TE.'lENECIA DE ACTIVOS NO MONETARIOS 
109 AC11JALIZACION IJTILIDADES POR VENTAS EN ABONOS 
110 DIVIDENDOS 

Anexo AB 
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Las anteriores partidas son resultado de las acumulaciones anteriores que 

han sido llevadas a re9Ultados y que por ésta raz6n no se pueden determinar 

de los saldos dentro del Balance, su utilidad es que la cédula de concilia­

ci6n no presente Diferencia por Reexpresi6n ni en las colUJ1U1aa de Saldos ni 

en las de Movimientos. En caso de no conocer éstos datos la conciliaci6n 

presentará una diferencia por Reexprea16n dentro de los saldos, situación 

que no afectar6 al Flujo de Fondos, pues éste se afecta únicB111ente por el 

resultado de loa movimientos, 

111.anual 
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AJUSTFS OOMPI.F.MENTARIOS PARA .MOSTRAR HOVIMIF..VI'OS REALFS DE EFECTIVO EH EL 
ESTADO DE FLUJO DE FONDOS: 

CAPITAL : (HOVIHIENTOS) 
HOVIHIENTOS HOVIHIEKI'OS CELDA 

ref. Concepto DEL ,\110 2 DEL a,,o 3 CONTROL 

111 AUHENTOS DE CAPITAL 
112 APORTACIONES DE SOCIOS NO CAP 
113 PAGO DE DIVIDE.~DOS . 
114 AUMENTO DEL CAPITAL CONTABLE 

Lo formo como trabajan éstas cuentas dentro del proarama es: 

111 Aumentos de capitel: 

Este renglón pennite modificar el saldo mostrado en el flujo producto de la 

comparación de dos ejercicios, eliminando las partea que hafan sido por 

capitalizaci6n,(resultados acumulados o pasivos) permiti~ndo mostrar úni­

camente la porción efectuada con efectivo. 

112 Aportaciones de Socios no Capitalizodss: 

Lo utilización de esto cuenta pennitir& modificar la presentación do los 

Resultados acumulados presentando por separado el monto que es por late 

concepto. 

113 Pago de dividendos: 

Separar& del saldo mostrado en Diferencia por Resultados Acumulados, la 

porción que corresponde a loa dividendos pagados, debi~ndo colocar el 11anto 

que requerimos aparezca dentro del Estado de Flujo de Fondos (tanto el 

monto realizado con recursos de la empresa COlllD por actualización). 

114 Aumentos al Capital Contable: 

Esta cuento modificar& el saldo presentado dentro del flujo en Diferencia 

por Resultados Acumulados , substituyendo al determinado por diferencias. 

Deberá to11111r en cuenta que la naturaleza ( ori¡en o aplicación) con la que 

se coloquen los cifras será COlllO aparezcan dentro del Flujo. 

manual 
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Da la forma COlllO ae vac!en loa datos dentro de loa !or11111tas anteriores o 

directamente en el computador aer6 el resultada que aa obtendrá en las 

Estada Financieras que el Sistema genera. 
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PRINCIPALES INDICAtKJRES FINANCIEROS 

CONCEl'l'O 

A Promedio mensual de Ventas 

B Incremento en ventas 

Aprovechamiento del 
e 

Activo Fijo 

Aprovechamiento de la 
D 

lnverai6n total 

E Efecto Inflacionario en Ventas 

F Rendimiento de laa Ventas 

G Rentabilidad Capital Contable 

H Rendiaiento de la lnverai6n 

1 Plusvalía del Capital Cont. 

J Pluavalia Capital Contable a 
Inverai6n total 

K Liquidez corriente 

L Generaci6n Capital de trabajo 

RELACIO!f 

Ventas Natas 

NÚllero de meaes 

Ventas mensuales del periodo 

Ventas aienaules ejercicio anterior 

Ventas netas 

Activo Fijo 

Ventas netaa 

lnverai6n total 

% Incremento en Ventas Netas 

% Incremento en Revaluci6n 
de Activos no Honetarioa 

Utilid~d neta 

Ventas Natas 

Utilidad neta 

Capital Contable - Utilidad neta 

Utilidad ºneta 

Activo total 

Incremento Capital Contable 

-1 

Cepital Contable al inicio del pribdo 

Incremento partidas BlO 1 Util.neta 

Inversi6n total 

Activo Circulante 

Pasivo corto plazo 

Capital de trabajo 

Ventas netas 

1111nual 



H Ceneroci6n de recursos 

N Cobertura de Intereses 

o Apalanc&11iento financiero 

p Apalonclllllicnto de ventas 

Q Ina:iovilizaci6n del capitel 

• Posici6n monetaria 

s Efecto Inflacionario en lo 
Reex pres16n 

T Rotaci6n de cartera 

T Rotación de inventarios 

T Rotación de proveedores 

Anexo A8 
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Cencraci6n Bruta de recursos 

Ventas Netas 

Ceneraci6n Bruta de recursos 

Costos financieros 

Pasivo total 

Capital contable 

Pasivo total 

Ventas notes 

Actii10 fijo 

Capital contable 

Activos Honetarios 

Pasivos Monetarios 

% Revaluaci~n Activos fijos 

: ~nflaci6n del ejercicio 

Cuentas por cobrar 

Ventas netas 

Inventarios 

CoatO de Ventas 

Proveedores 

Costo de Ventas 

NÚl!lcro de 
X dios del 

peri6do 

NGmero de 
X días del 

peri6do, 

Número de 
X d!as del 

peri6do 
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Con base en lo expuesto anterionoente se presenta a cont1nuací6n un ejem­

plo de los Estados financieros que el sistema proporciona con loa dato• 

aiguientesi 

DATOS GENERALES: 

No do ref. Concepto 

O AC'IUALIZACION' 

2 NcttBRE DEL USUARIO 

3 N<IWRE DEL OPERARIO 

4 PORCENTAJE INFLACION 

5 

6 

1 

8 

• 
10 

HCHBRE DE U llfPRESA 

FECHAS INICIO DEL P.ERIOVO 

FECHAS CIERRE DEL PERIOOO 

NUMERO DE t!ESE:.S DEL PERIODO 

CIFRAS E'lh 

DIC7AMINAOOS 

••• año 2 ª"º 3 

enero 1989 

Marco Aurelio Escobar 

.Marco Autelio Eseobar 

LOS PROYECTOS, S.A. DE C.V. 

