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lnlroducclón 

Existen dos motivos primordiales por los que elegl éste tema; el primero de ellos es 
por elaborar mi Seminario de Investigación, y el segundo radica en el tema elegido "Pasos a seguir en la Evalua
ción Financiera de un Proyecto de Inversión", que considero importante, ya que llevando al cabo el adecuado 
anélisis y la adecuada evaluación de un Proyecto de Inversión, cualquiera que sea su especie, para que as/ de 
entre varias alternativas que se tengan, la empresa seleccione la más conveniente a sus necesidades. 

Como ya es bien sabido, la economla en México desde hace varios afias se encuentra 
sujeta a diversos cambios dentro del sistema financiero, por lo cual se debe realizar una mlnuclosa revisión do 
los Proyectos de Inversión que se tengan, cuidando de manera especial su administración, evaluación y de 
suma Importancia el control adecuado a los mismos. 

El Contador Público como financiero D.nte las diversas alternallvas de financiamiento 
que se presentan, debe seleccionar ta más apropiada, tomando en consideración los recursos con que cuenta 
la empresa y de ese modo optimizar los resultados y llegar al logro de todos sus objetivos. 

Para poder llevar al cabo lo anterior, el presente trabajo, hace mención de diversas 
técnicas que existen dentro de la misma administración financiera, para asl poder tomar la mejor decisión sobre 
Ja inversión en recursos y asl optimizar las utilidades. 

El Análisis y Evaluación do un Proyecto de Inversión, no es más que una forma de ver 
lo que va a ocurrir con nuestro Proyecto de Inversión una vez puesto en marcha, así como de los beneficios que 
Ja empresa puede obtener de esa inversión, tanto al inicio del proyecto como en el transcurso y al flnal del 
mismo. 

11 



Melodologla Ullllzada 

1.1 Dellmllacl6n del Tema 

Pasos a seguir en la Evaluación Financiera de un Proyecto de Inversión. 

1.2 ObJellvos de la lnvesllgac16n 

El objetivo del presente trabajo consisle en hacer un estudio profundo acerca de la importancia 
que llenen las decisiones que se tomen, cuando se vaya a evaluar un Proyecto de Inversión; asl como del 
estudio de las diferen1es tireas que coadyuvan a que se realicen, como 10 es la Administración Financiera en 
una empresa, as! como también de los diversos mélodos que existen para llevar al cabo una adecuada 
evaluación. 

1.3 Planteamiento del Problema 

En la actualidad, tomando en cuenta la situación económica por taque atraviesa el pals, podemos 
ver que no es fácil tomar decisiones acerca de que si es rentable o no el llevar al cabo un proyecto de Inversión; 
ya que los Instrumentos de inversión que existen actualmente en el mercado, resultan poco atractivos para los 
accionistas de las empresas, ya que los rendimientos son muy altos y a veces sus utilidades so encuenlran muy 
por debajo de dichos rendimientos. 

Ahora, si la empresa desea crecer y abarcar un poco mas de mercado, (mayor producción), ésla 
requiere de hacerse de rnés recursos para poder llevar a cabo sus proyec1os de inversión; esto representa un 
gran problema, ya que no es fácil que una empresa se allegue de recursos porque: 

a) si no se tiene una adecuada administración de los recursos. debido a lo elevados que son los costos 
de los créditos bancarios, esto podria llevar a la empresa a una descapitalización. 

b) además del punto anterior, existe una gran escacez de créditos bancarios, lo que dillcutta más a la 
empresa para que se pueda allegar de más recursos. 

Otra alternativa que tienen las empresas. es 1a de que se pueden financiar con sus propios 
recursos, pero para poder llevar a cabo és10, es muy importante el que se haga un estudio de investigación muy 
a fondo. acerca de que si es o puede resultor productivo el proyecto de inversión por realizar. 

1.4 Diseño de la Hipótesis 

Demostrar que el desarrollo de proyectos de Inversión con capital propio de la empresa, en la 
actualidad, resulta ta mejor alternativa para el buen desarrollo y crecimiento de la empresa. 

1.5 lnveatlgaclón Documental/Campo 

La Investigación documental se lleve al cabo por medio de la recopilación de la información nece· 
saria para la elaboración del prescn1e trabajo, recurriendo a algunos seminarios de investigación, apuntes 
específicos referentes al tema: y principalmente con la bibliografia recomendada por el asesor. 
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La Investigación de campo se realizó mediante el desarrollo de un caso práctico real de una fábrica 
que se dedica a la elaboración de productos alimenticios para animales, quienes me proporcionaron todas tas 
facilidades necesarias para su estudio, solicitando que se omitieran los datos reales de la negociación. 
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Capitulo! 

La Administración Financiera 

Para hablar de la Administración Financiera, es necesario cancepiualizar los dos términos que la Integran: 
Administración que en su senlido más amplio significa conducir a, es hacer que, o bien ver que las cosas se 
hagan. Por Finanzas se entiende como la actividad que está enfocada a la obtención y aplicación de los 
recursos. Las Finanzas constituyen una actividad que se dá en toda entidad pero que requiere de un 
responsable que la efectúe. 

1.1 Conceptos Generalea 

La Administración Financiera es la aclividad que busca la optimización de los recursos 
para asl poder obtener mejores rendimientos; los cuales se expresan como utilidades. Esta, a su vez estudia 
las decisiones adminlstralivas que conducen a la adquisición y al financiamlen10 de activos circulantes y fijos 
para la empresa; ocupándose de situaciones que requieren de la selección de activos y de pasivos 
especificas; asf como de los problemas relativos al tamario y crecimiento de la empresa. 

El Administrador Financiero dentro do ta empresa desempet'la un papel muy importante, 
el cual es lograr un equilibrio en1re el riesgo y el rendimiento para asl poder maximizar el precio de mercado 
de las acciones poseídas por los duel'los. 

El Administrador Financiero según sea la importancia de las funciones y actividades que 
desarrolle, debe considerar importantes tanto la función de planeación como la participación en la planeación 
financiera a largo plazo y la elaboración de presupuestos a largo plazo, asi como 1ambién la supervisión de 
las operaciones conlables. 

En cuanto al tiempo empleado, el Administrador Financiero dedica gran parte de sus 
esfuerzos a la administración del capital de 1rabajo: incluyendo actividades tales como operaciones 
contables, créditos y cobranzas, contactos con bancos comerciales y demás proveedores de landa a corto 
plazo, además de la elaboración de presupuestos. 

El Administrador Financiero no solo debe estar capacitado enconlabilidadylinanzas, sino 
que también debe estar preparado para realizar trabajos muy poco relacionados con su campo de especiali
zación. 

En la actualidad se res escoge para que dirijan grandes corporaciones debido a la 
participación que tienen en todo aquello relacionado con el establecimiento de politicas generales. En 
contraste con otros ejecutivos, ha llegado ha estar mejor enterado de 1odas las áreas funcionales de los 
negocios, asl como do instituciones y grupos externos a la empresa. 



1.2 Funciones de la Administración Financiera 

El Administrador Financiero debe de cumplir con tres funciones básicas: 

1. Planeación Financiera 
2. Administración de Activos buscando la maxlmlzaclón de los Insumos 
3. Obtención de Fondos 

-Control de la Información 

Planoaclón Financiera: Participa en la planeación alargoplazodeunaempresa,debecomenzar 
con una visión amplia y general de las operaciones propias de la compal"lla. 

Debe de tomar en consideración los planes a largo plazo relativos a la ampliación de la planta, 
al reemplazo de maquinaria y equipos, o algunos otros desembolsos los cuales pueden causar grandes 
fugas de dinero efectivo del negocio. 

El Administrador Financiero con base al conocimiento de estos planes, y de los pronósticos de 
ventas a futuro, debo de adecuarse y procurar amoldarlos de tal manera, y reconocer que hasta cieno grado 
sus planes se verán alterados por causas externas de las cuales tiene poco control. 

Administración de loa Activos: El Administrador Financiero al planear sus flujos de efectivo, 
debe asegurarse que los fondos se inviertan de una manera económica y audaz dentro de la empresa. Cada 
peso invenido en un activo, ya sea ctrculante o lijo, tienen diversas alternalivas. 

Deben invenlrse de manera en que se llegue al equilibrio de riesgo y rentabilidad, el cual 
el Administrador Financiero debe cuidar y do perseguir en sus planes. 

Oblenclón de Fondos: El Administrador Finzinciero se ve obligado a obtener randas de fuentes 
externas a la empresa, cuando los flujos de electivo de salida planeados sobrepasan a los de entrada de 
efectivo, o bien, cuando el saldo de efectivo es insuficiente para absorber lattantes. 

Los fondos se obtienen de muchas fuentes en condiciones diferentes y por períodos distintos, 
El problema con el que cuenta el Administrador Financiero, es en la de encontrar una nueva mezcla de 
financiamientos que sean acordes con fas necesidades del negocio. 

Hay formas de financiamiento que resultan muy atractivas por su bajo costo, pero en 
consecuencia implican compromisos fijos. 

Lo atractivo de un costo bajo se debe de equilibrar con el riesgo de no poder cubrir fas pagos que 
son requeridos. 
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El Admlnislrador Financiero debe de lomar en cuen1a lo concerniento al curso futuro por los que 
atraviesen los diversos mercados, de los cuales obtiene sus fondos: así como la predicción de las 
necesidades que tiene en su negocio, lo cual ya lo hizo en la pl<meación linanciera. 

El Administrador Financiero apane de llevar a cabo estas funciones, le dá soluciones a otros 
problemas especilicos que se le presenten, asl como si debe de realizar una combinación de empresas, lo 
cual implica diversos problemas, como son, legales, económicos, etc. 

Debe de tomar en cuen1a los reajustes o la reorganización que la contabllldad requiera 
para evitar una posible quiebra, por lo que la utilización de la inlormación generada por la empresa debe de 
reunir un grado de confiabilidad y oportunidad que la coadyuven a la toma de decisiones. 

1.3 Objetivos de la Administración Financiera 

Todas las empresas deben de tomar importan1es decisiones, tales como: 

a) En que se debe Invertir 
b) Cómo se va a financiar la Inversión 
e) Cómo se han de combinar la Inversión y las políticas de financiamiento con el rfn de lograr al 

máximo un determinado objetivo. · 

En qué se debe Invertir, comprende lodas las partidas que se encuentran en el lado del activo 
del Balance General, que van desde el efectivo a corto plazo, hasta los proyectos del capilal a largo plazo. 

Cómo se va a financiar la Inversión, abarca todas las partidas que se encuentran en el 1ado 
del pasivo del Balance General, que van desde las cuen1as por pagar a corto plazo, hasla el capital con1able 
a largo plazo. 

Cómo 9C han de combinar la Inversión y la:; polltlcns de financiamiento con el fin de lograr 
al mblmo un determinado objetivo: ésta es una decisión enla que se ven implicados el personal de muchas 
áreas, que van desde lo més subjetivo, hasta derinir la identidad de la empresa. así como de los métodos para 
establecer comunicación con los accionistas, el público, y con cada autoridad gubernamemal, asi como 
lambién la supervisión y el control diario de las operaciones, para el establecimiento de politicas, para que 
finalmentelodoseinlegrey unirlque lasdecislones y consideraciones de tal manera que resulten similares. 
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1.4 Areaa de Mayor Relevancia de la Administración Financiera 

A) El Capilal de Trabajo 

B) Inversiones Permanentes 

A) Capital de Trabajo 

!.Concepto y Generalldades 

ftJ Capital de Traba¡o desde el punto de vista contable, se puede definir como la diferencia 
aritmética entre el activo clrcurante y el pasivo circulante: ésto es: 

CT= AC·PC 

El Capital de Trabajo esta representado por el capital adicional (el cual es diferente a la inversión 
en activo fijo y diferido) con el que debe contar la empresa para as! comenzar a funcionar; es decir, se debe 
de adquirir materias primas, pagar mano de obra directa transformadora, dar crédito durante las primeras 
ventas y contar con efectivo para que asf de alguna manera la empresa pueda sufragar sus gastos diarios. 
Todo Jo anterior constituye al activo circulante; a lo que se le llama pasivo circulante, lo representan créditos 
a largo plazo en conceptos como impuestos, servicios y proveedores. 

