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1 NTRDOUCC ION 

'"·-·,,·. 

El desarrollo' del p,rés·e~:t_~' trabajo esta enmarcado en la 

necesidad cre~i~~~:a~~t,~J~-~~;: e;·Lic~nciado en Contaduría de 
increment.~_r· ;_'.Sus·-~·con:~é:·1n{1eritOS" ·enCa.ininados a una mejor toma 

de deé:i.ii~~;.~~e'i~~~~H'.~E¿g·~·· .. '.:",:r~n Activos Fijos . 
• "r_,-.• - . ., ,¡ ·-_;:;.::-; . . ·--,{~..,"r'",,,,: • .• ;,:;:o{·,·-

:·--:~;:~}:_--~-- -;:~éJ~,:-~it:~;~}~)~~r;:r~~~:~ii~~~~~'.i;:~~ :~ ~·. ·El· ·, :analisis¡· .... , v.aluaci,on •:-::y financiamiento de las 
-:::'.:;:·-~ :·.;;:,-·;;~~ -;·,,_,:>¡.;':.· - . - ,,..--

i nversion~~ perirlan· es~Ir~:~.'~erila'- qu~ en los últimos años 

ha tomad~-~:·.¿-·~~~~ _:,::·j'~f~:~~¡i;;:'~':~-~~~ ·':'.· .. tDdD por los empresarios, 

administrador7~; ?~i~fa§i~~ist~!,1'icenciados en contaduría, etc. 
y en ·toctOS.·~~.'~.e~~~-0.~;):fl.~~-f~~-~~-ºS en ma>cimizar el rendimiento 

de los rec u r~o~ ·· ¡,~'tb·~~~·~ ~~:~ ~·¿·~. : 

Hoy en dÍá se {fbl,.id~ la ne~ociac!Ón del· Tratado de 

~::::º :::ili;,1J~;,~;~[f i~~~¡~,~;~~:~:· .. ::::::· ,: 
increm~~~;:~; :·lar•i:P.t;.oduct_i~idad~;~,con,calid~d; ."para ello, es 

. "-··.·. :;:_;·"'.:::\:.·.;;:: ;';\:: :·::tf::r;:\;;_:~~>I -~:;~::~·:;:····~c.:_ - · ._ 
necesario, ·c~~:~~~~'!.~5,:~,;t1;~Pf~·:r:t~:.ne~. de· capital modernas, con 

sistemas.» -.- y_: -.,.:~.~~c~s~~ ~;<_.~~-~~:~~ r~.~~-~~ .· tecno1Dstcamente, que 

:::::: ::::1 ·· ::Ec·11i{Í0J~~fü~S•1 yde:::::: 
1
:omp::::uc: i :: ve~ 

.,.¡_:' .\•',',':· ·-,. ,_ 

int~rna~-~-'?~-~:~ ·~·;;/~::;~>. ·, ~''.:::·_":' 
'., ¡·:~ 

"¡"• 

De aéu9rd0_ .. la -P~r~pecti.va descrita, esta Tés is se 

compone _de cinco: _cilpftul~s; .el primero·~- Marco· Conceptual 1 

como sU ·nOmbre.··lo indica ab-arca los distintos. conceptos que 



se aplican_ a los ter_minos Proyecto, Inversión, Evaluacidn, 

Financiamiento9 inve.~siones Pernianentes, etc. Incluyendo 

ta"mbién 1aS ra~enes· por ias que se invierte en actives fijos 

y su eTecto ir,·flacionario. 

En el' Segundo cap~tulo Marco financiero y Legal se 

enuncian cUales son les boletines emitidos por el Instituto 

Me><icano de Contadores Públicos; los articulas de Leyes y 

Reglamentos -fiscales-.que, indican el tratamiento contable y 
- ··. ,'' 

fiscal de las .. :inVet~siones permanentes, as1 como sus 

depreciaciones-. .y .. el:~~Í.cÜlo del Imp~7sto al Activo • 

. •. · .. /'.~.: ,;;\'.!·, i:;.; c.; 
En _e1·::,·.;t~rce·~· Yé.ap]tulo-~· s.e: P!~e·se~ta un análisis y 

eva 1 ua:~ .i ó.ri·~!,:.:~~~r¡~·~:-~i~ ·¡~s~~~·~~};;~:i; ~ ~c~~~:~~:i'va:~ -~-·~e . -f i_nanc: i am"i en to, 
·/• f:.:·:: "''..."•'"' 1.:.:C.'•,:<.·:t:'. 

tanto . -·int~r~.~:~: .. ·s·~~~~,~~\~.t~~-~S',_ .. ·Y~."- q:~~-.-~s.·~ de gran . impor.tancia 

anali~.::lr. 1 ?~~~:~'.~-1~~:~~-~-,:!as:-fuentes de recursos que se tienen 

·disponiblÉ!s :~~r~·_ .. -:¡¡~~~r a cabo los proyectos de inversi6n 

tales como: Re :i'nvers i Ón · de utilidades, Pasivos a corto y 

largo plazo, Aportaciones al Capital Social, etc. o estudiar 

la alternativa de Arr:-endamiento Financiero, en donde el 

encargado de llevar a cabo el proyecto tomará la mejor 

decisión para la adquisición o financiamiento de inversiones 

permanentes. 

Para evaluar un proyecto existen diversos 

procedimientos, metodos y técnicas ya establecidos; esto se 



conoce como 11 Herramientas Financieras que se estudian 

en el cap.ítulo cuatro, clasificándose. en dos grupos 

1.) Los que no consideran el valor del, dinero·_ .. a tr~vés del 

t~empo, como son el período de rec~p~~~C::f~~;-·Y: la ·tasa de 

rendimiento contable. 