DIC-31-86 DIC-31-87 DIC-Jl...a8 

12 12 12 

HIU.OSF.S DE PESOS 

DJCJ'. DICT. DICT. 
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. BALANCE GENERAL: 
) 

NOTAS 
ref. Concepto ello 1 ailo 2 afto 3 ANALITICAS 

CIRCULANTE: 

11 CAJA Y BANCOS 6 7 21 
14 CLIENTES 10 22 34 
15 INVENTARIOS 4 ll 12 
16 REVAL. DE INV~\TARIOS B 15 30 
17 DEUOORE.S DIVERSOS 1 4 3 

FIJO: 

23 ACTIVO FIJO TOTAL 9 15 17 
32 DEPRECIACION ACUHULADA 1 2 3 
33 REVALUACION ACTIVOS FIJOS so .. 177 
34 DEPR. ACUH. POR REVAL, 7 13 29 

DIFERIDOS-OTROS: 

35 INVERSIONE.S EN ACCIONES 6 9 38 

PASIVO; 

NOTAS 
ref. Concepto ... 1 afta 2 •fto 3 ANALITICAS 

CORTO PLAZO: 

39 PROVttDORE.S 4 B 14 
40 DOC"I'OS. POR PAGAR BANCOS 1 10 4 
41 ACJIEEOORE.S DIVERSOS 5 5 19 

LARGO PLAZO: 

45 OOCTOS, POR PAGAR BANCOS 3 10 10 
50 lTI'. POR APLI. VI'AS, ABONOS 3 5 9 
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CAPITAL: 

423 

51 CAPITAL SOCIAL 12 12 12 
54 ACI'. CAPITAL CXINTABLE 113 211 501 
55 RETAh'Ji (65) (120) (303) 
59 RESULTADO DE &J .AKTERIORES 1 4 12 
60 RESULTADO DEL EJERCICIO 3 11 22 
60A NaillRE DEL DESPACHO ROBERTO CASAS Al.ATRISTE 

SUMA EL ACI'IVO 86 156 300 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 86 156 300 

ESTADO DE RESULTADOS: 

CELDA 
ref. Concepto ª"º atlo 2 atlo 3 COYnOL 

61 VENTAS NETAS 70 121 212 
62 COSTO DE VE.\TAS 47. 83 142 
65 GASTOS GENERALES 14 25 46 
66 GASTOS FINANCIEROS (4) (4) (17) 
67 PERDIDA CAHBIARIA (1) (6) 
68 RESULTADO f'k>NETARIO OP. 1 
69 RETANH 4 
72 OTROS PRODUCl'OS 1 
73 ISR Y PTU 6 1 19 

l.Tl'ILIDAD NETA: 3 11 22 

RAZONES FINANCIERAS: 

rel. Concepto afto anterior 

76 MESES DEL PERIODO 12 
11 VENTAS NETAS 42 
19 REVALUACION ACTIVOS FIJOS 29 
80 CUEJ..'TAS REEXPR. EN CAPITAL 29 
81 CAPITAL CONTABLE 44 
82 GENERACION BRUTA DE RECURSOS 8 
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CONCILIACION DE PARTIDAS DE REEIPRESION: 

AllOS A REAL~ZAR LA a>NCIUACION 0.1,2 2 

ACTIVO : (SALDOS) 
CELDA 

ref. Concepto ••• atlo 2 afto 3 CONTROL 

83 REVAL. DE INV. EH ACCIONES 4· 14 

RESULTADOS : (HOVIHIENTOS) 

SS DEPR.Y AHORT. POR REVAL. 2 J 

87 ACT, trrIL. VENTAS EN ABONOS 

CAPITAL : (SALOOS) 

90 A<:r. CAPITAL SOCIAL 10 10 10 

91 EFECTO EH DIVIDFJfDOS 10 10 10 

Al colocar lo• dato• anterio1119nte diapueetoa dentro del Coaput.dor con el 

Siat ... que auto.et!~ la fonmlaci6n de loa Eac.doe Fia.ncteroa reaultas 
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anexo A9 ... 
Una vez estudiados y analizados loa concopco• principales que ae involucran 

dentro de las decisiones inherentes a la inverai6n en un proyecto de 

inversi6n encontramos conveniente ejemplificar con un ejercicio global. que 

abarque alsurusa de las t~cnicss descritas en loa capítulos anteriores. 

El dominio de cualquier conocimiento se debe en mucho a la práctica que 

sobre ~ste logremos, por ello es importante la resoluc16n da loa ejercicios 

propuestos, 

EJEMPLO 

La empresa HJ.E,S.A.de e.V, a la que pertenecemos, se dedica a la 

COllll!:rcializaci6n de productos alimenticios 

La empresa h4 crecido y como consecunecia de una fuerte política de mejorar 

nuestra imagen para ganar aiercado se ha punasdo establecer un obrador que 

pendta ofrecer embucidos frescos 1 de buena calidad a nuestros clientes. 

Casualmente en una plática con funcionarios bancarios de la Inatituci6n que 

1111nejs nuestros recursos nos enceramos que se encuentra en venta una empre-

sa bien constituida del roll!O en qua pretendemos incursionar, denominada 

Obrador lAicy ,S.A. Inmediatamente nos pone1110s de acuerdo con lo• 

funcionarios para establecer una junta donde se manifieste nueatro inter'• 

•n adquirirla • 

Al lle¡ar a la reuni6n comunicalDOs nuestro objetivo. par3 lo cual solicita-

9011 infor111.1ci6n financiera y de cercado del Obrador Latcy S.A., propor-

eJercicio propuesto 



cion4ndonos los siguientes datos: 

OBRADOR LAicY, S.A. 

GIRO Y ORGANIZACIOH: 

anexo A9 
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F.mprcsa familiar cuyo objeto social se centro en lo elaboraci6n 1 

comcrcializaci~on de embutidos y derivados del cerdo, 

Su operoci6n la efectúa comprando cerdos completos a los rastros para 

proceso y en coso de presentar faltante de alguno de los productos por 

exceso de demanda, adquiere los faltantcs con otros obradores m4s pequeftos. 

La adminiatraci6n do la compañia recae en la persona del Sr. Arnoldo 

Ramirez Luna, conocido dentro del ramo como persona de amplia solvencia 

moral J econ6adca, que cuenta con JS eñoa·de experiencia dentro del ramo. 