De lo anlerior se deriva el conceplo de Capital de Trabajo, que es el capital con que so debe 
contar para comenzar a trabajar. 

Aunque al Capital de Trabajo, se le considera una inversión inicial, se diferencia de la inversión 
enactivolijoyde 1a inversión diferida; radicando la diferencia en que las inversiones en activo lijo y diferidas 
se pueden recuperar fiscalmente; es decir por medio de la amortización y de la depreciación, mientras 
que la inversión en Capital de Trabajo dada su naturaleza, la empresa puede reponerlo a cono plazo vla fiscal, 
como ras airas. El Capital de Trabajo abarca una gran porción del total de los recursos de la empresa, ya 
que su inversión representa la mitad de activos circulantes. 

U.Importancia del Capltal de Trabajo 

La imponancia del Capital de Trabajo, radica en que: 

* Es lnevilable la inversión en inventarios y cuentas por cobrar; mienlras que las inversiones en activos 
fijos pueden ser reducidas mediante el arrendamiento. 

• El crecimiento de las ventas provoca un incremento en las inversiones que se hacen en activos 
circulantes. 

* La mayor parte de los activos estén invertidos en activos circulantes. 

* El administrador dedica mucho tiempo en el manejo del Capital de Trabajo y en las operaciones 
que son diariamente realizadas por 1a empresa 

• El Capital de Trabajo determina las decisiones, ya sean constantes y/o repetitivas, para asl obtener 
el mejor manejo y operación de cada una de las empresas. 



plazo. 

ni.Elementos del Capital de TrabaJo 

lV.Funclón 

Activos Circulantes 

• Caja y Bancos 
• Inversiones Temporales 
• cuentes 
• Documentos por Cobrar 
• Deudores Diversos 
• Inventarios de Materia Prima 

• Producción en Proceso 
• Productos Terminados 

Pasivos Circulantes 

• Proveedores 
• Acreedores Diversos 
• Documentos por Pagar 
•Impuestos por Pagar 

El Capital de Trabajo es un medio coordinador de los planes, ya sean a cono plazo, o a largo 

Además, sirve como base para la ptaneación de la estructura financiara. SI su mane¡o es 
el adecuado, nos dá como resultado el equilibrio entre las fuentes de financiamiento y su apllcaclón en los 
renglones de los cuales se obtienen la solvencia y liquidéz de la empresa. 

V.Determinación y Evaluaclón 

La Evaluación del Capital de Trabajo, se lleva a cabo mediante la evaluación de los diversos 
Estados Financieros con que cuenta la empresa, es decir, se evalúan principalmente las cifras que nos arroja 
el Balance, asl como también el Estado de Resut1ados. 

Para Determinar el C<Jpital de Trabajo, existen diversas herramientas financieras, como lo 
son las razones financieras, por medio de las cuales podemos conocer de una manera más específica la 
situación en la que se encuentra la empresa. Enlre las razones que existen tenemos entre otras: las razones de 
endeudamiento, Indices de solvencia. la razón del circulante, la razón de la prueba del écido, las razones de 
apalancamiento, etc. 



A continuación ten&f'!'OS un ejemplo de como determinar y _BvalLiar el Ci:lpital dó .. Trab~Jo. 

Ejemplo: 

Compañia X,S.A. 
Activo Circulante al 31 de Diciembre de 1990 

(miles de pesos) 

Caja 
Bancos 
Deudores diversos 
Inversiones en valores 
Clientes 

Documentos por cobrar 
Inventario de producto terminado 
Inventario de materia prima 
Producción en proceso 

Total Activo Circulante 

Estado de Resultados {miles de pesos) 

Ventas 
Costo de Producción y Ventas 

Materia prima 
Mano de obra 
Costos indirectos 

Utilidad Bruta 
Gastos do Operación 

Gastos de Administración 
Gastos de Venta 
Gastos Financieros 

Utilidad antes de Impuestos 

2,400.0 
1,050.0 
550.0 

460,0 
310.0 
110.0 

6,000,0 

4,000,0 

2,000.0 

900.0 

1,100.0 

El Capital de TrabaJo se puede clasificar en : 

• Capital de TrabaJo de Inversión 

• Capital de Trabajo de Operación 

50.0 
295.6 
129.4 
700.0 
374.2 

493.2 
sao.o 
450.0 
75.6 

3,068,0 



1. Determinación del Capital de Trabajo de Inversión. 

A) Efectivo para Imprevistos 
B) Cuentas por cobrar 
C) Inventarlo de producto terminado 
O) lnven1ario de malaria prima 
E) Envases y materiales directos 
F) Producción en proceso 

Dalos de ventas y costos: 

A) Ventas anuales 
8) Costo de producción anual 
C) Consumo de materia prima anual 
O) Consumo anual de envases e Indirectos 

$ 55,000 
60 dlas 
30 dfas 
9Ddias 
45 días 

$25,000 

$ 3'000,000 
$ 1'800,000 
$ 900,000 
$ 360,000 

Los Impones de cada uno de los conceptos se determinan de la siguiente forma: 

Concepto literales promedio diario dlas de Inversión·· Impone 

A) Efectivo 
B) Cuentas por cobrar 
C) Producto terminado 
D) Materia prima 
E) Envases y costos lnd. 
F) Productos en proceso 

V 
CP 
CMP = 
oc 

Capital de Trabajo de Inversión 

(miles de pesos x dfa) según pollllcas (pesos) 

3,000/360 
1.B00/ 360 

900/360 
360/360 

8,333x60 
5 X30 

2,5 X90 
1 X45 

55,000 
- 500,000 

150,000 
= 225,000 

45,000 
25,000 

= 1'000,000 



2.· Determinación del Capital de Trabajo de Operación 

A) Suma de !número de dlas que representan inmovilización de recursos 

Cuentas por cobrar 
Producto terminado 
Producto en proceso 

To1al 

B) Gastos totales de operación anual 

De Producción 
De Administración 
De Venta 
Financieros 

60dlas 
30 días 

5 dlas 

95 dfas 

1'800,000 
500,000 

300,000 
100,000 

Total $2'700,000 

C) Olas de operación del ano 360 

Costo de Operación promedio diario 

2'700,000 
··············= $7,500 

360 

7,500 X 95 = $ 1'712,500 

3.· Determinación del Capital de Trabajo Total Requerido. 

Capital de Trabajo de Inversión S 1 ·000.000 

Capital de Trabajo de Operación S 712,500 

Capital de Trabajo Total Requerido S 1'712.500 



Consideraciones esenciales : 

A) Que exista una adecuada definición de políticas en los elementos que lnlegran el capital de trabajo. 

B) Que el cálculo se realice conforme a los objetivos de ventas y de producción. 

l. Cálculo de los d[as de Inversión totales 

A) Cuentas por Cobrar 

(Clientes + Documentos por cobrar) oras de ventas · 
alano 

Ventas anuales 

867.4 
-- x 360 = 52.0 dlas 6000 . .. 

B) Productos Terminados 

(Inventarlo de producto terminado) 

Costo de producción anual 
oras de producción 

alaf\o 

C) Materia Prima 

500 
--x 300 = 37.5 dlas 
4000 

(Inventario de Materia Prima) 
Olas de Producción 

Consumo de Materia Prima anual al af\o 

450 
--x 300 = 58.3 dlas 
2400 
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D) Producción en Proceso 

(Inventarlo de Producción en Proceso) 

Costo de Produccción anual 

75.6 
-- X 300 = 5.7 d(as 
4000 

Días de producción 
al afio 

Total 151.5 dlas 

11. Capital de Trabajo de Inversión 

mlles de pesos 

Caja y Bancos 345.6 

Cuentas por Cobrar 867.4 

Inventarios 1,025.6 

Total 2,238.6 

111. Capital da Trabajo da Operación 

A) Olas de Operación (excluyendo Malaria Prima) 95.2 

B) Costo Promedio diario de Operación Tola! 

Gastos de administración, venta y financieros 
( s 900 / 360) ·2,500 

Costo de producción ( excluyendo materia prima ) 
( $ 1,600 / 300 ) 5,333 

To1a1 Costo Promedio Diario 7,833 

C) Días de Operación x Costo Promedio diario 

95.2 X 7,833 = 745.7 
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IV. Capital de Trabajo Total 

~apltal .efe Trabajo de Inversión 

Capital de Trabajo de Operación 

Total 

V. EVa!Úaclón 

Impone del Activo Circulante 

Capital de Trabajo Requeñdo 

Diferencia 

Inversiones Permanentes 

1.La empresa y sus recursos 

Miles de pesos 

2,238.6 

745,7 

$ 2,984.3 

3,068.0 

2,984.3 

83.7 

Toda empresa cuenta con una serle de recursos, los cuales -son Importantes para la 
evaluación de proyectos. Estos recursos son: 

- Disponibles 
- Circulantes 
-Fijos 
- De Obligaciones 
- De Patrimonio 

Los recursos fijos con que cuenta una empresa son: La Planta y sus Equipos: los cuales le van a servir 
para la realizaclón de procesos de los cuales se sirven para obtener su producción final. 

Es muy importante que et administrador financiero conozca cual o cuales son los objetivos que tiene la 
empresa, para que as! las decisiones que torne sean las acertadas. Pero, cual es el verdadero objetivo que tiene 
una empresa?. 

El objetivo debe ser el alcanzar las metas de los accionistas (propietarios) de la empresa Si se trala de 
corporaciones o sociedades anónimas, los dueños no son tos directores. La función que dosempenan los 
administradores no es la do alcanzar sus propios objetivos, sino más bien es la do incremenlar lo más 
ampliamente posible los beneficios do los propielarios. Ya que si los administradores llegan atener éxito en sus 
actividades, logran sus objetivos personales. 
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Se liene la creencia de que el objelivo de un empresario es la de maximizar las utilidades. 
Aún asl, algunos piensan que es la maximlzaclón de la riqueza. siendo éste el plan1eamlen10 preferido ya que 
se apoya en cinco razones: 

1. El rendimiento realizable para el prople1ario, o accionista. 
2. La perspectiva es a largo plazo. 
3, La organización do los rendimientos a lravés del tiempo. 
4. Los riesgos. 
5. El reparto de Ulilidades. 

1. El rendlmlenlo realizable para el proplelarfo, o accionista.· El que posee las acciones espera recibir su 
beneficio en forma de pagos perlodicos de uhlidades en orectivo, como los aumen1os en los precios de las 
acciones, o de ambas forrnas.Se dice que la riqueza de un accionista se mide por el precio de sus acciones en 
el mercado. 

2. La perspectiva es a largo plazo.· Ya que ta maximización de las ul1lidades es a corto plazo, en tanio que la 
riqueza contempla un plazo mucho mayor. 

3. La organización de los rendimientos a lrnvés del !lempo.- El enfoque de ta maximlzaclón delas ganancias 
no refleja las diferencias arrojadas en la ordenación temporal de ros rendimientos, mientras que la maximización 
dela riqueza si considera esasdilerencias. Esto es que la maximizac1ón delas ganancias, su meta de más varar 
se la dá a Ja inversión que Je genera los más a/los rendimientos totales, a diferencia con el enfoque de la 
maximización de Ja riqueza que si considera la ordenación temporal de los rendimientos y el impacto que tienen 
sobre el precio de las acciones. 

4. Loa riesgos.- Estos no son considerados por la maximlzación de las utilidades, pero la maximizaclón do la 
riqueza considera las diferencias de los riesgos explícitamente. 

5. El reparto de ulllldades.- El enfoque de la maximización de las ganancias, no considera que los accionistas 
en un momento dado deseen recibir parte de Jos rendimientos de la empresa en forma de dividendos 
perfodicos. Ya que si no se le dil ésta preferencia, la empresa procede a maximizar sus ganancias de período 
en periodo reinvirtiéndo asi, !odas las entradas de dinero. 

U.La Admlnlslraclón de Activo FIJo 

Para qué administrn.r el Activo Fijo? 