2.) Los que si consideran el valor d~{\·cÚ~:~~;o, ~-,,.~~ª~~$.del· 
, tiempo, como son el valor pr~s~~J~·~r~;~~-~:-~.-: y. la .tasa 

interna de rendimiento. 

'.,~. ',; ' 

Como ejemplificaciOíf,; ',:S~ .'.~:~~~-~~~i'i~~~ · en el capítulo 

cinco, un caso P'.á~:.t.~-~~:'-~,~x~-~::::·;r~J.~\~e ".~.til.izan las técnicas 

de evaluación. ·méh~¡-~~a:~:~·~ ~~·t~~Í~·~~·en't~. 



CAPITULO MARCO CONCEPTUAL 

1. 1 CONCEPTOS 

Existen diversas definiciones .sob~e los términos de pro

yecto, inversión, evaluación, -Financiamiento, inversiones -

permanentes y proyectos de inversiÓ~. 

Proyecto 

Es la b~squeda de una soluci~n inteligente al 

planteamiento de un problema tendente a resolver, entre 

muchas una necesidad humana. < 1) 

Es el plan prospectivo de una unidad de acción capaz de 

materializar al9un aspecto del desarrollo económico o so-

cial. <2> 

La finalidad del proyecto, como documento de análisis 

es aportar inform~'ciÓn completa y actual izada, que nos 

permita tomar decisiones acertadas en la realización de 

cualquier proyecto.a t-ealizar. 

(1) Gabriel Baca Urbina, Evaluación de Proyectos, trillas. 
<2> Instituto Latinoamericano de planeación económica y 

social. 
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Los proyectos deben formularse adecuadamente y presen-

tarse E'.n el ~omen~o· Pt;-eciso a _las' autoridades que tienen que 

aproba_rlo Y~ finanC:ia.-:Olo. Su presentación corr.ecta y clara es 

importante-"-,-P~.r"~~ t·omar .. desiciones optimas al respecto. 

Es · dest'f~'B.~::_:~ r:ecursos financieros a la modernización 

y eX~·~r¡¡:i,'J~"""~"~~~.b:i:~~e~:. y_ equipos durables o instrumentos de -

un enfoqUe econÓmico~financiero 

llevar_ -- acabo una· inversión, es la acción de· comp_rometer 

fondos· actuales con el propósito de obtener 

ingresos futuros, estos pueden. ser una ganancia en forma de 

interés, d_ividendos, renta, utilidad por retiro, o un 

aumento en el valor del capital. 

En la. actualidad, una .inversión intel_igente :requiere una 

base ·que )a j~stif~que. Di_cha· base es pre!C:.isanle~t.e un 

proyecto bien estructurado Y··evalua~c;> qUe ~n~i~~~~:;~. pa¿ta 
que deb~ seguirs~; 'dé_" _ahr·:~e_,:d~r·iv:a :1a nec·as·~d'ai:("de. e1.~b~rar 

los proy'e~t.Os::·.:~-'. 

(3) Ale_jandro Conde·L·. Tratado sobre Inversiones, Ed. Index 



' Evaluacion 

Es examinar con determinados criterio$ los resultados 

de una accio'n o un propÓsi to. 

La tarea de evaluar consi~te en comparar los beneficios 

y ·1os costos del proyecto, con miras a determinar si el 

cociente que expresa la relación entre uno y otr-os presenta 

o no ventajas mayores que 1 as que se ob tendran con proyec: tos 

distintos. 

Por lo antes dicho, se concreta que la evaluacio'n cons-

tituye un balance de· las ventajas y desventajas de asignar 

el proyecto analizando los recursos necesarios para su 

realización. 

Financiamiento 
, 

Es la obtencion de recursos de fuentes internas o 

externas a corto, m~diano y largo plazo, que requiere para 

su operació'n normal y eficiente una empt~esa pÚbl ica, 

privada, social o mixta. 

Debido a esto el _firía·nciamien.to es aquel donde se defi

nen las fuentes de fina.nciá·ffliento o se combinan para obtener 
-·. ; · .. -- .. ~ :'·. ). 

resultados mas optiinos,:'- ás_f":Como presentar la estructura de 

financiamiento con qlle se cUerita para emprender un proyecto 

a corto, mediano .y largo plazo. 



Inversiones Permanentes 

Son la7 Pt:'.ºP.~ed~_des, bienes, muebles e inmuebles que en 

el curso n~rm.:i.~ de_·las operaciones no estan destinados a la 

venta, sino que· Presentan la inversión de capital de una 
... 

emp.resa .en· ·10~ bieiies usados o aprovechados por ésta de modo 

continuo,<~ pei-manente o semipermariente. 

Representa el conjunto de bienes tangibles que son 

utilizados por las empresas para el desempeño de sus activi

dad~s y que van perdiendo su valor por uso en el servicio o 

por el transcurrir del tiempo. 

Proyectos de Inv~rsiÓn 

Es la planeación, implementación y control de la asi9-

naciÓn c:te los recursos disponibles, los cuales deberán gene

rar en un período de tiempo razonable, un beneficio mayor al 

que se recibe actualmente. 



1.2 TIPOS DE INVERSIONES 

Las empresas para. su. cr!=!cimiento y desarrollo llevan . -. : . . -

a cabo durante su vida > éconóm"t:~a diversas clases de 

inversiones. ·A c~::mtinuác.iÓn·~ ~~ -e~'iís'tan--las mas comunes. 