MERCADO: 

La aran ctimpetencia que existe dentro del ramo le obliga a buscar medios 

para lllllntener su cartera, logrAndolo principalmente con base en el preati­

¡io de buen a.ervicio y au comercializaci6n a precios competitivoa d• 

menudeo y medio mayoreo. 

OPERACION: 

Su operaci6n la realiza 11ayonaente en al Distrito Federal bajo las marcas 

de Luce y Servidem, utilizando para su distrihuci6n equipo de transporte 

que la mismo posee. 

Loa principales productos que c0111ercializ.a son: 
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Jamón cocido 

Manteca de cerdo 

Chuleta ahWll8.da 

anexo ~Sl 

Actualmente ae encuentre aprovechada el 60% de la capacidad inatalada. 

El precio base de la propuesta asciende a $601000,000.00. La empreaa tiene 

por liquidar préstamos bancarios por $6 1000,000.00, contratados a 1 año de 

plazo, debiéndose liquidar en los próximos S meses, con una tasa del 35% 

anual y otros pasivos por $3,B00,000.00 • 

La información financ.iera de la empresa ~a encuentra a continuación. 
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La infor1110ci6n financiero de Obrador l.aicy,S.A. DE C.V. nos fu~ entresada y 

lo colocamos dentro del Sistema do C6mputo sesún los for111atos sisuientes: 

DATOS GENERALES: 

No de ref. Concepto ••• ª"º 2 ª"º 3 

o AC'IUALIZACION 

FECHA MAY-OB-89 

2 NOMBRE DEL USUARIO MARCO AURELIO ESCOBAR 

3 NOMBRE OEL·OPERARIO MARCO AURELIO ESCOBAR 

4 PORC:EMTAJE INFLACIOY 105. 70% 145.50% 85.00% 

' NOHBRE DE LA DiPRESA OBRAOOR t.AICY,S.A, DE C.V, 

6 FECHAS INICIO DEL PERIODO ESE-01-86 ENE-01-87 ENE-ol-88 

7 FECHAS CIERRE DEL PERIODO DIC-31-86 DIC-31-87 DIC-31-88 

8 NUMERO DE HESES DEL PERIODO 12 12 12 

• CIFRAS FJh HILLONES DE PESOS 

10 DICfAHINAOOS INTERNO INTERNO INTERNO 
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BALANCE GENERAL; 
NMAS 

ref. Concepto año 1 año 2 Dfto 3 ANALITICAS 

CIRCULANTE: 

11 CAJA Y BANCOS l 2 3 
14 CUE.'IT!:S 3 • 6 l 
15 INVENTARIOS 5 5 7 
16 REVAL, DE INVENTARIOS l l l 
17 DEUOORFS DIVERSOS 3 

FIJO: 

23 MAQUINARIA Y EQUIPO 9 15 15 
25 EQUIPO DE TRANSPORTE 2 2 2 
28 EDIFICIOS 2 2 2 
29 TERRENOS l l l 
32 DEPRECIACION ACUMULADA 6 7 7 
33 REVALUACION ACTIVOS FIJOS 30 32 38 
34 DEPR , ACUH. FOR REV AL. 12 13 15 

PASIVO; 

NafAS 
ref. Concepto año l afta 2 afta 3 ANALITICAS 

CORTO PLAZO: 

39 PROVEEDORES l l 3 2 
40 DOCTOS. POR PAGAR BANCOS 2 4 6 3 
41 ACREEDORES DIVERSOS l l l 

CAPITAL; 

51 CAPITAL SOCIAL 7 7 7 
54 Acr.CAP.SOCIAL Y UTIL.ACUH 2 2 7 
57 EXCESO O INSUF.ACT.CAP.C 16 20 20 
59 RF.SULTADO DE F..J,ANTERIORES 5 7 9 
60 RF.SllLTADO DEL EJERCICIO 2 2 3 

Sl.IHA EL AcrIVO 36 44 56 

Sl.IHA PASIVO Y CAPITAL 36 44 56 
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ESTAOO DE RESULTADOS: 

ref. Coacepto ••• 
61 VENTAS NETAS 133 
62 0051'0 DE VEHl'AS 121 
63 GASTOS DE Al»fINISTRACION 3 .. GASTOS DE VENTA • .. GASTOS FINANCIEROS 1 
73 ISR Y PTU 2 

trrILIDAD NETA: 2 

COSCILIACION DE PARTIDAS DE REEXPRESION; 

AftOS A REALIZAR LA CONCILIACION 0,1,2 

ACTIVO 1 (SALDOS) 

ref. Conc•pto afto 1 

RESULTAOOS : (f'EYIKIENTOS) 

85 DEPR. Y AfilORT • POR REVAL. 

... 2 eao 3 

190 69 
172 61 

s 2 
6 2 
3 1 
2 

2 3 

3 l 

anexo A9 ... 
CELDA 

"'*"""-

2 

CELDA 
OlNnOL 

Del proceso de 'stos datos obtenemos loa aiautentea Estados Financieros J 

anexos con loa que elaboramoa un an'liaia financierc;>• 
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OBIADOR LAICY,S.A. DE C.V. 

NOfAS ANALITICAS 

an•xo A9 .,. 

1.- Los clientes cuentan con créditos varios a plazos cuyo promedio ea 

de 26 diaa. 

2.- Loa proveedores trabajan otorsando un plazo m.&xt.mo de 15 d!aa, 

a1tuaci6n que no ha sido cubierta para el 6ltimo afto. 

3.- Lo préstamos Bancarios son créditos para apoyo al capital de 

trabajo de la empresa contratados a ft mesea de plazo, de loa 

cuales ha transcurrido el primero, a una tasa del 35% anual sobra 

saldos insolutos. 
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anexo A9 .. , 
Con ls informa.c:16n que nos proporc:ion6 lo empresa los Directivos de . 

HAE,S.A. de C.V. piden a su departamento de Ploneaci6n (del que aomoa 

parte) efectúo un análisis de lo inversi6n y le presento los resultados. 

Para proceder ol sn&liais se determinaron los siguientes pasos; 

Evaluar lo informaci6n de Obrador Loicy,S.A. 