Se re considera de suma importancia a la administración del activo fijo, ya que de alguna manera 
se cuidan la Inversión y las erogaciones subsecuentes. ras cuaresrepresentan compromisos a largo plazo; 
ya que se convienen en obsoletos con el transcurso del liempo o que requieren un reajuste 101al. 

Los desembolsos que se hacen para obtener activos fijos varían de la inversión que se haga para la 
ob1ención de ac1ivos circulantes sobre todo: 

1. La mayoría de éstos desembolsos que se realicen resulta cuantioso, comparándolo con decisiones 
acerca de ceder crédito a un cliente determinado. 
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2. Sólo en éste tipo de decisiones puedes dar marcha atrás en delerminados meses, ya que ésto resulta 
un tan lo Imposible dentro de las decisiones de inversión, puesto que estas inversiones son por lo regular a largo 
plazo. es decir, abarcan varios afias hacia el futuro. 

3. Los cambios que las inversiones de ac1ivos circulantes provocan en el riesgo de una manera general, 
son mlnimos. Por el contrario las decisiones de inversión generan un giro o ramo de actividad complotamenle 
disllnto. 

Es por ello, que en el siguiente capitulo ahondaremos sobre el tema. 
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Capituloll 

Las Inversiones Permanentes 

2.1 Desembolsos Capitalizables 

Los Desembolsos Capitalizables representan . una erogació~ -~ q~e' se espera produzca 
beneficiosenun perioct> delliernpomayordOun ano. -

:'.:.·, -,_: 

Se dice que un activo fijo es Igual a un de~erl_"l;bol~_c:! c~~i_l~_t!zabte.-

Los desembolsos capitalizables parapoct9r i1~9a~·a :obte~_e;·be~~~ríciOs:OieílOS'taíiQ1b1es en· 
un período largo de tiempo, llene que pasar por cuatro ii:tipo_rt_ant~S'~rite~o~ de __ ~ecis~ón, los ·_cua\e~.~on: 

a) Adquisición de Activos 
b) Reemplazo de Activos 
c) Modernización 
d} Otros 

a} Adquisición de Activos.- Esta etapa va desde el nacimiento de los ac1ivos hasta la etapa de su reemplazo: 
ya que éstos se hacen en función a la capacidad de demanda, siendo necesario evaluar tos proyectos 
alternativas, los cuales nos permiten incrementar la capacidad de adición a laya existente de ta construcción 
nueva 

b) Reemplazo de Activos •• Esta es una característica propia de las empresas maduras. las cuales pormedto 
de éste reemplazo buscan beneficios mediante una mayor producción con un menor costo. 

c) Modernización .-A ésta etapa se le considera como una alternativa da reemplazo, la cual se puede llevar 
a cabo por medio de la recons1rucción, de reparaciones. o por complemento, los cuales van a representar 
un costo·beneficio para la empresa. 

d) Otros .~Dentro de ésta clasihcac16n caben mencionar la propaganda, la investigación y el desarrollo, 
q.Je rep-eS9ntan una parte importante para és:os desembolsos capitalizables, ya que no debemos otvidar que éstos 
deSOOltdsos c~ilalizat:Aos son compromisos de randas a largo plazo, en espera de futuros renclmSntos. 

Es importante hacer mención de quienes inteivíenen dentro de la aulolización de los desembolsos 
capitalizables. 
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Esta autorización se basa principalmente en una jerarqUia, de 1a' cua{de acUerdo con el monto será la 
capacidad de autoridad que se tenga para poder lomar decisiones 81 respecto; \luSlrando lo anterior, 
quedaría de la siguiente manera: 

Monto Autoridad de Decisión 

De a 
De a 
De 
De 
De 

Consejo de Administración 
Presidente 
Gerente General 
Gerente de Planta 
Personal designado por el Gerente 

De ta ilustración anterior destaca que la autoridad de decisión sobre los desembolsos capltallzables van 
a eslar regidos por su monto; es decir, si el monlo representa una cantidad mayor, Ja decisión por jerarqufa 
de puestos lo tomará el Conse¡o de Administración; y asi sucesivamente pasará con tos demás. 

Es importante considerar un presupues10 de capital, el cual va a ser un proceso total de generar, evaluar, 
seleccionar y examinar las alternativas de desembolsos capitalizables que se tengan. 

Es decir, tenernos alternativas de las cuales nos surge la incertidumbre de decisión con respecto a los 
proyectos que se llenen, ya que pueden ser Proyectos Independientes y/o Proyectos Mutuamente 
Excluyentes. 

Por los Independientes tenemos: 

*Aquellos que compiten enlre si. 

* La aceptación de uno, no rechaza o ellmlna al otro. 

* Su ejecución estará condicionada. 

*Tendrán igualdad de fondos e igualdad de criterios 
mfnimos de inversión. 

Por los Mutuamente Excluyentes tenemos: 

* llenen la misma función. 

• La aceptación de uno elimina al otro. 

• Su ejecución estará condicionada. 

•Tendrán igualdad de fondos e Igualdad de criterios 
máximos de inversión. 
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Las declsiones a tomar acerca del presupuesto de capital serán: 

1. Para su aceptación o rechazo 

2. Para su aceptación criterio 

Es decir. 

Para su aceptación o rechazo, debemos considerar: 

a) Su evaluación ... Que consiste en evaluar la comparación entre el rend-imi&nfo ·que reSutta· con al 
mfnlmo esperado. - ·-,.,··- " · ' 

b) Loa requerimientos de fondos ... Aqul es donde se va a decídlr s~::~~~·p_t~Cfó~ O ~U rec~azo. 
Para su aceptación criterio, debemos considerar: 

. ~. ' 

._ .. ~' º- , 

o) La taso de rendimiento. 
b) Su copacldad productivo. 

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

c) El Importe de la Inversión. <· 
..... ,-. ··- -·. 

Los cuales se van a evaluar posteriormente, ya que forman part~ de _c<?n.~epto~ á l~t~r e~.Jos ca~ítulos 
subsecuentes. · - - · - - · · · 

:'e:~~~:·~~··~~ 

2.2 Conceptos del Costo de Capital 

Podemos citar algunas definiciones de lo que es el Costo de Capital¡ cOmo: 

ºEs Ja tasa de rendimiento que una empresa debe obtener sobre sus inversiones para que su 
valor de mercado permanezca lna1terado0 (1) 

O bien, pudiéndosele definir también como: 

La tasa de rendimiento requerido por los proveedores de capital en el mercado a fin de atraer el 
financiamiemo necesario a un precio conveniente. 

En otras palabras. al Costo de Capital se le considera como un "Costo de Oportunidad", ya que 
es empleado como fa t<lsa a la cual se te deben de descontar los flujos generados por los proyectos qua desdo 
luego van a evaluar esos proyectos de inversión, en caso de que se utilice el método del Valor Presente. 

El Costo de Capital nos proporciona en si, una medida de lo bien que se encuentra la estructura 
financiera. Por lo que el costo de capital para muchas empresas representa una tasa de descuento con la 
característica de que con cualquier inversión cuyo rendimiento sea superior o inferior a la tasa, ésta va a 
aumentar o a disminuir en el valor de mercado de las acciones de Ja empresa directamente, 

(1) Gitman W. Lawrence. Fundamenlos de Administración Financiera. Pág. 443. 
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Debido a lo anterior, el Administrador Financiero puede medir el costo de capital de su empresa 
y las políticas que le afecten. Pero finalmente, es el mercado quien determina cual debe de ser éste costo de 
capital; el cual, es fijado por los accionistas los cuales administran sus portalo\los de tal manera que logren 
el equilibrio óptimo entre et rendimiento y el riesgo. 

2.3 Diferentes sllernetlvas que configuran o determinan el Coalo de Capital. 

Existen diversos procedimientos analíticos que permiten el cálculo de los costos de capital para 
las divetsas estructuras que existen del capital. Entre los cuales tenemos: 

2.3.1 Costo del Capital Común 

Al costo del capital común se le define como el rendimiento que es requerido o esperado por 
,·los accionistas: o bien se le puede definir como "el rendimiento mlnimo que la compan!a debe de garantizar 
-~a fin de que el valor de las acciones permanezca lnallerable."(2) 

El capital común se encuentra formado por aportaciones de capital y/o de especie de los 
, accionistas. Estas aportaciones se encuentran motivadas por diversas razones: 

. • Por los dividendos que se van a recibir, 

Por la especulación. Las acciones que se compran, se adquieren con la Idea devender\as al cabo de un 
tiempo, con el linde recibir una fuerte utilidad en la venta 

Por la fuente de trabajo que se puede llegar a obtener; ya que con la adquisición de acciones comúnes 
se puede aspirar a un puesto mejor, como el de consejero, asesor, etc, con el cual se obtiene un sobre-sueldo, 
ademá.s de que parte de sus gastos son absorvidos por la propia empresa. 

Lo que los accionistas esperan de éstas inversiones, es un rendimiento libre de riesgo y 
además una prima por el riesgo del negocio mismo. 

La determinación del costo del capital común. es compleja, ya que en ella Intervienen 
aspectos tales como, el que exista menos certeza en los !lujos. y el que los !lujos sean variables. 

No se sabe con exactitud qué es. lo que exactamente determina elvalordelasacciones 
comúnes en el mercado. Se dice que su valor proviene de las utilidades que se ob1ienen, o bien, de tos 
dividendos que se paguen. En un sentido genera\, se cree que son los dividendos los que determinan el valor 
de las acciones. 

Los accionistas deben de evaluar sus acciones comunes en el mercado, tomando en 
consideración los mismos puntos que se consideran al evaluar un proyecto de inversión; que son: la cantidad, 
la oportunidad y los riesgos de los !lujos de efectivo . 

• El costo de las acciones comúnes, es el equivalente a la suma que los accionistas 
comúnes obtienen del rendimiento en relación con los dividendos que reciben, incluyendo la tasa de 
crecimiento esperada. 

(2) Coss Bu Raúl. Anállsis y Evaluación de Proyeclos de Inversión. Pág. 195. 
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La, tasa ~e_ rendlryllen~o se encuBntra en !unción del riesgo, , éste riesgo lo podemos 
observar dentro d8 : r8ct.o~es que. _lmpllc~n riesgo: laS tasas de interés, 13 inllación esperada, los riesgos 
comerciales, financieros y de realización: los cuales son.evaluados por todos los que participan en el mercado; 
es decir: · -

Ke = r.l.+p+b+le+m 

En donde: 

Ke Q Cosio de Capi1a1 Común 
r.I.= tasa real de Interés 
p = prima por disminución del capital adquisitivo 
b = riesgo comercial 
fe = riesgo financiero asociado con tas acciones comunes 
m = riesgo asociado con la realización de ese valor en 

particular. 

Los inversionistas de alguna manera deben de llevar acabo el cálculo de los dividendos 
esperados y a su vez descontarlos de la iasa de rendimiento requerida (Ke) con el fin de que realizado ésto, 
determine el precio que les pueda dar esa tasa en cualquier momento. 

Resumiendo lo anterior: 

En donde: 

00 '81 

Po=Í:---
1=1 (1 + Ke)1 

Ot = la serie de dividendos futuros estimada por el 
inversionista 

Ke = Costo de Capital que refleja el valor del dinero 
en el tiempo ajusrado al riesgo 

Po = precio que prevalece en el mercado para tas 
00 acciones de la corporación 
r; = la suma de la serie de dividendos mientras 
t= 1 sobrevive la empresa, liempo que se considera infinito 

para la empresa en marcha. 

2.3.2 Costo de las Utllldades Retenidas 

Las utilidades re1enidas son pane de las ulilidades después de Impuestos no pagadas 
como dividendos. 

El costo de las utilidades retenidas es igual al del capital común, ya que se habla de lo que es obtener 
nuevos recursos por modio de reinvertir las u1ilidades. 

18 



El Director de Finanzas sabe la forma en que puede obtener capital realizandolo por medio 
de la venta do acciones, o por medio de retener utilidades: he de allí, que nace la Incógnita por saber 
que tasa de rendimiento resurta menos imponante: el que pague sus Ulilidades en forma de dividendos, o 
el que los inviene con miras al crecimiento. Bien es sabido, que éste se encuenrra en el precio de las acciones 
que se utilizan en la determinación del costo de capital común. 