-~: 

1. - Inversiones á cc,,to. ~:1zf;?F:'· 
La adquisición : de ~íñ.~t~!"'ias· primas se contempla en este 

.'·, ',·,._,,_. •;>º ... •· 
tipo de inversione:s, po~~ .. ~'é~ .. -1nVentarios tienen una rotación 

- :· ·, ___ -__ ·:.:;- .. -_:: __ ·_ . 
de tiempo en su mayo_ri~ mas corta que otras inversiones. 

·~-: 
2.- Inversiones ~,1~r~ci-pla20. 

en cuenta en estas inversiones 
~- . ·.. : ': . :·: 

activos fiJoS-.. que.~·ttenen varios años de servicio, para lo 

cual fuer~·n_ i~sta·l_~·dos en la empresa. 

3. - InverSiones necesarias. 

Se _consideran aquel las que habran de instalarse 

depe~diendo del giro de la empresa, para que cada equipo 

desarrolle sus funciones especificas y obtener resultados 

Óptimos. 

4. - Inversiones de reemplazo~ 

Son aquel las en las que el nuevo p_royecto se propone 

para sustituir una inversión e~lsteÍltet quizás sencillamente 

porque ésta se ha venido consurriiendo con mas frecuencia, 

debido al uso nO.rmal ··o :a·1 e.XcSso .eñ. e\ ·mismo. 



S.- Inversiones de modernizac_iÓn. 

Es importante modernizar las inversiones permanentes, 

tomando en cuenta que con sus avances tecnológicos se 

obtendrá mejor calidad y mayor productividad para lograr 

alcanzar los objetivos fijados por la empresa 

6.- Inversiones financieras. 

En este tipo de inversiones se busca incrementar los 

recursos monetarios y obtener mejores rendimientos a corto. y 

mediano plazo, en donde decidira'n en c:ual de los diferentes 

sistemas financieros se espera obtener mejores beneficios. 

7.- Inversiones en reducción de c:ostos. 

Estas ~on las inversiones en que el ahorro de los costos 

pueden Justificarse y en Última instancia, significar 

mayores utilidades para la empresa. El ahorro de c:ostos 

consiste en reducciones definitivas de gastos, logrando 

mayor eficiencia en el sistema operativo y productivo. 



1.3 CAUSAS DE LAS INVERSIONES PERMANENTES 

Dentro del C:mbi to empre.sarial, se pres'entan divel""sas 

razones para invertir, donde los ejecutivos deberán tomar 

las decisiones de acuerdo a las circunstancias 9ue se pre

senten, como pueden ser: 

1.- Por necesidades normales de la operación: 

De acuerdo al siro de la empresa se debe ad9Llirir el 

e9uipo adecuado para la realización de sus funciones. 

2.- Por Diversificacion de Productos: 

La ad9uisiciÓn de e9uipo extra al ya establecido, con 

la finalidad de lanzar mas variedad de productos. 

3.- Por Penetraci~n de Mercado: 

El objetivo será mejorar la calidad del producto para as1 

poder competir dentro del mercado. 

4.- Por Desarrollo de Nuevos Mercados: 

Para expander la· venta de sus productos en otras 

plazas, y asi darse a conocer. 

5.- Por Incremento de Productividad: 

Para satisfacer las necesidades de nuestros clientes 

acorde a la demanda que se presente sobre el producto. 

10 



6.- Por Estrategias: 

Para implantar nuevos sistemas que Permitan aumentar la 

productividad _Y d.isminuír la mana .de obra e'ntre otros. 

. . ·--:::, .·.·· .. ·:: .·' .·· . ··.<_,: .. ~ :;: . 
7. - Por .m·O~ern·¡'~'ác:i¿~- "de. TeC:~.01ógia: 

En estóS :.tie.mpoS. ·~:l~s'_:._~mp·f:~~.ª-~, tienen que actualizarse 

para aPrO~~~~\~:~·· -: los·- ~~a·~de·~ . beneficios que presentan los 

avanc.es ..... ~~C~olÓgicos· buscando c:nejor·ar la c:al idad del 

producto pa"ra. .. no quedclrse ·a1 ·margen de la competencia .. 

s.- Por PolltiCas: 

Cada empresa "deb~ establecer sus propias reglas con sus 

debidos limit~~ y_· .. alCances en cuanto a la adquisición de 

aCtivos .fi Jos ··se :ré.fiere •. 

Una vez ·_:_.d·~~~~g·~·~-~:~ ·1.a. necesidad de llevar a cabo una 

inversi~n. ~fü~ifa,;~)i~·~;', ~s necesario realizar un e.studio 
meticul6so"y.-.una¿:pla.neac·iañ ~·~~ecuada pa~a-decidir sobre la 

adC¡~1~ic:~~Jff~J<l%~f¡;'::;~~~,~f~.;~{se;deb~··tomar t cuenta el 
.f.uerte desembolso.:,q· resentara.~. Aun,ado ·a die.ha planea--

. :·· .. : :' .. ·.\-::·.~'~?.1:.~.:-~x!1t'.,:.y;:. .. , T ;;:';;·p,·~~'-~-:s;::\)1_~:.,,-:.:.-.;~·~: ::-'·;,;:,: .~. ~·- ;, . · 
ciÓn es ·imprescindible/;.1hacer,:.,una::·ev-alt.1acion, .sobre la. inver--

siÓn pat;a':~~g~j;-~?;'{:~í}~~~~f~~i~ '.~i¡e/·:~~¿jª~~•~',~9i.le plazo, 

ésto Se 'p·t~e~~nta:.--·~~~ithffie~\é <\~~~~~~~~~~.2~~'_-?.~[:~i~~:~.;:~~;~-~Jffl~_r:o.s ·': a1ÚJS 

de la · irl~e;~¡-Ó·n ;: se! .·b\.\sCa t~~'~--~-~~/~~.":~;::f~Í:,;~~;::~6¡~t~.:·:d~~;.·~s~a·:·~· 
de$p~1es comenzar. a Obtener L1Í-\a L\ti1.id~d~~:_.:\o~.";~ti~:i~:·,~e~~: .. ~~~l~~ar~