Determinar el costo de capital y capital ponderado de HAE,S.A. de c.v. 
Establecer loa beneficios de lo inversi6n; 

Institucional 

Hercodo 

T~cnico 

Financiero 

Econ6mico 

Estudiar la posic16n financiero de nuestro empresa paro adquirir el Obrador 

Pre~cntor propuesta paro lo Direcci6n general. 

Se pide realizar el estudio correspondiente. 
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Obrador Laicy,S.A. de C.V. 

DICTA.ME.~ rINANCIEJIO 

Ventas: 
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La empresa ha sifrido una disminuci6n significativo en sus ventas producto 

de uno fuerte competencia dentro del ramo y el control de precios de su 

principal producto. el jlll!IÓn, no pudiendo competir con los otros obradores. 

Se puede observar deficiencias administrativas al pet'l:11tir una disminuci6n 

tan drástica de las mismas, argumentando que efectivamente por problema.a 

familiares la atenci6n brindada a la empresa ha disminuido y es uno de los 

motivos para venderla. 

Utilidades: 

Los rendimientos que muestra h4n crccidO o por lo menos ae han mantin!do 

dentro do los parámetros normales del raaw. 

Los costos de ventas son altos en reloci6n con sus operaciones, s!ntOlllll 

normal dentro de las empresas alilllenticias, 

La situaci6n de la empresa puede tornarse adversa debido al control de 

precios al que está sujeto su principsl producto. no pudiendo repercutir la 

cantidad de aumentos sufridos en las materias primos al producto final. lo 

que aunado con la aran COJ11petencia y lo desacenci6n de la llliama la coloca 

en poaici6n desfavorble. requieriendo ampliar su mercado a productos no 

controlados. 

Liquidez y Flujo d• Fondos: 

Sua !ndic•s pre .. ntan una empresa sana. sustene.do princip.alaent• en 
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inventarios y cuentos por cobrar respeccivaJ:1ente, 
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lo que muestra 

conjuntamente con el incremento en aua rotocionea que aua ventas en 

unidades han disminuido y se ha incrementado el financiamiento a clientes, 

por lo que su capacidad do pago a corto plazo se ve sujetll al cobro de los 

cr6ditos ocorgados a clientes. 

Su senereci6n Bruta de recursos aunada a sus oriseneH operativos le ha 

permitido cubrir sus necesidades de efectivo e incluso en 87 invertir en 

activos fijos, lo que ha provocado que se ~ncuentrecon bajos sobrantes de 

efectivo, generaci6n de recursos y reducido capital e trabajo en relaci6n 

con su operación, supliéndolos con [inancimaintos externos constantes. 

Estructura de la Inversión: 

Su estructura es de netamente de capital, apoyada fuertemente con la 

reveluaci6n de activos realizada por peritos reconocidos. Lo anterior le 

permite mostrar unos indices sanos de apaloncamiento. 

Su capital social es reducido respecto de los propios requerimientos do la 

empresa, por lo que debería unirse a la so~a pol!tica do reinversión do 

utilidades un incremento con recursos frescos de accionistas. 

Análisis Cualitativo: 

Factores de Exito: 

- Fabrica productos de primera necesidad. 

- Experiencia de aua administradores en el rD1110. 

Presti¡io de la .. pre ... 

Factoras do Vulnerabilidad: 

- Existencia de precios controlados. 
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- Fuertes incrementos en los costos de aua insumos. 

- Ramo altamente competitivo. 

Evolunci6n de la Empresa : 

La F.mpresa est4 fuertemente consolidada dentro del ramo. 
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Aunque su posici6n financier3 no es hol¡odn ha permaneceido con resultados 

positivos. 

La estructura financiera existente permitiría fortalecer a la empresa 

f!cilmente. 

Los créditos que adeuda significan un peso importante. sobre todo por 

requerirlos de forma constante y creciente. 
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La información de nuostro empresn MAE. S.A. de C.V. se muestra a continua­

ción: 

Somos una empresa de gran arraigo dentro del pa!s. ya que nuestra 

existencia dato desdo 1957 como una pequeña tienda de oborrotes "lA 

Ec:onómica", cubiando de nombre y capacidad de comercialización poco a poco 

hasta llegar a lo que ahora som.:is, una do las 6 primeras tiendas de 

autoservicio del po!s. 

Nuestra administración es llevada a e.abo por un equipo de ejecutivos do 

alto nivel con amplio experiencia en el ramo, los que han coadyuvado con la 

preferencia del público poro otorgarnos solidez administrativa y mercantil. 

Una de las políticas 1116s fuertemente arraigadas es el proporcionar mejor 

servicio a precios accesibles, de la cual se han desprendido un gran número 

de inversiones que nos han permitido lograr Ja posición que ahora sustenta-.... 
la in!ot111ación financiera aqu! presentada ha sido dicta.atinada por un 

desp.echo de alto prestigio internacional, ·,contempla los ejercicios de 

1986,1987 1 1988. 

Poro Ja· operación requerire!llOs un préstnmo hipotecario industrial a tres 

aftos plazo a una tosa del 45% anual sobro saldos insolutos con 

.-ortizaciones 111ensualos de capital e intereses. que son capitali:ables 

anu.l•nte. 
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Para determinar un costo de capital relevante para el estudio debere111Da 

simular la compra de la empresa y la obtenci6n del pr~ato.mo que requeri-

lllDS para la adquisisción del Obrador Laicy, S.A. 

De lo operación de compra resulta la si¡uiente información finanaciera que 

servirá de baso para el cálculo el costo de capital incremental del 

proyecto. 