Si ros inversionistas no logran recibir el rendimiento esperado al reinvenir las utilidades, 
proceden a vender las acciones, bajan su precio, de manera que logren llegar al rendimiento esperado. los 
Inversionistas van a mantener la lasa que exigen para Ja adquisición de acciones, si se dá, ésla baja de 
precios, provocarán una compensación inferior a la que se esperaba en cuanto a sus dividendos. 

Sin embargo éstos inversionistas van a tener que soponar una pérdida, ya que se 
percataron de la disminución que sufrieron tos dividendos desde el momento en que adquirieron sus acciones. 

2.3.3 Costo de Capital Preferenle 

Orra manera para el Director de Finanzas de ob1ener capital, es por medio de la venta 
de acciones preferentes. 

Las acciones preferentes representan una pana del capital social de cualquier campar.la. 
teniendo garantizados sus rendimienlos o dividendos, pero a cambio de ésto se encuentran !imitados en lo 
que respecta a /a panlcJpaclón de la administración de la empresa. 

Estas acciones preferentes dan derecho a recibir un ingreso lijo al cual se le denomina 
dividendo preferente. 

Este lipa de financiamiento es utilizado en caso de que no se desee aumentar los pasivos 
de la empresa, y cuando su capacidad de crédito es limitada y no es capaz de aumentar sus pasivos, y cuando 
los accionistas actuales no desean companir o perder el control que ejercen sobre la empresa. 

Por /O general, éslos son redimibles en cualquier momento futuro, quedando siempre 
como una opción para la empresa. Si, en un momento dado, et director de finanzas desconoce la fecha 
de liberación, el costo de capital con emisión de acciones preferentes es: 

Kp 

En donde: 

Dp 

Pp 

Kp costo de capital con acciones preferentes 
Pp = precio actual de las acciones preferentes 
Dp dividendo preferente que por lo general es fijo 

El costo de capital con acciones preferentes, al igual que el capital de acciones comúnes, se calcula después 
de Impuestos; ya que éstos no representan un gasto deducible para la empresa. 
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Allora bien, los Inversionistas exigen una lasa más Diia de rendimien10, el precio de las 
acciones prererentes se verá disminuido, mientras que el costo de capital aumenta; y si los inverslonislas, 
exigen una lasa menor de rendimiento sucederá exactamente lo con1rario; subirá ol precio de las acciones 
preferentes mientras que el costo de capital se verá disminuido. 

2.3.4 Costo de les Obllgeclones 

Las obligaciones forman parte del pasivo a largo plazo; las cuales son alternativas de 
financiamiento a largo plazo, (es decir, van de 5 a más años); de las cuales se obtienen fondos del público 
inversionista, a quienes a cambio se les garantiza un rendimiento determinado. 

Para las empresas emisoras, tas obligaciones representan una deuda a largo plazo; 
la cual se va a Ir IJquldando mediante una serie de amortizaciones poríod1cas. 

El costo principal de las obhgaciones son los intereses que pagarán las obligaciones a los 
tenedores; aunque siendo asl, no debemos olvidar, que toda emisión de obligaciones llevan Implícitas una 
serie de gastos de entre ros cuales podemos destacar algunos: 

• Pago de honorarios al profesionista quien elaboró el estudio/técnico-económico-financiero, el cual es 
requerido por la Ley a la Comisión Nacional de Valores. 

• Pago de los honorarios del notario, quien protocoliza esa emisión de obligaciones. 

• Pago por la impresión del prospecto de la emisión. 

• Pago por el registro del acta en el Registro Público. 

• Pago de comisiones al colocador primario. 

•Pago por la inscripción tanto en la Bolsa de Valores como en el Registro de Valores. 

• Pago por la impresión de certificados provisionales en papel seguridad. 

• Pago por la Impresión de los titules definitivos y sus cupones. 

Tomando en consideración, los gastos antes mencionados, el flujo de efectivo nelo repre-
senta una emisión de obligaciones, que para la empresa seria: -

p•z::: P-Gr 

2 3 n-1 n 

1 
r r 

.................. n 
r 

P + r 
Gréflce 1, Diagrame de Flujo de Efectivo de las Obllgaclones 

Coss Bu Raúl. Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión. Pág. 176. 
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Conde: 

P' = Es Ja cantidad neta obtenida de ta emisión 
1 = Intereses percibidos por el inversionista 
P = Valor nominal de la emisión 
GT = Gastos totales que origimt la omi3ión 

Este flujo de efecUvo no resulla siempre fgual; ya quelaS emislones.de efectlv? s9 pu&den 
pagar en varias amonizaciones periódicas. 

Debido a la situación económica actual, no debemos olvidarnos de la Inflación; ya que 
ésta afecta directamente al costo de ra propia a11erna11va de linanclam!~n10. Conslderando la inflación, 
el diagrama de flujo sería, como se muestra en la figura slgu!enle: 

Donde: 

i 1 = representa la lasa de Inflación promedio por período. 

P'"' P-r;r 

1 2: 

Gráfléa 2,.Df~grama de Flujo de Efectivo para una emisión de las obllgaclonos 
considerando la lnflaclón. 

lbldem. Pág.177. --

2.3.5 Casio del Capllal Ponderado 

El costo del capital ponderado, es una técnica que se utiliza para determinar et costo de 
capital que habrá de utilizarse para evaluar las inversiones en perspectiva. 

Para realizar el cálculo del costo del capital ponderado, se hace sobre bases históricas, 
aunque el pasivo y el capital contable de la empresa se encuentren invenldos, por lo que evaluar su 
costo resultaría irrelevante. 
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He de a qui a que se proceda a calcular el costo ponderado de las dtverSas fuentes que serán 
captadas en un futuro y asl proceder a compararlo con el rendimiento esperado de los proyectC?S de inversión 
que se tienen contemplados en la cartera. 

Si el rendimiento que generen los proyectos de inversión. resulta mayor al costo 
promedio ponderado de capital, el precio de mercado de la acción va a ::iumentar. 

El costo ponderado de capital, se puede representar por la siguien1e ecuación; sólo en 
el caso de que se tenga conoclmiento de las fuentes de linanclamiento por captar, de sus costos después 
de impuestos, y de el porcentaje que cada uno representa del total obtenido, : 

De donde: 

•O 

K= l: KiXi 
1=1 

K = costo promedio del capital 

Kl = costo después de impuestos de ta fuente de 1 

XI = porcentaje que la fuente 1 representa del total de fondos P~óx.lmos a r~c~~a~e, , 

-n = número de alterna1ivas de financiamiento próximos a obten~rse.-_ 

Para ilustrar de una manera más amplla la manera de evaluar el co~to ponder~do del capital, 
analizaremos el siguiente ejemplo: 

Una empresa X, desea obtener fondos a través de un pres1amo bancario, uiia emisión de obligaciones 
y otra de acciones comúnes. Para man1ener una posición finan~iera 1:~. la.empresa piensa solicilar un 
préslamo bancario por 525,000, emitir obligaciones por $25,000 y emitir accion~s comúnes con un valor de 
$50,000. El costo de éstas luen1es de linanciamien10 después de impuestos son del 10%, 11%, y 15% 
respectivamente. - '-

·,,,, 
Aplicando la ecuación anterior se produce un valor para el co~to,~~~de~~~o de capital del 12.75%. 

Préstamo bancario 
Obllgaciones 
Acciones comúnes 

Cantidad 

s 25,000 
25,000 
50,000 

5100,000 

P7oPOfcióii -,-oc:~"~~CÓSf~;-'~-:0--__ ---Costo--
obtenida·,' ~· -,~ ~·- - con ·~.aspecto después de ponderado 
·poi tUentB.'· al totál , Impuestos 

25ií. 
--~{:1' 

~; 
·12.15% 

y.io'. 
.11 
;15· 

2.50 
2.75 
7.50 
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Analizando el resultado arrojado por el ejemplo anterior, se deduce que para todos los proyectos 
que vayan a emprender las empresas que utilicen parte del capital que obtienen a través de estas fuentes, 
deben tener un rendimiento mayor al costo ponderado de las mismas. 
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Capltu1om 

Loa Proyectos de Inversión 

3.1 Conceptos generales 

Un proyecto se le puede definir como la búsqueda de una solución lntellgente a cualquier 
planteamiento tendiente a resolver. 

Ahora, un proyecto de Inversión, se le puede definir da una manera muy generalizada como un 
plan, aJ cual se le asigna determinado monto de capital y a la vez se le proporcionan Insumos de varios 
tipos, puede llegar a producir un bien o servicio, el cual puede ser de gran utilidad para el ser humano como 
para la sociedad en general. 

Desde ol punto de vista del Inversionista, un proyecto do Inversión, es la acción de comprometer 
fondos actuales con el propósilo de obtener de ellos ingresos luturos. Un proyecto de Inversión se inicia en el 
momento en que se idean medios de aplicación de los recursos on un tiempo determinado. 

3.2 Origen de loa Proyectos de Inversión 

Los Proyectos de Inversión, nacen do una necesidad a la cual se enfrentan los diferentes 
departamemos que conforman una empresa; asi como los diversos nlvolas jerárquicos de la propia 
organización. 

Dentro de los niveles jerárquicos de mAs importancia, se les puede presentar la attemal:lva de 
la fusión o de la adquisición de otra empresa, o bien el do vender algun negocio. 

La gerencia general quiere introducir nuevos produc1os; el departamento de mercadotecnia 
puede proponer la captación de más fuerza de ventas: o el departamento do equipos nuevos, o la propla 
elaboración de partes que requieran sus equipos, etc. 

Todo proyecto nace deunaldea, lacual se puede llevar acabo o estudiar su viabilidad, por 
medio de la participación de toda la organlzaclón, ya que para llevar a cabo un proyecto se requiere de fuertes 
sumas de dinero, conocimiento, plazos, ate. 

Las decisiones que se tomen para la realización de cualquier proyecto, Implican el éxito o el 
fracaso de la propia empresa 

3.3 Importancia de loa Proyectos de Inversión 

La Importancia de los proyectos de Inversión en la empresa, es tal que el éxito de las operaciones 
normales se apoya princlpalmente en las utilldades que genere cada proyecto, es decir, que los resultados 
financieros que presente una empresa dependen de su habilidad, para escoger las mejores altemallvas. 
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3.4 Claalflcaclón de los Proyectos de Inversión 

Los proyeclos de inversión so puede clasificar en: 

a) Lucrativos 
b) No Lucra1ivos 
e) Rentables 
d) No Rentables 
e) Medibles 
1) No Medibles 

a) Lucrativos: Son aquellos en los que se espera obtener el mayor rendimiento posible, a través de la apllcación 
de recursos. 

b) No Lucrativos: Son aquellos que emprende principalmente el gobierno, para satisfacer las necesidades 
del pals para asl poder lograr su desarrollo socioeconómico. 

e) Rentables: Los cuales proporcionan un rendimlento superior al capital invertido, que cualquier otro 
Instrumento bancario o bursátil de inversión. 

d) No Rentables: Son aquellos que no proporcionan una utilidad directa, sino que son un medio para 
Incrementar la productividad de una empresa, por medio de los beneficios sociales que aporta 

e) Medlbles: Son aquellos proyectos que pueden ser cuantificados en un tiempo determinado, por lo cual 
ofrecen cierta garan1fa al Inversionista. 

1) No Medlbles: Son aquellos proyectos de los cuales no se sabe con certeza el rendimiento que 
proporcionan en un plazo determinado. 

3,5 Factores a considerar en In Evaluación de Proyectos de Inversión 

Como toda evaluación, la de proyec!os, se debe realizar con un objelivo, que será el de escoger 
de enlre dos o más proyectos aquel que se le considere el mejor de los mejores; ver si se cuenta con los 
recursos suficienles que pueden ser fondos en poder de la empresa. Las fuentes de financiamiento a las 
cuales tienen acceso, y el de decidir si un proyeclo se acepta o se rechaza frente a los costos de capilal de la 
empresa 

Para decidir poner en marcha un proyecto se debe de considerar, no solo que re resulte 
ventajoso a la empresa rna!iz;:ir!o, sino que también se considere el comparar con otros proyectos que sean 
lactibles. En caso de existir dos o má.s proyectos que no son compallbtes, se deberá selecclonar el 
mejor. 