"" través de los metodos de aná1 isiS.>f.i~".a~~i~r=~s:·; 
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En la actualidad nuestro pafs se enfrenta ?. un cambio 

estructural, del modelo de desarrollo que prevaleció de 1940 

a 1982 consistente en el proteccionismo de la planta 

productiva nacional, ahora pasamos a un modelo hacia el 

e~terior, que se aprecia en la polltica de 
, 

modernizacion; 

nuestra participacidn en el GATT, la apertura comercial, 

el inminente tratado de libre comercio, etc. hace indispen-

sable la actualización tecnolÓgica de la planta productiva 
~ ,. , 

y en .forma 1mplicita el correcto analisis y evaluacion de 

los proyectos de inversión con el objeto de 9arantizar al 

máHimo posible su rentabilidad. 
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1.4 CLASIFICACION.DE PROYECTOS DE INVERSION 

-., . 

Debido a;la'srari.~asn:il;Lld y~:co;n~leJidad.dé la evaluac:iÓn 

de los proyect~~·,.:,d~ ·.~_iriVEirSiérl:,:·< e-s /ne·ce·~1~r:i'~-~ 11;:_..b¡-~,~~~-f.ica~-ión 
<'~··~---.·-~-'-'-":·-''~-·-:\:-::•i-:-,:~!··· .. -:: ... ,.,; - ,, ... 

de los :_:~·~-r~·;:~_~'~'>J-'.1-~:t CU¿\'i,i :_··~·os_:~:;·ay·_udái:-~ --~~·'<-:eJ. -~-~: ~'fó~-~-sc:> de 

eva 1 uac:ih • sei eC:i:1\J~ ' '~:-fi:~an~ ia'mi·.,¡, tci:, d~-~· i ñ'.,,.i;~ io.;~s . y •·a 

valo·;~ár_ ;~i-: ~~~~-Í-~~~~~,;~·;-~~:::~-~-:\ de. cada p·~~oY'é~-t~r-'. ei1)E;'1> plan de 

la em~~e-;:-~:-~_-· 

En su· sentido rñas amplio, las invers_iones ·se· Clas_ifican 
-! ,. . 

en do5 g~andeS gruposi 

A> Inversiones cualitativas. 

Esta· clase :de .. inverSfoOeS·-son no _lucrativas, valoradas 

unicame!Ote .por. ~··Í· b-~~~~-ic~·~·.·::d~-«~:iffi~-~i~~r;~l hombre a trabajar 

para sa.tiS·~ac~~~·-s~L:~~; __ --~-~--je·t·~"'~~-S'_}h<Ú~i'.dUales ·y colectivos. 
' . -·· '·""·' ·- . ·~··,·. 

-->:e· ... ,--_.-. ,,._~- ~-~~~~<:~:\}~{o~~-~ii:_, .-.~~-~ -
ª' 1rlver:~-i~nes·::cu-antTt~t"iV~~'; · 

,;,o ';.:~:,¡;~~.~;~"~'..~ '• o.O•o '"""º"~· 
compl ej id ad .. al .. -clas'i f icar·.-Ias ·alternativas de inversion 

cuya 

para 

su · se1·~~c~-~~:. ·~~~\~~-~:J~~·i_:.' d~·~iS·~-ón_ imP1 ic:a· anal izar una serie 

de a9~ntes. -: espec:uiatiVos ·que determinan cual de todos_ 

produce un mayor rendimiento. 
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Derivado de este tipo de inversiones, resulta una 

clasificación especifica de los diferentes proyectos de 

inversión, mismos que a continuación se detallan: 

P0r los resultados a obtener 

Por sus objetivos 

' Po,... lia: cuantificacion de las 

utilidades 

Por su naturaleza 

Por su importancia t'"elativa 

Por actividades de la empresa 

14 

No rentables 

No medibles 

De reemplazo 

De expansión 

De integracio~ 

OtrosCSociales/Gobrno.> 

Cuantificables 

No cuantificables 

Independientes 

Mutuamente excluyentes 

Impot'"tantes 

Menos importantes 

Importancia condicionada 

Divisionales 

Departamentales 

Por producto 



Aumento de utilidades 

Por los efectos en el potencial Oismin. de,utilidades 

Aumento de· rotación del 

_a7tiVO-: .. 

de utilidades 

;·· 

' • • .! ~- :-

disminución 
_..;;:·-;,,::..····--

Por los efectcis en- la rentabili-· .. :.·(~det~o·~~C~e-~t-~ de utilida-

',',,~tf1i;~;~~t:L::. la rota-

·~'. '.·~;:_~. '·_: ;~: :,\::~ ~:.::\~,i?\. >·~{ : :? 

dad de la' inversión 

·<~-::;: ,;;,¡:_::·-.··-·"'· . :,_t 

Para tom~r~ l~ cfe~'.~~i~ri',ci~,f, M'.1~~);:t\;_',f,n ,.un p~Óyecto, se 
requier_e anal i zar,-<l.as_ ·"di fereryt.es:<?-~l.terni.t i vas; para· -eles ir 