Notas importantes en la operación de compra:. 

a) Loa Inventarios de Obrador L31cy se tomaron por el total mostrado en el 

Balance. es decir la suma de la revaluación más el movimiento histórico, ya 

que se considera ea un valor correcto. 

b) Al activo fijo del Obrador se le adicionó el valor neo de la revaluación 

1 las depreciaciones, ya qua ea deber! efectuar un estudio de la vida 

probab~e del activo. para ef~tuar as! !Os ajustes contables. adeals de 

haberlas adquirido el valor reexpreasdo, por lo que para nosotros tienen 

6ate V•lor. 
hiat rev depr neto 

maquinaria y equipo 15. 15 10 20 

equipo da transporte 2 10 8 4 

edificio 2 6 4 4 

terreno 7 8 

20 38 22 36 

El crAdtto .. rcantil •• la diferencia que tea drte.oa que pe1ar sobre •l 

valor da l• .-pre .. pa1ando S60'000,0Q1.0o por 1• u ... 
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Para determinar el costo de capital 1 capital ponderado deberemos tomar en 

cuenta los siguientes datos: 

a) Se lle¡6 a un acuerdo con loa proveedoras del obrador para que de 

hacorae la oparaci6n nos otor¡!ron las mismaa facilidades que nueatroa 

proveedores, ea decir 5% de descuento por paso o .5 d!aa o un plazo &iaillo 

de pa¡o de 58 diaa. 

b) Loa accionistas determinaron obtener de rendimiento• el pra.tdio 

hist6rico ya manifestado en nuestro einpreaa, para observar una viai6n 

conservadora, con un crecimiento del 2% anual • 

c) La utilidades acu~ulodos se tosan a una base del 14% antes de impuestos, 

tomando como fundamento el porcentaje sobre loa ventas hiat6ricoa. 

d) Los préstamos conservaron loa tratos inicialmente expuestos. 
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Determinaci6n del costo de capital: 

a) Proveedores: 

Duscuento por pronto pago 

Plazo de aplicaci6n del descuento 

Pori6do de financiamiento nor11al 

Saldo totol a liquidar 

5 % 

5 dios 

58 dios 

S 85 millones 

(365/ 58-5) 
COSTO • ((85 I (BSX(l-.05))-1 

(365 / 53) 
OJSTO • (85 I (80.75)) -1 

(6.88679245 
COSTO • (1.0526315)-1 

COSTO• (1.4236817)-1 

CX>STO • o.423681? 

COSTO • 42.37% -
b) Pr,stamos bantcrios corto plazo 

Honto del cr6dito S 6 milloc•• 

Plazo 5 .... 

Interese• 35 % anual 

COSTO • 
(((6J(0.351S))X(l-0.47))+(0 X (1-.47))+(61 O)) 

(6-(6X(O.l515)1(1-0.47))-(0 l (1-.47))•(61 0)) 

(6 1 0.146 X 0.53) 
COSTO• 

COSTO • 

(6-(6 1 0.146 1 0.53)) 

0.46428 

5o5357l 

a>S1'0 • 0.0838698 

.. , 
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COSTO • 0.0838698 / 5 

COSTO• 1,68 % TASA EFECTIVA HE.~SUAL 

COSTO • 22.09% TASA EFECTIVA ANUAL 

c) Pr6stamo hipotecario: 

Monto del crédito 

Plazo 

Intereses 

Gastos de Escriturac16n 

Primeramente realizaremos la sumatoria: 

para j • 
(60 x 0.4S x (1-(1-1)/3) 

sumatoria 1 • 
1 

(l+o.2449) 

sumatoria 1 • 27 .S60446 

para j • 2 

anexo A9 
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S 60 millones 

3 ai'IOS 

4S % anual 

1 millon 

X (1-.47)+ 60 I 3) 

(60 X 0,4S X (l-(2-1)/3) X (l-.47)+ 60 I 3) 
swutoria 2. 

2 
Cl+0.2449) 

suaatoria 2 • 19,060818 

para j • 3 

(60 • Q,45 • (1-C3-1)/3) x Cl-.47)+ 60 / 3) 
swaatoria 3 • 

3 
(l+o.2449) 

aua.toria 3 • 12.838745 

toe.l de la auaatoria • 59.46001 

c011pletanda la ecuaci6n: 

O • ((60-(lx0,53))-5946001) 
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o • 0.00998842 

COSTO • 24,49 % 

d) Acciones comunes1 

10 % 

anexo A9 
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Rendimiento eaperado 

Factor de crecimiento 2 % anual 

E) Utilidades retenidas: 

COSTO • (0.1 +0.02) 

COSTO • 12 : 

Rendimiento obtenido 14 % 

Ero1aciones para obtenerlo al ventas 86 % 

COSTO • (0.14 x (l-0,47) x (1-0.86)) 

COSTO • 0.010388 

COSTO • 1.04 % 

•. 

Habi6ndo deterainado el Coato de capital incremental de loa conceptOll que 

noa afectan, procederemoa a calcular el Coato de capital ponderado que 

presentarla el pro1ecto: 
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f1JDiTE DE SAl.00 EN % = rosro 

nNANCIAHIENTO BALANCE % PON ERADO 

Proveedores 85 21.s2 42.37 9.12 

Pr•stamo bancario 6 1.s2 22.09 0.34 

Pr,stamo hipotecario 60 IS.19 24.49 3.72 

Capital social común 180 4S.!57 12.00 !5.47 

Utilidades retenidas 64 16.;;:o 1.04 0.11 

395 100.00 101.99 18.Sl 

El costo do capital ponderado a considerar para el proyecto e• del IS.Sii 

~ ..... 
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La or1ani.laci6n de la empresa es de tipo familiar .an•j•d• primoidi•lmente 

por u.na sola peraona 0 l• que por problemas de aa.lud y fin.ncieros ha 

descuidado au actividad. 

lA falta de administración y organización no perJudicar& nuestro proyecto 

ya que quedará inmerso dentro do nuestra or¡anizaci6n. ain eabar¡o 

deberemoa seleccionar al personal id6neo porB las funciones y que se puedan 

acoplar a otra forlll8 de trabajo a la que han sostenido con la antigua 

ad1ninistroci6n. 

Del presonal existente destoca el jefe del área productiva. el cual tiene 

aran experiencia tanto en el ramo como con loa máquinas existentes, será 

una parte importante dentro de la or¡anizaci6n mientras la e:111presa se ubica 

completamente dentro de la nueva estructura orsanizacional. 

l.a eapreu funcion•rá no com una apresa autónoma. sino c~ p.rt• de 

H.AE,S.A. DE c.v., principalmente porque no ae busca. que aea en eu pr:ll9era 

•~Pll autoauficiente. sino que .. Jore la calidad de nuestro lf8rv1c1o. una 

vea cubierto •l objetivo. ai la capacidad inetalede lo peraite, podrá 

••sa-r•ree de i. .. pre .. para tener un• pe~aon..lided Juridica y opeir•tiva 

pro,u. 