Al evaluar un proyecto de inversión, debemos también evaluar sus consecuencias, es decir, 
al llevarse a cabo un proyecto, se van a emplenr ciertos insumos para así obtener ciertos productos. Al 
principio el valor de Jos insumos será mayor que el de los productos, pero después éstos lomarán mayor 
Importancia y valor. 

Para poder evaluar la rontabilidad de un µroyecto, se deberá tomarse en cuenta los ingresos y 
los costos que generen el proyecto, tomando en cuenta sus aumentos y disminuciones; ya que si los ingresos 
son menores a los castos. perjudicaría de alguna manera a la empresa. pero si al contrario, los ingresos son 
mayores a los costos, ésto va a representar un benelicio para la empresa. 
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3.8 Factores de Incertidumbre y Rleago 11 Conalderar en 111 Evaluaclón de Proyectos de lnveralón 

Se dice que cuando una empresa posee la Información completa, opera en un mundo de 
certeza, por lo que cada alternativa tiene un solo resullado. Si la empresa posee la inlormaclón incornptota, 
se dice que opera en un mundo de incertidumbre, por Jo que puede tener dos o más resultados en una sola 
de sus alternativas. 

Con baso a ro anterior, harémos un análisis sobre certeza, incertidumbre y riesgo. 

La certeza se caracteriza por una completa información acerca de cada curso posible de acción 
y por el conocimiento previo de que cada alternativa tiene un sólo resultado, mientras que el riesgo y la 
incertidumbre se caracterizan por un conocimiento imperfecto acerca do posibles (varios) resultados. 

El riesgo es la condición más realista en que operan la mayoría de los administradores financieros, 
ya que se fom1ulan hipótesis más o menos válidas, y asl abarcar toda la gama de posibles acontecimientos 
de un extremo al otro. El análisis formal de riesgo, lo que hace es configurar la idea subjetiva de los resultados 
y de las posibles probabilidades asociadas, dando a conocer de una manera más concreta, estandarizado y 
con mayor facilidad a las personas encargadas de lomar decisiones basándose en el anállsls de riesgo. 

La Incertidumbre es una situación a la cual se enfrenta el administrador financiero, cuando se 
tienen un mayor número de resultados Indeterminados posibles, de los cuales de ninguno se tiene conocimiento. 
Q.mdo so tiEl1e ilcerti:!unb"" se pL.edo ámR que casi cuaqoo cosa puede su:eder, arque a.:n asi se ¡:ueda lega' 
a estimar un resultado, no se sabrá con certeza lo que se produzca. 

3.7 Etapas de un Proyecto de Inversión 

Existen diversas fases por las que atraviesan los proyectos de Inversión, desde su origen hasta su 
Implantación; las cuales son: 

a) Origen o Necesidad de la Inversión 
b) Anteproyecto 
c) Evaluación Económica 
d) Proyecto Definitivo 
e) Materialización del Proyecto 

A continuación trataremos en particular un poco de lo que se hace en cada una de las etapas. 

a) Origen o Necesidad de la Inversión •• Aqul se realiza Ja selección de los proyectos; estableciendo 
prioridades. 

b) Anteproyecto •• En ésta elapa se llevan a cabo dos fases. La primera, se refiere a la preparación de los 
anteproyectos que permitan ta asignación de recursos para estudios más avanzados. La segunda se refiere 
a la elaboración de anteproyectos que permitan la determinación de relaciones entre las realizaciones 
posibles. 

c) Evaluaclón Económica •• Se realiza la calificación de prioridades entre ros proyectos estudiados. 

d) Proyecto Definitivo •• Se realiza Ja preparación de los proyeclos finales. 
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e) Materlallzaclón del proyecto.· Se llevan a cabo dos actividades. La primera de ellas es el montaje de las 
unidades productoras; mientras que la segunda se refiere a la puesta en marcha y luncionamlento normal de 
las unidades productoras. 
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CapftulolV 

Métodos Básicos para la Evaluación de Jos Proyectos de Inversión 

En éste capítulo, principalmente nos vamos a referir a aquellos métodos exlslentes para la 
evaluación de los proyectos de inversión. 

Estos métodos los podemos clasificar de dos maneras; es decir, en mélodos sofisticados y en no 
sofisticados; tomando en cuenta que existen otros métodos de evaluación los cuales no forman parte de la 
clasificación anterior. 

Los mélodossofist1cados son aquellos que consisten en el reconocimiento del electo en el valor 
del dinero como consecuencia del paso del tiempo; mientras que los métodos no sofisticados son todo /o 
contraño, es decir, no reconocen del efecto on ol valor del dinero como consecuencia del paso del tiempo. 

Como métodos sofisticados tenemos al Valor Presente, a Ja Tasa Promedio de Rentabilidad, y a 
la Tasa Interna de Retorno. 

Como mé1odos no sofisticados tenemos al Período de Recupeac1ón de una Inversión y a1 Indice 
de Rendimiento. 

Como otras 1écnicas o métodos de evaluación auxiliares tenemos al Punto de Equilibrio y a los 
análisis tanto de sensibilidad como de riesgo. 

Cabe hacer la aclaración que pueden existir otros métodos que formen parte do la clasificación 
anterior; pero para efectos de éste trabajo, sólo nos referirémos a los anres mencionados. 

4.1 Métodos de Evaluación Sof/sllcados 

4.1.1 Valor Presenle (VP) 

Este mé1odo es uno de los crilerios económicos más ampliamenre utilizados en la evaluación de 
proyectos de inversión; el cual consiste "en determinar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos de 
efectivo futuros que genera un proyeclo y comprar es1a equivalencia con el desembolso iniclal".(3) 

Es recomendable que el proyecto se acepte, cuando ra equivalencia resu!la mayor que el desembolsolnJclal. 

La fórmula que se utiliza para evaluar el Valor Presente de Jos flujos generados por un proyecto de 
inversión, es: 

n St 
VPN= So+--

1=1 (1+Q 

(3) lbidem. Pág. 61. 
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Donde: 

VPN ..., Valor Presenle Ne10 
So = Inversión Inicial 
St = Flujo de Efectivo neto del periodo t 
n = Número de periodos de vida del proyecto 
i = Tasa de recuperación mlnlma a1ractiva 

La fórmula anterior, reúno una serie de caracteris1icas, las cuales permi1en la comparación 
de los diferentes proyectos de inversión. Entre las cuales tenemos: 

1. Considera el valor del dinero a lravés do\ 1iempo al seleccionar un valor adecuado de l. A veces a 
I, se le considera como costo de capital (ponderado) en lugar de TREMA (tasa de recuperación mlnlma 
atractiva). A su vez existen ciertas desventajas si se considera 1 como costo de capital. 

a) Dificultad al evaluar y al actualizar. 
b) Te Ueva a tomar malas decisiones ya que al utilizar el costo de capital, a proyectos con Valor Presente 

positivo de cero son aceptados. 

2. El utilizar el valor de i como TREMA, tiene la ventaja de que: 
a) Se establece sin mayores dificultades. 
b) Se pueden considerar lactares como el riesgo, disponibilidad de dinero de la empresa, y la tasa de 

Inflación. 

3. La ventaja que tiene el método del Valor Presente, es que es siempre único, independientemente de los 
flujos de efectivo generados por los proyectos do Inversión. 

Este método debido a la última caracterlstlca, lo hace ser preferido; es decir, lo escogen para 
situaciones como el comportamiento Irregular de los fondos que originan la existencia de tasas múltiples de 
rendimiento. 

En la mayorla de los casos, el VPN, para diferenciar valores de i se comporta como lo muestra la 
gráfica 3; ya que todos los proyectos de inversión tienen desembolsos en su etapa inicial y en lo sucesivo 
generan ingresos. 

VPN 

Interés 

Gráfica 3, Valor Presente Neto como una función de la tasa de Interés. 

lbldem. Pág 62. 
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Lo que la gráficaanterlordemuestra es que en la mayorfa de los casos el Valor Presente Neto para 
diferentes valores de i, se campana como lo muestra la figura: siendo este un caso muy común. 

Para ilustrar de una manera más amplia Jo anlerior; procedamos a analizar el siguiente ejemplo: 

La empresa X, S.A. , desea hacer una inversión en equipo relacionado con el manejo de ma1erlales, 
El equipo se eslima que tiene un valor de mercada de S 1 00,000 y que va a representar para la companfa un 
ahorro en mano do obra y desperdicio de maleriales por $40,000 anuales. La vlda estimada para el nuevo 
equipo es des afies, y que al termino de estos se espera una recuperacion monetaria de $20,000. Se asuma 
qua la empresa fija una TREMA del 25%. 

Aplicando la fórmula anterior: 

40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 
VPN=-100,000+--- +-- +---+---+--

(1 +.25) (1 +.25¡2 (1 +.25)3 (1 +.25)4 (1 +.25)5 
VPN = $14,125 

Nota: De acuerdo al resultado ob1enido,y siendo positivo este, se recomienda adquirir eJ equipo 

Siempre que un Valor Presente Neto sea positivo, deberá emprenderse. Analizando esta situación, 
sl eJ VPN es positivo significa: 
1. Que el rendimiento que se espera del proyecto de Inversión es mayor al rendimiento mínimo requerido por 
la empresa (TREMA). 
2. Un lncrememo en el valor del capital de /os accionistas. 

Con el ejemplo anrerior el proyecto es aceptado; ahora analizaremos el mismo eJemplo solo que 
Ja TREMA en vez de ser de un 25% va a ser fijada en un 40%. 

40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 
VPN =·100,000 +---+-- + --- + --- + --

(1 +.4) (1 +.4)2 (1 +.4)' (1 +.4)4 (1 +.4)5 
VPN = -$14,875 

Observando lo anterior tenemos que el VPN resu!ta negativo, por Jo que el proyecto debe ser 
rechazado: lo que significa que cuando TREMA es demasiado grande, una cantidad pequel'\a en el presente 
puede transformarse en un futuro en una cantidad muy grande; o su equivalente, que una cantidad futura 
represen1e una can!idad muy pequer"la en el presenle. 

Si se hubiese supuesto un valor pequel"lo de TREMA. el VPN hubiese sido muy grande, Jo cual 
represen1a que existen mayores probabilidades de aceptación ya que el dinero no tendrfa ningun valor a través 
delllempo. 

La siguiente gráfica, muestra como seria el VPN que se obtiene en la compra de nuevo equipo para 
diferentes valores de TREMA. 
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VPN 

14, 125 

TREMA(%) 
14,875 

Gr6flc• 4, Valor Presente como una runcl6n de TREMA 

~Pég64. 

4.1.2 Tasa Promedio de Rentabllldad {TRP) 

La tasa promedio de rentabilidad, es un método que busca la forma de expresar con base anual, la 
utilidad neta que se obtiene de una inversión promedio. 

En si, lo que busca es encontrar un rendimiento que expresado como un porcentaje, se le pueda 
comparar con el costo de capital. 

La utilidad promedio anual neta ( después de impuestos) la cual se le atribuye al proyecto propuesto 
(NI) se divide para la inversión promedio. incluyendo el capital de trabajo necesario. 

Lo anterior expresado con simb01os: 

NI 
TRP = 

00 + S/2 

De donde: 

La Inversión promedio representa el desembolso original, sumado a él, el valor de desecho, y a la vez 
divididos entre dos, de lo cual nos va a resultar el promedio de ta inversión aproximado. 

S que representa el valor de desecho, representa el valor del proyecto a su término. 

Es por lo que el valor promedio resulta ser el valor inicial del proyecto más el valor de desecho dividido 
entre dos. [(00 + S) / 2} . 
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Las reglas de decisión a tomar en éste método son: 

1) TRP >/ K aceptar 

2) TRP < K rechazar 

En donde: 
1. Se acepta el proyecto, si la TRP es mayor que el costo de capltal. 
2. Se rechaza el proyecto, si la TRP es menor que el costo de capital. 