:::::: ... ::: ;;:;¡;¡,~!t~t:~:~~:~::;l~¡~:" ·. ''" .. '"" 
'º' ·~''.~~:~~ ~~~i1l~~~~1~i;~;,c~,~;! 1º'''" """ 

gran < r~leVancia;;:,_;_ po~.\.:los·~.bene~.icios·.«::-;quer~:;aportan a·:"niVel 

- socia};· ~~y ::P:~I-~a·~~·;~~'.~~~:~:~¿~~:;~~~,J~~~~~~t~-~:-~~~~d~~~~-~-~~:~~~~~~~·ci · en· vi as· 

de de~~~~~í},f';~~;:f:~.;·~~{; '.~;¡\;~i;~f~~~,~-~:i~~·:~,:eC:i~i.;~to en 1a 

pobl"aC:i'~n: .. ·. econom1camente ,-~~~~-~,t·¡~5~«:: se requiere de grandes 

i nversi oóeS·: :~. ~-~ .. ;:-:..· '.~~'~;k~'il~ .'~~·y~'~·~~· empleos y mantener activa 

la eCO~[;ffi{a'.. ~d~f: Paf~" ·y_ son los hombres de empresa quienes 

definiran'' l~s 't~C:n~·~:as:.·~- estrategias a seguir, para lo cual 

teridrán que ·elaborar..: -una planeaciÓn que lleve a cabo dichas 

inversiones. 
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Los objetivos de los proyectos de inversió'n, se logran 

segun la decisión por la que se opte entre la~ alternativas 

viables adoptando una estrategia de desarrollo que marca la 

orientaci¿n en el uso de los recursos. 

, 
Una adecuada presentacion significa la calidad de los 

estudios y la metodología de su 
. . , 

or9an1zac1on es la 

coronaciciñ natural del estudio a 9ue se hayan sometido los 

antecedentes del proyecto y constituyen en muchos casos un 

factor decisivo para obtener el apoyo necesario para su 
, 

ejecucion. 
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1.5 EVALUACION DE LAS INVERSIONES PERMANENTES EN EPOCAS 

INFLACIONARIAS. 

El propósito de este punto es presentar una visidn de 

lo mas relevante del aspecto inilacionario en las 

inversiones permanentes. 

No tomar en• éon~ide~+i:}on: ~{J~efe~to 
. ;, ··-

de. la inflación, 

tiende a· produé:ir-;i < resultados no sean 

acordes fi Jades por una 

la inflación merma 

depreciación y 

9ast6s los procedimientos 
, ..... . 
\'de ·estos en los costos 

.,>·; 
En . té'r~:i_~:.Ós·,: ~¡:~~·{~~;: .. :;~~~-~:~~-su1'1::~dÓs de las actividades 

de un negocio .son ·eHPt~~~~do~ ;~n .:P~s~-~·: Estos son una unidad 
.. · .. : .: •.. i-' . 

imperfecta de_._f!ledida,. ·pueSt? _qu~ su valor cambia a través 

17 



del t}empo; la inflación es el término que se usa para 

expresar esa dismin.uciÓn en valor. 

Actual.mente-~ ~-re;~~l ~~:·. d(~~c;:.i 1 evaluar propuestas de 

inversidn , en_::~-~-·~~M~~°'~~~-:" ~~'. .~·~,iis~ant~s· variaciones en tasas 

infl.acioi-lari'a~(i:~~~~;,·:i.,~'Pb-t .. _t-a:nte' predecirlas y considerarlas en 

los estUdios: ~co~Ó~iC:ó.s. 

Sin e,inb~·r.so,::"~é· ha demostrado c:¡ue la real id ad es muy 

diferente,· ya que la mayoría de las inversiones son 

casti9.3das·_ por. la. inflación y se puede decir que no existen 

inversiones d~ · cap._~·~·a1-- .in·m.unes a sus efectos. 

«' 

Si no: se·:"~:~-~~~~-:.~a ~erte:z:a del nivel de inflación de los 

prÓximo.s_ ·añO_s/)"~~} .. puede uti 1 i:z:ar la técnica de simulación o 

en_foc:¡ue p~~bab~llstico determine Sll distribución de 

probabi li,dádes. Es decir, se pueden hacer estimaciones 

optimistas, pesimistas o mas probables para las tasas de 

inflación, y en base a el lo determinar y definir la tasa 

interna de rendimiento y/o valor presente neto deseado del 

proyecto. 

Basicamente el efecto nocivo de la inflació·n en 

inversiones de activo +ijo, se debe principalmente al hecho 

de que la depreciación se obtiene en función del costo 

histdrico del activo. 
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CAPITULO II MARCO FINANCIERO' V LEGAL DE LOS ACTIVOS FIJOS. 

2.1 BOLETIN C-6.INMUEBLES, MAQUINARIA V EQUIPO. 

Derlt~ci.:'.~dei ~'..l'~s .·cÚverSas comisiones de trabajo. con las que 

c:Lienta: el·: :I~:!irri!uro:. MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS,. te"!emos 