El fuacionuliento de la •presa .. rá el ai.MIO que • utili•• .ctve1-nte, 

1• deKrito anterior.nte. eolo caahi•ndo en que la Mnta • •nud.a • 

canalta.r• total .. nte a trawtie de nuestra tiende J en wolr..n.s .. JO,..•• 
•UJ•toa • di•poftibilidad d• articulo•, direc:t ... nt• an •l O•rador. 
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~· licencia• de funcion4llliento, sanitarias etc, ae encuentran al corriente 

debi6ndo única.mente dar aviso del c.a.mbio de Raz6n social a laa autoridades 

correspondientes, 

Reapecto al paao de obligaciones fiacalea la empre .. ae encuentra al cor­

ri1111te en aua pa1oa. debiéndo dar aviso a las autoridad•• de la coe.pra de 

i. e.presa por nuestra parte, 
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ESTIJDlO DE MERCADO 
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Hi•tCrJcamente la empre.a ae ha manten(do en una poa1c16n aana de ventaa, e 

pe•ar de la fúerte competencio. debido se¡ún encuestas reali:uadea a que por 

.enor precio ofrece la lliaaa c::111dad. 

Analisa90• la de11tanda do ventaa de sus productos dentro de nuestra propia 

empresa 1 encontramos niveles similares do Consumo e incluso ma.yorea que 

en alguno• productos del mismo cipo. 

Psra que la dacanda no disminuya deberán 1'1Qntenerae las marcas con la• que 

La decianda ae 1ncretlN!ntar4 el satiofaeer las neceaiades de producto a toda 

•9Cala, planeando explotar totalmente la capacidad de producción instalada. 

Ofertai 

La diatribuc16n no variar6 sustancialmente en s~ actividad. incre='nt4nd~•e 

Ünic..,.~'• la dis,ribuci6n al menudeo dentro de nue•trB• tiendas, al 

dis&inu1r llirasnes de utilidad a;re¡adoa, podr'-os distribuir por lo -.no• 

ea •1111 priMf'aa etapa• • precios ..U competitivos al •nudeo. efecto que • 

r••liaa.rl ·~ loa d ... • niw•l•• dependiendo de la eficiencia que •• alcance. 

ti princti-l obj9tivo del prorecto .. favorece al •Jorar ftUollatr• i .. ,en al 

proporctour •jona preeio• por 1'! •i ... calidad. 
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Producto en el mercado: 
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La posici6n es favorable respecto de la competencia, catalog!ndoae dentro 

de lo• 4 primeros distribuidores de embutidos del pais. 

La hlstotlo nos ha permitido corroborar que tiene una poeici6n estable o 

travie del tiempo 7 al incrementar su mercado con ventas al menudeo de 

forma directa su poalcl6n •• ver& favorecida. 
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FSl'UDlO TECNICO 

General: 

anexo A.9 
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Lll compra de la empresa permitirá proporcionar un mejor servicio o nuestros 

cliente• actuale•. 

La empreaa •e presenta autosuficiente con un pasado firme y un futuro 

constante. 

Especifico: 

Al poder proporcionar orticulos con menores precios coservándo su calidad 

permitirá loarar beneficios para los clientes qua nos favorecen con su 

preferencia, ptirmiti,ndonos incrementar nuestras ventas al mejorar la poai­

ci6n de los consumidor•• y a•narno• su apr!cio. 

El objetivo principal no es que la empreaa sea mu1 r•dituable, sino apoyar 

niteatra osi-raci6n ' .. rvicio• actuales, •in eabor10 el Obrador ~tra 

r .. 10• d• solvencia y arrai¡o, lo que peraitir6 de mejor manera que el 

pro1ecto tenaa beneficio•, ya qull'aunque directamente roporte reaultadoa 

pequeftoa, aa espero qua loa reaultadoa colaterales loaradoa can .. ,ora• 

ventoa en otros departamentos al aanor poaici6n frente o loa conauaidoree 

.. an ya be"'ficoa para nuestra 1nstituci6n. 

Para q\19 no constituya un peso ..n el flujo de efectivo de HAE,S.A. DE C.V • 

.. propone. solicitar un cr¡dito hipotec.rio a trea aftoa de pla&o con una 

ta.. del 451 anual sobre saldoa insoluto•. 
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PERIODOS C\PITAL TASA INT. INTERES DEV. AHORTIZ. SALVO 

1 60 45% 27 -20 40 
2 40 45% 18 20 20 
J 20 45% 9 'º o 

!.& anterior car¡a representa una ero¡aci6n fuerte par• 1• E:apr••• Obrador 

Laic1,S.A., sin embar¡o al unir esfuerzos con MAE,S.A. DE C.V. el 1110nto e• 

soportado y no disminuye la aeneraci6n de recursos 1 efecti•o de •ata 

últi111a, por ello se presenta viable la solicitud del financiamiento. 
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ESTUDIO FINANCIERO 
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Mediante el an&ltai• de laa partidas quo integran loa Estados financieros 

de le emprosa una vez realizada la compra, se determin6 que generará loa 

atautente• resultados para el pert6do de omortizoci6n del cr~dito1 
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PROYD:TO tlAE,S.A.DC C. V, Y ID1PRA OBRADOR LAICY 

ES'rUDIO FINANCIERO 
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La fo1111ulaci6n da Iaa proyecciones esta realizada sin considerar inflaci6n, 

e• dacir a precio• conatantea. para poder evidenciar los crecimientoa 

eaperadoa eáa fAcilmente. 

Laa cifras plasmadas han sido el resultado de diversos estudioa de 

mercado, financieros 1 econ&iiiicos. 

Ventas: 

Poro las proyecciones se realiz6 la proyecci6n de mercado 1 se 

establecieron incrementos reales del 40% ,7% y 4% para loa tres peri6do• 

pro1ectados, habiéndo ya considerado un aumento para el ejercicio aupueato 

de compra del 107%, como resultado de lo mezcla de operaci6nes de ambas 

compallias. Los crecimientoa se consideran adecuados ae¡ún las espectativa• 

obHrvadas. 

Utilidades: 

Loa rendimientos se muestran de forma decreciente no reducifndose a un 

niyel .. nor que loa ejercicios hiat6ricoa de KA,E,S,A. DE C.V. aislada, lo 

qua implica una car¡a importante que proYoc•r' un crecimiento peq,uello de la 

.. pTe.. atentraa se liquiden los adeduoa 1anerado• de la compra del 

Proyecto, pen1itt•ndo para ejercicio• futuros .. jorar loa indice• al 

dtsatnuir la c.-r1• financiera. 