El cálculo de la TAP presenta diversos Inconvenientes cuando se utiliza cómo una rogla de decisión 
en la evaluación de proyectos: 

1 •• Jgnora el valor del dinero a través del tiempo, y es debido a que no descuenta entradas y salidas de efectivo 
Muras. 

2.· Ignora el componente tiempo de ingresos, lo cual puede provocar confusión. 

3.· Pasar por atto la duración del proyecto; es decir, pasa por allo que la TAP puede ser la misma para un 
proyecto de larga vida como para uno de corta duración. 

Cuando ésto sucede, la TRP no permite distinción alguna entre las dos; es decir, a veces la TAP se 
catcula como un rendimiento de la Inversión original y no de la Inversión promedio. 

NI 
ffip 

00 

Mientras que en ocasiones se calcula como rendimiento de la Inversión promedio. 

NI 
ffip = 

(n+1)(00.S-C1) 
. +S+CT 

2n 

En donde: 

n = vida útll del activo 
CT = capital do trabajo comprendido 
S = valor de desecho 
00 = desembolso origina! 
NI = promedio de la utilidad anual, después de impuestos 

4.· la TRP no toma en consideración la depreciación ( reembolso de capital) como parte de las entradas. 



4.1.3 Taaa Interna de Rendimiento (TIA) 

La Tasa Interna de Rendimiento, en ocasiones recibe el nombre de Tasa de Rendimiento: al cual se le 
considera como un indice de rentabilidad, y que se le define como la tasa de interés que reduce a cero el Valor 
Presente, el Valor Futuro, o el Valor Anual Equivalente de series de ingresos y de egresos. 

Anteriormente definimos que TIA, es una tasa de Interés (i) la cual puede satisfacer en las siguientes 
ecuaciones: 

(1) 

(2) 

(3) 

De donde: 

n SI 
r:--- = o 
1=0 (1+ijl 

n - . -- .. --
E sf ( 1+Qn·1 = o. 
1=0 

n 
~ St (P/F, 1, t) (NP, f, n) = O 
1=0 

St = Flujo de efectivo neto en el perlado t. 
n = Vida de la propuesta de Inversión. 

Para Ilustrar de una manera más amplia, tenemos la siguiente gráfica 5, Ja cual nos muestra , al Valor 
Presente Neto (VPN), el Valor Anual Equivalente (VAE), y el Valor Futuro (VF); en función de fa tasa de lnlerés; 
apreciándose en la gráfica que todas eslas curvas cenan al eje horizontal en el mismo punto: es decir, pasan 
a través del punto que corresponde a ra Tasa Interna de Rendimiento (TIA) del proyecto de inversión. 
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VPN VI' 

VAJI 

Gráfica 5, Graflcas del Valor Presente, Valor Futuro y Valor Anual Equlvalente, en función de la taaa de 
lnterhs (I*) 

!§@!!!!.Pág. 74. 

Si se utiliza el método de la TIA. es necesario calcular la tasa de Interés, la cual salisface a 
cualquiera de las tres primeras ecuaciones, y en seguida compararla con la tasa de recuperación mfnima 
atractiva {TREMA}. Cuando 1 sea mayor que TREMA, conviene que el proyecto se emprenda. 

La TIA y el VPN son métodos equivalenles, es decir; que para un mismo proyecto con cada uno 
de éstos métodos se llega a la misma decisión. 

Para una mejor comprensión tenemos la siguiente gráfica en la que se puede comparar la 
equivalencia del método de la TIR y el método del VPN. Pudiéndose apreciar en la figura que si: 

• i es mayor que TREMA entonces VPN (TREMA 1) es mayor que cero. 

• 1 es menor que TREMA enlences VPN (TREMA2) es menor que cero. 

Una vez analizado lo anlerior, podemos ver que con ambos mélodos se llegarla a la misma 
decisión, la de aceptar o rechazar el proyecto. 
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VPN 

TRENA(l0 

Gráfica 6, Valor Presente Neto y su relación con el método de la TIA. 

~Plig.76 

Económicamente hablando la Tasa Interna de Rendimiento representa el porcentaJe o la tasa de 
Interés qua se gana sobre el saldo no recuperado de una inversión. Este saldo no recuperado en un punto de 
tiempo en la vida de un proyecto, es visto como una porción de la Inversión original, la cual no se ha recuperado 
en ese tiempo. Este saldo no recuperado se evalúa de acuerdo a la siguiente ecuación: 

t 
Ft = 1:: Sj (1 + Q1·1 

j=O 

Es decir, el saldo no recuperado de un proyecto de inversión en el tiempo t, equivale al valor futuro de 
la propuesta en ese tiempo. 

Este saldo no recuperado también se le puede encontrar de acuerdo a la siguiente ecuación: 

Ft = F1-1 (l+i) + St 

En donde: 

Ft = Valor FU1uro 
Ft-1 = Valor Futuro en et tiempo 
i A Tasa de Rendimiento 
St = Flujo de efectivo a través del tiempo 
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:,-:. -·.: ·-;·~) .'.- . .-.:-.:~':. '· ·)' _- .:; :; ~:. ';.-·-· - --:'. 
Ahora bien, estudiando lo anterior, llegamos a la conclu~lóri de -qu~ ki.··TIR '~ó sÚ· slQ~lfic~dO 

fundamental "es la tasa de Interés que se gana sobre el saldo no recuperado de Uf'B !~versión, de t~ modo que 
el saldo al final de la vida de la propuesta es cero",(4) · 

4.2 M6todoa de Evaluación No Sofisticados 

4.2.1 Indice de Rendimiento 

El Indice de Rendimiento también recibe el nombre de costo-beneficio . El Indice de Rendimlen10 
muestra la rentabilldad rela1iva de cualquier proyecto o el V.P.N de los beneficios por cada peso Invertido. 

El V.P.N y el Indice de rendimiento siempre producen la misma decisión, en cuanto a si deben 
aceptarse o realizarse los proyectos sin embargo pueden dar una clasificación dilerente a los proyectos. 

Es imponante mencionar que el procedimiento del Indice de rendimiento no se deberla utilizar al 
comparar opciones mutuamente excluyenles o inversiones que si se adoptan conjun1amente afectarán 
los Hufos de caja de la una a la otra. 

Puede surgir un pro al utilizar el método anterior en aquellas invcrsíones apenas marginalmente 
aceptables, estos pueden surgir si los proyectos que se aceptan en base a dicho Indice, no acaban 
totalmente el capital disponible por lo tanto, en el procedimienlo del Indice de rendimiento, la forma de evitar 
un error de osto tipo consiste en examinar cuidadosamente las inversiones que se encuentran cerca del 
límite del presupuesto. 

4.2.2 Periodo de Recuperación de una Inversión 

Al periodo de Recuperación se le considera como aquél tiempo que se necesita para que la suma de 
los beneficios netos expresados en !lujos de eleclivo lleguen a igualarse n la inversión inicial. 

Este método cuenta con tres desventajas: 

1. Aunque a un mismo tiempo se recuperen dos proyec1os, el componamiento de los flujos de efectivo en ese 
periodo de recuperación no se les considera. 

2. No toma en cuenta la corrienle de utilidades pos1erior al periodo de recuperación. 

3. No permite la realización de consideraciones para inversiones de diferente valor. Sólo seflala en que tiempo 
se va a recuperar una inversión, pero no se le considera un mélodo apropiado cuando hay que hacer una 
selección de proyectos y un razonamienlo de capital. 

A pesar de las desventajas an1es mencionadas; éste método es utilizado en casos especiales, como 
lo es, cuando existe una escacez de electivo, se recurre a ésta para asl poder dar énfasis, a las Inversiones que 
devuelven fondos con mayor rapldéz. 

(4) lbidem. Pág 71. 
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4.3 Técnicas Auxlllares en I• Evaluación de Proyectos 

4,3.1 Anállsls de Senslbllldad 

El Análisis de Sensibilidad implica la utilización de complejas técnicas y cálculos, 
permitiendo determinar en cierta forma la repercusión que tendria sobre el rendimiento del proyecto la 
desviación de cienos factores al momento de su realización, en relación a lo presupuestado. 

Mediante el uso del anti.lisis de sensibilidad puede obtenerse una Idea del comportamiento 
del riesgo. que es la consideración de un nUmero de posibles resultados al ser evaluada una inversión de 
activos fijos. 

El procedimienlo consisto en evaluar un activo usando ciertos célculos de rendimiento, 
esto es con el !in de tener una idea de la variabilidad de tos resultados. 

Este análisis de sensibilidad, debe hacerse con respecto al parámetro más incierto 
siempre que se utihce para alguna propuesta individual: os decir. se debe determinar la sensibilidad de la 
TIA o del VPN del proyecto con respecto a cambios en el precio unitario de venta, o en los costos, o en el nivel 
de demanda, y hasta los cambios de vida. 

No es muy recomendable el utilizar el análisis de sensibilidad para proyectos Individuales 
de inversión, debido a lo incierto de sus parámetros; por lo que es recomendable que para éstos casos se 
aplique un anfllisis de riesgo. 

Las principales ventajas que se lieno de la ulllización del anAlisis de sensibilidad, son: 

1. Su lácil entendimiento (no requiere de conocimientos sobre las teorlas de probabilidad). 

2. Su facilidad de aplicación. 

Sus principales desventajas son: 

1. Analiza variaciones de un parAmetro a la vez. 

2. No proporciona la distribución de probabilidad de la TIA o del VPN para variaciones en estimaciones de 
los parámetros del proyecto. 

Denlro del análisis de sensibilidad, existe una herramienta muy útil que son las isocuantas 
o 11noas de indiferencia. Todos los puntos que pertenecen a estas curvas son equivalentes; por lo que mediante 
el uso de éstas, es posible obtener regiones o áreas en las que no es recomendable invertir, así como regiones 
o áreas en las que el proyecto debe ser emprendido. 
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4.3.2 An611ala de Riesgo 

En un sentido muy elemental al riesgo so le puede definir como la posibilidad de sufrir 
pérdidas. En un sentido más formal y considerando al riesgo en la evaluación de una propuesta de inversión, 
se le puede definir como "el proceso de desarrollar la distribución de probabilidad de alguno de tos crilerios 
económicos o medidas de méritos ya conocidos." (5). 

Este análisis do riesgo fue desarrollado para tomar en cuema la incertidumbre que por lo 
general se tiene con respecto a las variables que determinan los flujos de efectivo netos de un proyecto de 
Inversión. Esta Incertidumbre es generalmente expresada por medio de distribuciones de probabllldad. 

Las distribuciones de probabilidad mas comúnes obtenidas en una evaluación, correspon
den al valor presente, valor anual y tasa interna de rendimiento. 

Como métodos del análisis de nesgo, podemos mencionar el método de presupuesto 
de contingencia, que se basa en la dispersión de un pronóstico en bajo, medio y alto, siendo fácil la 
comunicación con otros para 1omar sus decisiones de aceptación o de rechazo. el exámen del presupuesto 
en las tres si1uaciones posibles da una idea del riesgo potencial. 

4,3.3 Técnica de Simulación 

La técnica de la simulación requiere de equipo y personal especializado; siendo una 
técnica muy valiosa para analizar problemas que involucran incenidumbre y relaciones complejas entre sus 
variables. 

La gran mayorfa de las compariias han comenzado a aceptar ésla técnica, dentro de sus 
estudios económicos, destinando recursos al desarrollo de programas donde ésta técnica sea utilizada. A 
pesar de la relativa facilidad para comprender ésta técnica, muchos ejecutivos y admlnislradores se muestran 
escépticos con ros beneficios que se pueden obtener al utilizarla en la toma de decisiones. Aparéntemente 
existen dos razones que explican ésta siluación: 

l. La simulación carece en menor proporción de la misma desventaja de los modelos probabillsticos; es decir, 
los ejecutivos no comprenden los aspectos lécnicos de la simulación. 

11. Ven como un problema 1a inversión roquerida en equipo y personal especializado, al cual se le requiere para 
aplicar esta técnica. 