la d~~~·:.:.~~;!_'~~~~~~~--~~<·;_'.:i:le "ci::>ntabilidad, cuyo obje~ivo es ·la 

emi'Sidn ·- -J~?bó'i~:~.~-.~~s;~en- los · cuales· encontramos. inserí to el 

tratamie~~t~~;;.::·qJ~.~L.'Se~"-debe dar a- los· cor:aceptos que. -f'.Ormar1 los 
·1 '" ,·,<: 

~~~~;j~~~f ~1i;i~~~1t;¡~:f~7:'f¿f :~:z 
El presente' J~"i~Ú~ establ'ec:e:'.la. si9uiente ~~f inl~iÓn: 

~ n~~~-~\~-~:~-~ -(~j-~-~~'.~ -.:;~~¿ -~~.$-~-P~-~ ~o~-:·. , ~:~~b ¡;~~--... ~:ans -~-~ 1 e~ que 

A) El uso. a··· usufructo de los mismos en beneficio de la 

entidad. 

8) La prc;;duc:ción de ·articules para su venta o para el 

(4) Principios de contabilidad generalmente aceptados. 

Instituto-Mex.icano de Contadores PL~blicos a.c. Año 1991 
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C) La presentacicin de servicios la entidad, a su 

cliehtela o al ·pÚbl.ico· en general. La adquisicio'n de estos 

bienes denota· e·(·-propÓsi to d.e uti 1 izarlo~ y no de venderlos 
" ' .! 

en el cu'rso nO~m.al ·:cÍ.·~ .~as operaciones de la entidad. 

El ·conténido del ·presente boletín se divide en dos 

REGLAS DE EVALUACIDN Y REGLAS DE PRESENTACION 

1.- Reglas·de éva'luaci~n. 

Ape9ándc;Se:a')o·:9ue cita .~1 principio de valor histórico 

original, .. los 'aC:-~·~y~·~'·. fijos deberán valuarse al costo de 

adquis-~Ci·d~c "·. ¡~~'.~d'~:.f; ~~J,:St~i.u:ci~n o· en su caso,. a su valor 
<>''. ·,";··· : .. ' . 

equivai·~~·te·{ _·y .. '~-.;J.~~'.;J,~nt~-~---.. ~~eÍ!:_; caso -:de una variación 

significativa , ~n'•;0~¡c~f,~~f!t,;~li~~,;Úigi.vo dé la moneda y 9ue 

afecten· el ··va.fer ·:de::dich'os;:activos, se ·atenderá a lo 9L1e 
·,. . ':~·-~.::_··~'..~~:~::.~.~'.~;:\;~!'.,·~::; ''::.,. - -

establece la comisión=ú.:;de·:¿:·prinCiPios de contabilidad en su 
-·;;e:'.,: '-~.--""'-;c:-•,-,,'--':,;":~'·-o:--:-.t·--. ·- -- - - --

. .'>,... . ·~ 

A> EJ .. : ~OStO.·'de· · adquis,ÍC:iÓn de un activo fijo esta 
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para la instalaci¿n y funcionamiento, gastos de derechos, 

impuestos, fletes, seguros, etc. 

B> ::·.El cCiSto .: de .construcción de un activo toma en 
. ' .• 

cofuil.ide;..-acú:c:ñ-·" ·i·~~··-~ompra·-de materiales, paso de la mano de 

obra di'~~~·Z:·?~ :·_;·~~,~¡-~~et~; costo de planeaciÓn, ingenier{a y 

ad~ini.st"rac.iOn'~-- i:; ·'8.Si · como los intereses devengados que 

causaron- por_ la -~d~ui~ic;iÓn de préstamos. 

C) El valor equivalente de los activos son adquiridos 

por canje o cambio de otros activos, deben valuarse de 

acuerdo al costo de propiedad de cada activo, como si 

hubieran sido previamente realizados en efectivo cuando el 

valor del mercado en el caso de lo antes mencionado difiera 

del valor en libros de la propiedad transferida, se genera 

una utilidad o una perdida en la transacción. 

El boletln en estudio establece reglas de valuación 

aplicables a los diferentes conceptos que integran el activo 

fijo, a continuación analizaremos las correspondientes a los 

mas significativos: 

TERRENOS: 

Conforme a los principios de contabilidad, los terrenos 

deben valuarse por.el total del pago realizado para su 

adquisición, honorarios y gastos notariales,indemnizaciones, 

comisiones, impuestos, etc. 
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EDIFICIOS: 

Para identificar e1·· valor de adquisición o de construcción 

de un edificio,eS re~om-eñc:tab_ie tomar en cuenta sus costos y 

gastos-.real1zadas· -~a'~-~~ cbnocer el valor de adquisición, tales 

como:p~r~l~o,~g.~g~~,~~;é/~~;~oncirarios, costo de planeación, 
i.mpue!~toS-:~~t-~·.::~-)r~_·é~f:e·~~e.S -~~h!V~;,9ad~s por préstamos obtenidos 

para- {·~· i:~1~·f'~"{:~:¿~;¿~.---~~'.~l ;'.~-~-{~--i-~io. 
. ' 

MAQUINARIA V .EQUIPO:.· 

En este tipo de "activos~ 'es-, ~ndispensable incluir los gastos 

efectuados para su adquisic~~n_· o .rTian~factura, así como los 

;'.:· ..:.·./ "c·1: ,;·:·-::, , ~ ,. 

""·.:. ~; ,' ,'.::;:.:, ·:,:.-.:.~_::: !:.'-'·,, 

Asi mismo exist~&·:;'f:~~/étK.E.". h;,rramientas, moldes, 
adaptaciones o meJoras,"-recoii-struccione!s o reparaciones. 

:::~ ~'.~i¡~f l~if~lr·:.::,:º":::::::::º:": 
1:"azonable·. el,'costo;.dii"'los·:actiVos· .. :tan9ibles, menos su valor 