DtberM ob .. rvar• •1 da carca loa coatoa de v•nt.u, 1• que .oo altea 1 ae 

aspara crezcan en fo~ •i¡nificativa, por lo que la ad.aJniatraci6in deber' 

otor¡ar .. yor importancia a su control J obtenci6n de loa llejorea insumo• 
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al menor precio. 

Liquidez y flujo de fondos; 
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Sus indicadores se muestran sanos 1 crecientes a pesar de la poaibilidad de 

otorgar mayor financiamiento a clientes; ae busca mojorar las relaciones 

con los proveedores para eficientar la producción y reorden, por lo que se 

reducen significativ8lllente los plazos de pago y la utilización del finan­

cial:liento bajo &ste concepto. 

Para la operación de la cocpañ!a se estableció necesario un fondo fijo de 

caja de $120 millones, mistio qu~ en los periódos analizados fu& conseguido 

fáci!Jllente con la operación 1 ¡eneraciion de recursos. 

Su capacidad de pago a corto plazo es sana, como lo muea~ran aus !ndicea 

operativo•• 

Eatructura da la inversión: 

Sus indices muestran un aplancameinto reducido que disminuye como resultado 

del efecto da pago de adeudos financieros 1 la politice de reinverai6ñ de 

utilidadea, formando una empresa sólida basada en ¡enoración de , recursos 

propia. 

Evaluación del proy.etoJ 

Awiq\tll •l crect.tento da la eta di .. inuye con la COllpra, no sufre probl ... 

al1uit0 1eurando suficiente• rendimiento• 1 recursos C090 para aoatenar au 

opereetón, La. estructura financiera ea fortalece al reinvertir laa utili­

dadn >'.. au c.pacidad de pa10 a corto plazo .. eocuentra cubierta, por lo 

que ea1W. Jaa proyec:cionea .. aueatra viable Ja compra J operación dentro 

dal pari6do de liquidación del financiaaieto aolicitado. 
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Ahora procederemos a evaluar el proyecto desde el punto de vista de rendi-

miento incremental y recuperaci6n de la inverai6n: 

Primerocente determinaremos el dembolso neto de efectivo que el proyecto 

generará, para ello considerare1:10s: 

Precio de la empresa S60 
Costo del financiamiento S55 
Gatitos por escrituraci6n S 1 
Incrementos en sestos operativos $30 

La determnac16n de los conceptos es extra!da de le información financiera 

c0111parando la infonnaci6n proyectada con el .C110mento de la compra supuesta, 

as! pufs los gastos mencionados pasan de $157 en 1988 a $187 en 89. Se 

considera COCllO costo financiero el total de los intereses que se devengarán 

en el plazo de llJllOrti%ac16n del cr,dito solicitado, 

Con lo anterior se determina el siguiente Flujo de efectivo: 

Concepto Movimientos de efectivo 

Costo de la empresa s 60 
(+) Gastos por financiamiento S SS 
(+) Gastos por escrituraci6n • 1 
(+) Incremento en gastos operativos s 'º 

Hontoa llevados a reeult.4dos • 86 

(-) Deducci6n por i.aipuestoa es J2> 

Efecto en el flujo de efectivo • 54 

DESEMBOLSO NETO Sl68 

Para evaluar la compra de la empresa ta.ar~• como inversión $168 
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Ta•• proatedio de rendim.iento: 

Estudio de uilidad 

••• utilidad•• 

1 51 
2 71 
3 63 

total 185 

Utilidad Promedio •• 
La inverai6n promedio ea de $168 

Substituyéndo: 

'11'R • 
28.BSS 

168 

TPR • 17.18 % 

r.s.R. 
21 
25 
23 

70 

promedio 

utilidad 

"' •• 40 

115 

29 

El pe:r16clo de recvperac:t6n d• la invei:si6n •• i 

PllI • 

PllI • 

168 

120 

l allo 4 .... 

neta 
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El per16do d• recuperación de la invarsi6n a valor pre-.nte t09ando cotlO 

ta .. de descuento el costo de capital ponderado 18.81% ea: 

afta fujo factor valor p. ac111t 

1 
2 
3 

120 o.8417 
120 0.7084 
120 o.s96J 

12----85 
• 7 

1 • 9.45882 

!DI 
85 
72 

f'IIVP • 1 afto 9 ••• · 

101 • 
186 
258 
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La rasa interna do rendimiento del proyecto ea: 

Factor • 

Factor • 

Buscando en la tabla 

168 

120 

l .4000 

25%---1.4400 
TIR l.4000 
30%---1.3609 

s ----o.0791 
TlR .0400 

nR • 2.5284 
TlR • 27.53% 

anexo A9 
Sl2 

El valor presente noto del proyecto tolll3ndo como tasa de descuento •1 costo 

de capital JB.81% ear 

afto flujo factor valor .. acum 

o -168 -168 -168 
1 120 0.8417 101 - 67 
2 120 0.7084 8S· 18 
3 120 o.S963 72 90 

Neto a recuperar 90 
VPN 426 

Financ1er&11111nt• cOllO lo demuestran loa reaultadoa anteriormente obtenidos 

la realización del proyecto ae presenta viable. 

ejercicio propuesto 



E.STtlDIO ECONOHICO 

A pesar de que la ec:onom!a da nuestro pala presenta una contracción 

•i1nificativa, al1unaa ramas da consumo al bien no presentan una demanda 

inelástica, ai son menos auceptibles a loa cambios ascendentes en precios, 

Nuestra empresa tiene la politica de ¡anar prestieio e imágen, por lo que 

trata de ofrecer los mejores orticuloa al mejor precio posible, y al 

pertenecer al tipo de rama econ6mica mencionada ae interesa en la inver-

ai6n. 

La decist6n de ofrecer embutidos fabricados por nosostors tiene el efecto 

da ase1urarnos da calidad y abasto necesarios para el loaro de nueatroa 

objetivoa. 

En nuestro pala la 1nvara16n en r1111111s productivas se ha visto frenada por 

la aituaci6n econ6mica y política actual, sin embargo tenemos confianza en 

que la tnvarai6n an al proyecto ea ben,fica al conservar empleo, .. jorar la 

oferta de un producto y fortalecer la estructura da nuestra e.presa. 