Hay cienos problemas de decisión que tienen en común muchos elementos: como lo son los 
diferentes cursos de acción que de entre tos cu3les se debera elegir el más adecuado, pudiéndo ser 
comparados de acuerdo a algún criterio económico. Corno ejemplos de éstos criterios tenemos: La tasa interna 
de rendimiento. el retorno sobre la inversión, el valor presente. el tiempo que se requiere para recuperar la 
inversión, ele. Olro elemento común de la tornad e decisiones es el capital disponible. Además existen factores 
como la depreciación y los impuestos, los cuales se expresan en términos conlables estándares. La incer
tidumbre Inherente a los resultados que se obtendrán en un futuro, en ocasiones resultan comúnes a muchas 
decisiones, t::is cu::iles son resucitas en forma de distribuciones de prob<ibi1id<1d 

Exis!e gr<in similitud entre los diferentes elementos que inteivienen en el proceso de la toma de 
decisiones, ya que facilitan el desarrollo de una metodo!ogia general de simulación, la cual serla aplicable para 
el análisis y evaluación de proyectos de inve1sión; mediante la utilización de un diagrama de l!ujo que a 
continuación presentamos, para la simulación de un proyecto de inversión: el cual incluye toda la información 
probabilística de las diversas variables aleatorias que: intervienen en el proyecto de inversión a estudiar. 

(5) lbidem. Pág. 263. 

38 



Datos do entrada 
Tasa de impuestos, TREMA, 
Parámetros del proyeC1o y 
sus distribuciones de pro· 
babilidad, etc. 

Depreciación 
Se calcula en función del 
tipo de aC1tvo y de la ac
tividad industrial en la 
que son utilizados. 

Distribución de probabilidad 
del criterio de evaluación 
seleccionado. 

Histograma l...nllli__ 
Histograma 1 .i11ll 
acumulativo J_illlill__ 

Análisis estadístico 
Media 
Desviación estándar 
Rango 

. .· . 
- Gen8r8dor d8-varlab18S Bteatorlas 

norm~I 

uniforme " 

exponencial 

empírica 

!/'\.. •. 
!-:=¡_¿ 
LhlJ_ 

MODELO DE INVERSION 

Criterios de evaluación 
Tasa Interna rendimiento 
Valor presente 
Valor anual equivalente 
Retomo s!la inversión 
Periodo de recuperación 

Oeclslón 

Diagrama de nu)o general para simular un proyecto de Inversión. 

Fuente:~. Pág. 281. 
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4.3.4 Arboles de Decisión 

El árbol de decisiones es una técnica muy similar a la programación dinámica, al cual se le 
considera un método muy convenienlo para la representación y el análisis do una serie do Inversiones 
realizadas a través del tiempo. que proporciona un panorama en secuencia a medida que se tenga la 
necesidad de tomar una decisión en el presente, por 10 cual obliga ·así mismo a considerar más 
explícitamente el riesgo asociado con riesgos futuros. 

Esta técnica so basa principalmente en los siguientes puntos: 

1. La construcción del árbol de decisión. Para poder llevar acabo la construcción de los árboles de decisión, 
se deben de considerar las diferentes alternativas y cursos do acción, as! como de los posibles eventos 
asociados a éslos cursos de acción. Para su construcción se utillzan simbolos. y éstos son: 

o Significa un pun10 de decisión, en otras palabras un curso de acción, siendo éste el mas 
adecuado, que debe ser seleccionado. 

o Aepresenla los posibles eventos asociados con el curso de acción. 
2. De cada una de las ramas del árbol, determinar tos !lujos do oreclivo. 
3. Hacer una evaluación de las probabilidades que se presen1en del punto anterior. 
4. Oe1erminar et valor presente de cada una de las ramas del árbol. 
S. Se debe resolver el árbol de decisión. con el linde ver cual alternativa debe seleccionarse. Para llegar al 
resullado del árbol de decisión, se hace por modio de un mé1odo regresívo el cual es similar a la programa"ción 
dinámica; para llevar a cabo ésle método se deben de seguir las siguiemes reglas: 

a)Si el nodo es de posibihdad, so procede a obtener el valor esperado de los even1os asociados a ese 
nodo. 

b)Si el nodo es de decisión, se procedo a seleccionar la alternativa que maximiza o minimiza los 
resullados que so encuentran a la derecha do ese nodo. 

4.4 El Punto de Equlllbrlo (P.E) 

Desde el punto de vista contable el proceduniento para la determinación del puruo de equilibrio, consiste 
en de1erminar un importe en el cual la empresa no sufra pérdidas ni utilidades; es decir, el punto en donde las 
ventas sean igual a los costos y gastos. 

El Punto de Equilibrio se define como el punto donde con las ventas logradas igualan a los egresos, 
donde no hay utilidad m pérdida, es decir operar sin ganar pero también sin perder. 

Es impon ante la precisión de los ingresos como de tos cos1os, al Igual que la adecuada separación de 
éstos útlimos en fijos y variables. 

Los costos totales están integrados por costos fijos y variables, donde los costos lijes son aquellos que 
no cambian con el volUmun de p1üducción, pudiendo citar entre éstos costos Jos arrendamientos, intereses, 
cienos impuestos, algunos salarios de administración, seguros, ele. Los costos variables son aquellos que sí 
cambian con el volümen de producción, como pueden ser el gasto en materias primas. mano de obra, energía, 
ele. 

La separación de los costos fijos y variables, resulta una tarea muy delalfada, pero que concluye en 
que muchos conceptos son compuestos: es decir, tienen una parte lija y otra variable. Como un ejemplo, 
podemos citar a Ja mano de obra que so forma por remuneraciones que se pagan al personal mínimo 
necesario y especializado que conserva la empresa, lo cual representa un costo fijo; ahora bien.se 
incorporarán los costos variables en la medida en que se rebaso la capacidad productiva de ésta mano de 
obra. por la contratación de más personal o 1iempos extras. 
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Para la determinación del punto de equilibrio, existen varias fórmulas dependiendo de la Información 
disponible, el resultado en pesos o número da unidades y el número de productos fabricados por la empresa 

Fórmula n6mero 1. 

Determinación del P.E. on dinero suponiendo un sólo producto. 

Costos Fijos 
N=-----

1- c.v.u 

p.v.u 

En donde: 

N = Punto da Equilibrio 

e.Y.U a Costo Variable Unitario 

p.v.u 1:1 Precio de Venta Unitario 

Esta fórmula nos permite conocer la cantidad monetaria que debe vender une empresa del producto que 
fabrica para as( no ganar ni perder. 

Fórmula n6mero 2. 

Determinación del P.E. en Unidades 

De ésta fórmula se obtiene el número de unidades que se tienen que vender para lograr el equilibrio. 

Costos Fijos 
N=-·--·--

C.M. 
De donde: 

C.M. = P.V.U • C.V.U 

siendo: 
C.M. = Contribución Marginal 

Fórmula n6mero 3. 

Determinación del P.E. cuando son varios los productos que se venden y elaboran. 

Esta fórmula sirve para determinar el P.E. tanto en unidades como en dinero de una mezcla de 
productos dentro de una empresa 
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c;:ostos Fljc;>s 
N =----·.-·-·· 

.. C.M.P 

De donde: 

C.~.P., = Co~trlbuC16~0 MB:.~~~~I ~~nd_~~:d~ \~!, 

F.órmula nl'Jmero 4 • 
. .. '"' · .. ':·;-· : .. ·;:"'"'.' ,.:. 

Determinación del. P.E. __ ~on ~h soló" P!odu~_oy sin Colocar precios unitarios. 

Costos Fijos 
N = ----·----· 

1 - Costos Variables 

Vtas Correspond. 

A diferencia con la fórmula No. 1 en la cual se utilizaban costos y precios unitarios del producto, en 
ésta, se utilizan números tolales dentro de los costos variables y de las ventas: siendo la respuesta la misma 
para ambos casos. 

El Punto de Equilibrio se utiliza como: 

1. Un Instrumento en la planeación de utilidades y en la toma de decisiones, por la Información que 
proporciona. 

2. Como una guia en la determinación de precios de venta para alcanzar la utllldad deseada. 

El Punto de Equilibrio tiene diversas aplicaciones, en la cual se deben de tomar en consideración 
diversas altemalfvas en la Toma de Decisiones, y son: 

1. Volúmen de venias para utilidad deseada 

2. Comprar o fabricar. 

3. Es conveniente o no la expansión. 

4. La planificación del Capilal. 

5. Con que equipo se va a producir. 

6. Eliminación de áreas productivas. 
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4.5 FluJo .de Efectivo 

"Este mélodO representa el porcentaje al cual el V.P. de los rendimientos futuros del proyecto igual al 
V.P de Ja inversión sea esta capitalizable, gastos o combinación de ambas." {6). 

Este método consiste en construir un modelo económico de proyecto o alternativa de estudio: se forma 
con un listado de las cantidades de efectivo que se han de generar, y de los que se van a requerir en 
correlación con el tiempo en que ambos van a tener lugar; éslo es, el flujo de electivo del proyec10. Una vez 
construido el modelo hay que convertirlo en V.P .. El porcentaje de tasa de descuento que permita equiparar los 
desembolsos del proyecto con los ingresos del mismo, consliluye el porcentaje de rendimlonto sobre la 
Inversión. 

(6) Steven E. Bollen. Administración Financiera. pág. 206. 
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Capitulo V 

CaaoPrllctlco 

•) Antecedente•.· 

El Proyecto de Inversión e estudiar, se refiere a una Empresa X. S.A. que se dedica a la elaboración de 
alimentos para animales. 

b) Ubicación.· 

La Empresa X, S.A. se encuentra situada en una reglón la cual cuenta con una gran zona ganadera. y 
que requiere de ser abastecida con este producto en época do ostia!e. 

El proyecto tiene diversas perspectivas, ya que el producto tiene gran demanda en la rng!ón, porque so 
puede utilizaren la engorda de los animales dando como resuttadouna mayor calidad en la carne y ente loche. 

El producto se encuentra princlpalrnente constituido por diversos componentes considerados como 
esquilmos agrícolas, los cuales son de bajo costo, como son: el alote, el bagazo y la punta de la cana de azúcar, 
y el rastrojo de maiz. así como de melasa y de paja derivada de soya; por lo tanto el precio de venta no puede 
resuttar alto para los ganaderos. 

Al producto ya terminado se le piensa dar diversas presentaciones; es decir, puede ser adquirido en 
pastillas, polvo, migajas. etc., según sean las necesidades de los ganaderos. 

El producto se considera que contiene muchas propiedades, ya que por los componentes que se utilizan 
para su elaboración contienen diversos porcentajes en propiedades tales como: vitaminas, mlnerales, 
proteinas, asf como de nutrientes digestivos y ricos en calarlas. 

e) Mercado.• 

Se realizaron estudios de tas diferentes zonas en las que el producto pudiera tener mayor demanda. 
Entre éstas zonas encontramos a San Luis Potosi, S.LP. , Veracruz, Ver., y Tampico, Tamps., ahora bien, la zona 
seleccionada debe reunir los siguientes requisitos, como lo es que debe estar establecida cerca de las áreas 
de abastecimiento y de producción agrícola, debe de contar con las vías y medios de comunicación, as! como 
de insumos báslcosrn.tcs como el agua. electricidad, combustibles y \asuliciente mano de obra que se requiera. 

d) Estudio Tácnlco.· 

Es Importante que toda Empresa que va emprender un nuevo proyecto de inversión, realice este estudio 
sobre la maquinaria y de todo el equipo que va a requerir para \a elaboración del producto. 

La tecnologia elegida esta constituida principalmente de equipo manufacturado en el pais; to cual 
representa una vontaja, ya que si llegora a tener alguna lalla ,el seivicio a es1e seria inmediato; de to contrario 
de ser de importación el seivicio restaría tiempo y producción. representando así un costo extra a ta Empresa 

44 



La capacidad de producción estimada, se basa principalmente en la demanda y es de 400,000 tons 
anuales, y se van a trabajar un promedio de 2 turnos con 6 hrs cada uno: de mano ~e obra se van ~ requerir 
aproximadamenle un total de 80 a 200 empleados. -. '· 

e) Organización.• 

Dentro de la organización de la Planta por orden f~rárquico tenemos Jos ~i~~ie~t~S: ~~~~t-~~~ .· , 

Gerente General 
L 

Contador 

L 
Secretarla 

¡ 
Auxiliar de Oficina 

L 
Velador 

De lo que sería el manefo de operaciones en la Planta, por orden jéréraqulco tenemos: 

Gerente de Planta 

~ 
Jefe de Producción 

L 
Operadores 

¡ 
Estibadores 

f) Fuentes de Financiamiento.-

Es imponante tomar en cuenta que toda Empresa, la cual tiene un Proyecto de Inversión por llevar al 
cabo, Uene entre muchas opciones la de requerir o contar con diversas fuentes de financiamiento. 