.. : !·.)_~~:<·::t;;¿.?fg~.~?;,::f~~;:).i~fJ?/~::. ' 
de desecho·(. si'.:lo'~tienen::~~>"';):.entre).'la· vida Útil estimada de 

la. unidad ~~r:.;:{·~:· ,:··t·~~:~·J~'.rt}~'.::~;J¡:~~~~~iaC:iÓn contable es un 

proceso de distri~uctdn;.JJn~);~{C~1i~ad~n. 
Para su m~~6·~·.:~~·~·~·r:~~·~:Í.:~·~~!~·~·~·~· capitulo se anali;:ará 

en el inciso 2.3 ~·~~-·-~·~.~·i~·~~~··~aP{tulo· >. 
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Esta distribución puede hacerse conforme a dos metodos 

9enerales, uno basado en tiempo y otro. en unidades 

productivas. 

En cada uno de los m~todos generales, se encuentran 

di versas al terna ti vas que pueden aplicarse y se adoptarán 

las que se consideren mas adecuadas, .según las políticas de 

la empresa y características del activo. 

2.- Reglas de Pr~s~~t~CÍ.ón. 

Dentro,.: d~i··:,'./~~t·~~~'.:-~e.' posición financiera, 

fijos se -~·~.S~:~.~:~~~'.¡-~.'.~:: iOCa-l{za-dos después de 

los activos 

los activos 
,·::<-':·.· :. 

circulantes,'._·e><istiendo.dos 9rupos y/o clasificaciones. 

A.) Inversiones no sujetas a depreciación ( terrenos ) • 

B.) Inversiones sujetas a depreciación < edificios, maqui--

naria, equipo de transporte, equipo de oficina, etc. ) • 

Los activos fijos que se encuentran en proceso de 

reparación de construcción, se presentarán por separado de 

los activos fijos que ya estan en servicio; Si existieran 

proyectos para construcciones, deberá hacerse mención del 

valor de las inversiones y el tiempo que se considera 

necesario para ser puesto en servicio; los intereses que se 

devenguen derivados de los prestamos para la obtención del 

activo fijo formaran parte de la inversión. 
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Se deberá indicar en los Estados'. Financieros el 

procedimiento y los- po~centajes.de depreciaCión aplicados a 
:_ ·._':> '.' ~ .:· ... : :. J 

los ac'tivos f~jos .asi co~o -su val~r.' d~--~-ª~.r~ci~~:i~p del año. 

Si -la entidad tiene· ·Un-:·desap.~~O~B1:7h.~nli~1\tO :·.~_·i.~~.i~~~.ca_ti vo 

:n 1:: ::::::sp:::::~:::{/7~;:rf ~:~~~~,¡~~~~,r~:~ª~1~.':: ::::: 
:..'-:'' ... - ... '·-·'- ' ,., :v - .. · ~-~--. '.':'.: ·--.-,::.'.· .';,::.,-_.,; 

inversión y loS _·.:p·1aneS-!·i~~futiú~osc·~- :~~--~~.::·~¿~)i~~i-~~r dicha 

improductividad. La·,?·:.~~;~.~,~~~.~~~:~~~-,~~~~~~~ ·~~~t6'~·-~ ·.~·~·~¡~os deberá 

mene i onarse eri re·~-9·1~~.~~·~·:~·~~P.·~~~d~;S .-\~~:~: ~-?~':~:~·~ te·r.'i'or~S ~ 
·'.:'~:.> .:< • .. ,~_;_:::; ' . . . , .. .; -

>'. ~~ -:~.'./ ,;, .. '¡:: .';~~.~:;'.. '.- '_i.:".· 

LoS actf~os:~~'i:.ioS:: qú~-:-.t~nga·~.:·sír.:av·a·me·nes :o restricciones 
-~ ~./; .. ~: .. ."~'-_:.'; ~ .. ~·""""', "~·-.· 

de cualqui_er./.'. n~tur.al_eza·: .·,~.e:~: ~·~·n2'i'~nar~~ en ·notas a .·los 

EstadOs FÍrikú1.é:i~:~~~~ ~~:~··.>::-.: ',':,'<. 
·:·:·:; . .'' 

f.'.IJ.OS l 

',.~:.·- .''.,\ 

BO~ETIN:~_: ¡:•düri;i~o~iA, DE, 2.2 
,. .. '''.·:.-.:·:·:..:-· 

.--o;·_ --·.,.·"'S:"""'---'· ~ ~-.-'.:,';'!c_:;·~o:-:::r.·, '-.~-;.';-.- --

:::.1~::~::~!;~~ii¡I~~~1li~~~~::::;·,~~;;~~~~ 
ap 1 i cab l,7S :.: r:~· '. r.~~ 1-.. ~-~at~'.~:-~ -~.'-~~~Ma~-~n ,'-~-~~.:-·.lo.~ '~_·.:~~-b:~~~S-~~_.que.-~_i n teg ran 

1 os ' Es ta~o.~.:'[l'i~~;Jf~~Yf,~~ ~~{~!;J~.~~:i'.f t:{~::~~-06'. se ::enc~en t ran 
inscrit~~'-, 'íc~:· P.t-ocedimi~.ntos .. de'l.'.' altdi-tcit~i'a ·est'ip~1lados para 

el examen·,-; d_~- .,~~'.~~l~~}~~;. ~:-~~~4¡~~~ii~. ~ '~~-~~:~~~i·~~~;·~ los cuales 

deberán ·ser. di~~ñ~ci~·s -pc;r ·.~·1( :~~;d-'-~\:~r:;.~:d~~-:'~'a·~~·ra- éon'cisa en lo 

24 



referente a su naturaleza, oportunidad y alcance 

estableciendo las condiciones y caracteristicas de cada 

entidad. 

Objetivos de Auditorias 
, 

A Comprobar que eKistan y esten en uso. 

B Verificar qua sean propiedad de~la empresa. 

C Verificar su adecuada valuaci¿n. 

O Comprobar que la depreciacidn se calcule de acuerdo a 

m~todos aceptados y bases razonables. 

E ) Comprobar que haya consistencia en el m~todo de 

valuación y en el cálculo de la depreciaci~n. 

F Determinar los sravamenes que existan. 

G Comprobar su adecuada presentación en el balance 9ral. 

El estudio y la evaluacicin del control interno deberá 

efectuarse conforme a lo dispuesto en el bolet{n E-02. 