Loa eatudioa efectuados nos permiten determinar loa siguientes cOlllentarioa 

a la realtzaci6n del proyecto: 

La .. praaa a adquirir aieatra una historia sana tanto acon6etca, .. rcantil 

y laboral, actua .... nta se ha descuidado su adainiatraci6n, pero se 

ancu.ntra an una faae qua aún sin mucha tnvera16n puede volver a loa 

niveles anteriormente alcanzados. 

Nuestra empresa .e encuentra en una situación financiera favorable para la 

ejercicio propuesto 
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>14 
inversión en el proyecto m.6.xime que no se requerir6 distraer mucho capital 

de trabajo de la operación normal para hacerlo, al obtener el prfstamo 

hipotecario sobre la na.ve industrial completa. 

Una vez simulada la compra la situación de la infonnación resultante aunque 

llenos hol¡ada se presenta sana y sin proble111as sianificativos. 

Uta negociaciones entabladas con los involucrados en la compra del obrador 

permiten que el costo financiero del pro.yecto (simulaci6n de compra) 

presente un costo bastante razonable e incluso bajo del 18.81%. 

Laa pol!ticaa sobre las que se plantea administrar el proyecto permiten 

conae¡uir los objetivos del-mismo con loa recursos existentes, moatr4ndose 

viable el proyecto institucionalmente. 

Desde el punto de vi1ta de mercado se¡ún loa estudio• realizados la 

poaic1Óft de la 911presa se mejorar6 consider4ndola aislada de HAE,S.A D! 

C.V., al &111pliar loa canales de comercializaci6nr el objetivo de la 

adquiaiación del obrador como consecuencia de lo anterior se podr6 lo¡rar 

favorablemente. favorecifndo a la empresa en su totalidad. 

Ul eatrate¡ia de implantación permite no distraer recursos de las 

operaci!on•a noraales al conae¡uir el financiamiento adecuado a nuestras 

neceaidadea, loarando que el proyecto no ejerza preai6n ci-ra su puesta en 

El estudio financiero nos permite observar que el proyecto frensr6 un poco 

el crecilliento de la empresa durante el peri6do de amortización del 

ejercicio propuesto 
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cAdtto, •1• .._r10 ,.ralt• ...,t ... rl• Lo. tndtcee _. M wen 1 ... rt-t• 

illpKU4ot1 ca. la ca.pra del obrador, • 1nc:IU80 P9nite cultrtr r •Jora i. 

poetct6ft de la .-pnu en el _,Udo, coa. pro.....tona r clint••• 

Los -'raenes de rentabilidad TPR • 17.18% TIR 27.53% se presentan danos 

para el proyecto. el peri6do de recuperac16n de la 1nverai6n ea favorable 

de 1 ano 4 meses a 1 ano 9 111eses T el valor presente neto permite observar 

que en el plazo de amortiznc16n se recupero adicionalmente o lo inversión 

$90 

Todo lo anterior ouestra una iaportonte posibilidad de exito en la 

1mplantoci6n del proyecto, por lo que el área de planeoci6n reco~iendo se 

lleve a cabo sobre las bases aqu! propuestos. 

ejercicio propuesto 
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<X>NCWSIONES 

Con la realizaci6n del presente docWDC!nto .. pudieron ca.probar laa hip6-­

teaia incialmente marcadas 1 que aeneraron todo el trabajo aqu! ·incluido. 

El proceao en•edanza-aprendizaja requiere de ele111entoa que peratc.n .. rcar 

un parámetro de avance, as! como la elaborac16n de 11111terial qu8 lo incen­

tive, por lo que ae hace necesaria una aula que adicionalmente a lo ante­

rior pueda uniftc.ar criterios en cuanto a tipo, calidad 1 profundidad de 

conociaientoa requeridos, sirviendo de apoyo .a loa pro1raua de eatudto qua 

al respecto ••iatan. 

En .i daNrrollo del trabajo • acwsulan loa conociaiancoa ne<:•Ni-ioa para 

cosprandar J aprender el proceso de formular 1 evaluar proyectoa da 1nvar­

at6n, ata.oa que aon •uatnietradoa de foras eatructurada, con aj .. plo. 1 

ejarctcioa qua peralten reforz.r lo• conociaiento• ••tudilldoa; la re1aci6n 

en.eftan~ aprandi~je pueda. 1raciaa a la eat~uctura del ...i.narto. no 90lo 

factltta:r.. dentro da l•• aul••• aino que •• posible al aprandi~je de 

fara autodidActa, limitando el concimiento aolo por la illa1inaci6n J sed 

da aprendi~j• del sujeto en cueati6n, J• qua al contaher para cada capl-

tulo la• referencia• J fuentes de infon1aci6n .. facilita .. pliar loa 

rasultadoa. adiciot\91 .. nta a i. pra .. nt~i6a da la reaoltaei6n da ejarcicioa 

que per.itian autoawaluar .. fActlaente J ab .. rwar la fall .. en loa t..aa 

eat"41iadoa para refor~rloa. 

El de .. rrolla de 116todoa no cont .. pladoa dentro da lo• tradicionata.nta 

axiatentea y au juatificaci6n permiten darae cuenta da la flexibilidad da 

loa •ia10a J laa di•tintaa neceaidadea de informaci6n qua ae puede tener, 

concluaionea 
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ello muestra que es necesario proporcionar elementos adicionales o c0111ple­

mentarioa que aattafasan los requisitos especificos de cada caso, abriendo 

con ello la mente del lector a nuevas ideas y perapectivaa que provoquen 

motivar el proceso creador. 

La creaci6n de un progru.ma de c6mputo que permita por un lado mostrar una 

nueva sugerencia útil principalmente para el anA.liais por terceros ajenos a 

la empresa y con infonnaci6n limitada .º cuyas necesidades sean 11111rcar 

criterios unificados de análisis sobre loa cuales evaluar y por otro lado 

facilitar y acelerar la presenta.ci6n de infor11111.ci6n financiera, ea un 

esfuerzo que se considera a.ano y que ha comprobado su utilidad a trav6a de 

au uso. 

Por lo anteriormente expuesto el seminario ae considera un elemento. que a 

jucio personal, presenta un beneficio importante para el aprendizaje del 

tesa que expone y penaite al lector alle¡arae de herramientaa útilea para 

au trabajo, aai como el intento de apertura para que la investi11tei6n 1 

desarrollo de las t6cnicaa r ~todos contables y financieroa evolucionen 

conforme lea necesidades imperantes. 

cOncluaionea 
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