Existen diversas fuentes de linanciamlento ( con renombre y muy conocidas ),como lo son: Las 
Sociedades Nacionales do Crédito (Bancos), Nacional Financiera { NAFINSA ), enlre otros, que también 
manejan fondos de diferenles tipos. 

Entre éstos fondos podemos mencionar· 

FONEI ·Fondo Nacional de Equipamiento Industrial (propio de Banxico ), y tiene como función el eqUI· 
pamiento para ampliaciones o para la creación de nuevas empresas, desarrollos tecnológicos, estudios de 
prelnversión. así como para el con1rol de contaminantes. 

FOMIN • Fondo Nacional de Fomento Industrial ( NAFINSA) y tiene como función la participación con 
capital de riesgo temporal quedando como accionista minoritario. 

FIRA · Fideicomisos Instituidos en relación a la Agricultura (Banxico) teniendo como función 
proporcionar crédi1os Aefaccion•uios y para Capital de Trabajo. 
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Fondo de Fomento y Apoyo a la Agricultura cuya función-Son los créditos de Avlo y Refacclonarlos. 

FONEP • Fondo Nacional de Estudios y Proyectos cuya función radica en el financiamiento de estudios 
do factibilidad económica, técnica y financiera 

FOGAlN - Fondo de Garantfa y Fomento Industrial a la Micro, Pequena y Mediana Empresa siendo su 
función el otorgar préstamos Relaccionarios, de Habilitación o A vio, hipotecarlo Industrial y para Instalaciones 
ffsicas. 

g) Consideraciones sobre el Financiamiento.· 

A las empresas dedicadas a este ramo, "Agrolndustrlales", reciben gran apoyo por pan e del gobierno, 
ya que existe la" Ley General de Crédito Rural" la cual lue elaborada para éste fin; la que en su articulo 113 
establece que: "serán préstamos refaccionarios para Industrias rurales y demás actividades productivas, los 
que se destinen a la adquisición de equipo, construcción de obras civiles y conexas, y actividades (a criterio 
de la institución) de compra de terrones para Integrar plantas que se dediquen al benencio, conservación y 
preparación de los productos agropecuarios para su comercialización o almacenaje'". 

Para otorgar un crédito refacclonario y de avío se requieren de las siguientes condiciones: 
-Su rnonlo será de hasta el 100% del costo de las inversiones, basándose en la capacidad económica 

del sujeto del crédito. 
-Tendrá un plazo máximo de 15 anos con una amortización de pagos anuales o en periodos menores, 

tienen derecho a un periodo de gracia siendo éste justificado en plazos no mayores de 4 al"los. 
-Como garantía se dejan la hipoteca y la propia planta industrial. 
-Las tasas de interés son proreslonales y variables. La fijación de las mismas se hace de la siguiente 

manera: 
Se toma como base un porcentaje establecido en cada caso que puede ser de un 80% a un 90% del 

C.C.P. (Casto Porcentual Promedio de Capacitación Industrial) [(Banxico)J. 

h) Programa de Inversión.· 

El programa de Inversión es como sigue: 
Se tiene una inversión estimada en miles de pesos, como a continuación se presenta: 

Inversión Fija 
Terrena y Edificio 

Maquinaria y Equipo 
Otros Equipos 

Inversión Fija Diferida 
Gastos de Instalación y Montaje 

Fletes, Gastos Preoperativos y 
de Arranque 

$850,000.00 

$150,000.00 

Total $1 '000,000.00 

El Capital de Trabajo con que cuenta la Empresa es la cantidad suli~iente de ere~lvo para solventar las 
etapas de construcción preoperatlvas y de arranque. , 

$1 '200,000.00 
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Se tiene un pronóstico de ventas realizado el cuaJ arrojó los siguientes datos, para laS ventas en un 
periodo próximo de 3 anos. 

1990 400,000 tons 
1991 440,000 tons 
1992 450,000 tons 

Se espera oblener una utiUdad del 35% antes de Impuestos y de P.!:U. 

Ventas 
Costo Marginal 

Total 
125,000 

81,800 

Unh 
250 

142 

Contrib Marginal 43,20Q .108· 35:-

fórmulas: 

Datos: 

-·.;;;> ~-~}::: '·-·';·-:~;~~:' 
··-.-_::·-: .. .;¿L~~-~·::J~~-~-;;~'"-_;;~; .. '. 

C F .. :_;.;~ --:. ;.~~~~;.;-~~ <:·;_:·~-~ ., 
P.E.~- . ,- l\:Tolaien unidades' 

e; M. ~::'. ,- ·~- ; -;e~ 

Producción 
Precio unitario 
Costos Variables 
Costos Fijos 

33,000 tons mensuales 
$300.00 

76 
s 1 '840,000.00 

1 '840,000.00 
P.E.=----- 17,038tons 

108 

1 '840,000.00 
P.E,= - $5'111,111.00 

.36 

47 



Es lmponante mencionar, que no se tomó en conslde~·acióÍi la infla-Ción;' ·sfn eITibargO-se espera una 
Inflación aproximada para: · 

el afio 1990 de un 25~ 
1991 deun20% 
1992 deun15% 

A continuación se analizan los Estados Flnancle_ros Pr'?Yect~dos: 

arios 

Ventas 
Costo de Ventas 

Utilidad Bruta 
GBS1os do Operación 
Gastos Totales 
Financiamiento 

SUMA 
Aesult. EJerclcio 
40% de deducciones 

anos 

Ingresos Efectivo Olsponlble 
Ventas de Contado 
Recuperación Cuentas 
Por cobrar 
Préstamos 

SUMA 

Egresos 
Adquisición activos fijos 
Costo de Ventas 
Gastos Totales 
Financiamiento 
Amortiz. Capital 
Compras adicionales 
Otros pasivos 

SUMA 

Saldo Efectivo Disponible 

1990 

120'000 
53'760 

66'240 

7'600 
31'060 

36'680 
27'560 
11'204 

16'356 

1990 

45'000 
110'000 

o 
40,000 

195'000 

80'000 
53'760 
7'600 

31'080 
8'000 

10'000 

190'440 

4'560 

Estado de Resultados Proyectado 
(miles de pesos) 

1991 

140'000 
62'900 

77'100 

6'892 
24'832 

33'724 
43'37S 
17'350 

26'026 

FluJo de Ehtctlvo 
(milos da posos) 

1991 

4'560 
128'333 

10'000 

142'893 

10'000 
62'900 

8'892 
24'832 

8'000 
10'000 
11'204 

135'826 

7'065 

1992 

168'000 
75'480 

92'500 

10'870 
18'624 

29'294 
63'226 
25'290 

37'936 

1992 

7'065 
154'000 

11'667 

172'732 

10'000 
75'480 
10'670 
18'624 
8'000 

10'000 
17'350 

150'124 

22'608 
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Activo a/los 
Circulante 

Efectivo 
Cuentas por cobrar 
Inventarlos 

SUMA 

Fijo 
Maquinaria y equipos 
Otros equipos 

O Hendo 
Gastos de Instalación 

y otros 

SUMA ACTIVO 

Pasivo 
Circulante 

Préstamos 

SUMA: 

Fijo 
Préstamos 

SUMA PASIVO: 

Capital Contable 
Capital social 
Reservas anteriores 
Resultado del ejercicio 

SUMA CAPITAL: 

SUMA PASIVO Y CAPITAL: 

1ESiS 
IlE l~ 

~m ~rnE 
B\Ill~ff:f: 

Edo de Posición Financiera Proyectado 
(mlles de pesos) 

1990 1991 1992 

4'560 7'065 22'608 
10'000 11'667 14'000 
10'000 20'000 30'000 

24'560 38'732 66'608 

60'000 70'00<Í 80'000 

20'000 20'000 20'000 

104'560. 
,e,--

-.i28'73:í 166'608 
'-"· 

8'000 8'000 8'000 
11'204 17'350 25'290 

19'204 25'350 33'290 

24'000 16'000 8'000 

43204 41350 41290 

45'000 45'000 45'000 
16'356 42'832 

16'356 26'028 37'936 

61'356 87'382 125'318 

104'560 128'732 166'608 
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EVALUACION FINANCIERA 

Indices y Razones 
anos 1992 

Indice de solvencia: 

AC 
2.0 

PC 

Prueba del Acido: 
A.C. • Inventario ce 1.10 ___ 

P.C. 

Razón de endeudamiento: 
P.T. ---

0.41 0.32 0.25 

A.T. 

Apalancamlento: 

P.T. 
0.70 0.47 0.33 

e.e. 

e.e. 
1.42 2.11 3.03 . 

P.T. 

Rotación de activo: 
Ventas 

1.15 1.01 1.01 

A.T. 

Rendimiento a la inve1sión: 
Utilidad 

0.27 0.30 0.3Ó 

C.Cont. 

Utilidad Ventas 
X 26.71 29.75 30.26 

Ventas 3Cap.Cont. 
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anos 1990 1991 1992 

Otras: 

A.F. 
57.3B 54.37 48.02 

A.T. 

e.e 
58.68 "75.22 

A.T. 

Capital de Trabajo: 

A.C.·P.C. • 5'356 33'316 
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Conclualones 

Para realizar un adecuado Análisis y Evaluación de los Proyectos de Inversión de 
cualquier empresa, es necesario que la persona que se encarga del mismo tenga bien definidos los mé1odos 
que aplicará para poder oblener los mejores resultados y a su vez excelentes beneficios. 

Para la realización de un Proyecto de Inversión, es necesario evaluar las diferentes 
alternativas de financiamiento que existen para poder llevar a cabo con éxito dicho Proyecto de Inversión, 
eligiendo aquella alternativa que nos olrezca el mayor beneficio al menor costo. 

La mejor opción que existe para llevar a cabo un Proyecto de Inversión, es que la 
empresa utilice su propio capttal, ya que las luentes de financiamiento externas que existen, representan a largo 
plazo un alto costo del capital propio, excepto ros rondas de las financieras paraestala!es, lo cual podría llevar 
a la quiebra a dicha empresa. 

El criterio que se utilice para llevar a cabo un Proyecto de Inversión, resulta de suma 
importancia, ya que mediante éste se puede lograr la meta fijada al tiempo necesario, su eleC1ivldad, asl como 
su casio estimado, no olvidándonos del riesgo que le es inherente al mismo proyeclo. 

So consfdora como terminada la evaluación de Proyectos de Inversión cuando se ha 
seleccionado la opción correcta; pero aquí no termina el proyecto ya que es imponante que se siga un plan 
especifico de deficiencias y una reevaluación del resultado que se obtuvo. 

Una vez conclufdo el plazo para el que se elaboró el Proyecto de Inversión, se hará 
un anáJisis, tan10 parcial como global de los beneficios obtenidos, para decidir si conviene ponerlo en práctica 
en la misma forma o modificarlo de acuerdo a las condiciones que prevalezcan en el momento que se decida 
volver a utillzarlo. 

Como se puede observar los datos arrojados por Jos estados financieros proyecta· 
dos nos muesiran que la Empresa puede tomar otras alternativas de financiamiento, ya que sus Intereses son 
muy altos; pudiendo hacer esto mediante un aumento de capital ya que por ser una Sociedad Anónima llene 
esa opción. 

La Empresa muestra Jiquidéz. lo cual Indica que puede tomar un mayor riesgo esto 
es debido al apalancamlento que refleja, que es muy bajo. 

Es lmponanle que la Empresa evalúe que tan benéfico serla Invenir en moneda 
exiranjera; y de alguna manera ver la posibilidad de aumenlar Ja capacidad de producción, asl como de la 
ampliación de la propia planta. 
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