Contra do loa puntos que deben considerarse en la 

revisión, estudio y evaluación de la efectividad del control 

interno de los activos fijos en forma enunciativa pero no 

limitativa tenemos los siguientes: 

A ) Aprobación del m~todo de evaluaci~n elegido por la 

entidad. 

B ) Autorizaci~n de la administración para obtener, vender, 

retirar o gravar activos. 
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C > Distribuir adecuadamente a cada departamento las w¡-·~ra-

D l 

E > 

F l 

cione~ de adqu1sici~n~ venta~y-regi~tro ·.de cada activo. 

Cerciorarse Per·icidic:á~ent~ d~ l·~' ex.·i~te·n~-ia y· condic:io-
·' .. , .. · • .. , .. ,. 

nes fisicas de' los b-i~n-es.".i:'~~:~.S·.~,~~~b~·~ __ \·~/ ·~-¡-
• __ -:._,:--.·~~- ··~-·; ... ,~.~·::::;:..;>-:'\·•·-::'. :_;~·-::-.. -... _;,....... ., 

Control de re9ist~<;>~-· 9u~;.m1;1,~~.t.t".~!1~;'_la~.'.:~:i~.ent.~_ficacion y 

~~::: :::::00::,;:;;if :¿¡i~i~~i~~~1:;· ''."~:: .... -
cienes en pro.ceso_~ P-ª.~a·:t".~S .. i.st~atf;:~op'c?.r~u~amente las c¡ue 

·hayan sido córl~1:~-~·-<:i-~r:~::~:;>~;·;·'·''.~?:':::·J~( :_:/:·-.. '~· --,· - . 
";;;·-.. -:.: -

G ) Re9istro de áCtivoS .. ·en-· cuéntas' 9ue sean semejantes en 

atención a .. su naturaleza: y tasa de depreciaciones. 

H > Sistema de informaci6n para obtener cifras actuales. 

El Auditor debe de considerar una serie de factores o 

condic:_iones en la aplicación de sus pruebas de auditoria que 

puedar:i· ,influir en la determinación del riesao de Auditoria; 

a conti.nuacién se detallan una serie de factores de mayor 

importancia. 

1) Calidad, ·monto y_caracteristicas propias de los activos 

fiJOs~«.esPeciálmerÍté .. -los.:que. son de fácil realizacion. 

2) 

. 3> 
4) .. 

5) 

Camb~~~·>-~<ii·~'»;:.~\:~~-~~·~~~,;c;f~-._'de~reciac:iÓn de los activos. 

R~s·i·~ t r.~·:_-~·~'.~-~~l~.,~_°i-~~~-r~~~:c·~~ f i ab _le~ • 

control ~~"~i~~i·{d~~·1,:i:fi¿~'ción física de los activos. 
-::;..,·, 

A'ct~ .. v:~~ ;-~~~·d·i~~-~:i:·;~·: ~~~t_i_~;ados 9ue deben registrarse en 

los· 1-i~~o,~,~ ci·e ~COñtab'il id ad. 
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2.3 DEPRECIACIDN FINANCIERA 

Los principios de cOntabilidad se apegan a la 

depreciación de activos fijos son: 

1.- PERIODO CONTABLE Es la• necesidad de conocer los 

resultados de operación y la situación financiera de la 

entidad,9ue tiene una e>ei
0

stenc:ia continua, obliga a dividir 

su vida en períodos convencionales de acuerdo a las 

necesidades. 

2.- VALOR HISTORICO ORIGINAL : Las tra.nsacc1ones y eventos .. 

económicos .·9ue la col')tabilidad cuantifica, se registran 

según las cantidades de eféctivo que se afecten o su 

equivalente a la estimación razonable 9ue de el l~ se h~sa 

al momento en que se consideren realizados contablemente. 

Estas cifras deberán ser modificadas en el caso de que 

ocurran 'eventos posteriores que ha9an perder su significado, 

aplicando metodos de ajuste C1Ue preserve la imparcialidad y 

objetividad de la informacicin. 

3.- CONSISTENCIA Los usos de la información contable 

requieren 9ue se sigan procedimientos de cuantificación 9ue 

permanezcan en el tiemp'o. La información contable deb'e ser 

obtenida mediante la aplicación de los mismos principios y 

reglas particulare~ de cL1a:ntific.aC:idn para, mediante la 

cLumtificaciÓn de los es*ados .financieros de la entidad 

conocer su evaluación y media.rite _comparación con estados 

-financier:os de otra entidad:c.onOcér su posición re:.atiVa. 
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La deprE!ciaici~n financiera es la pérd.i-da o disminución 

del· valor de un bieó tangible, ocasionada·entre Otras cauSas 

por el uso normal·· de: ·1a :misma o. _P_C?r•._ei..: s_i~p-~~, transucrt"'ir 

del tieOipo:· 
- "'."~ ,, -- ' - /.~1-,· 

~L~·- .- ·~ _, _.;~-~;·~·--:.-:;:,-··::-··.· ,.:.:1, 

Anal !iandó' ~i;.~~~:-.;~'.- -~~~to .-:de ;c;,;:,S¡,'.,¡ Wfili~;;~iero, ta 

deprec i ac. iéñ_- ~:~:'.'. ~~~f:; )/~~~t"~·~~i~·i-d~-~;~;1ft~~'.i{~~i~~~~~~¿:~~-. a_ · 1ar90 

''"'º• • '"°"~\~i·~~:ii~~ij~i~if -~'.' !? 
A·.· continuacio11,: se,;presentan,~·l.o.s-;:pr,incipales metodos de 

., ·:: :. ~\::.~.~ :-l;.f>+~;~~~;: :fi~l~::;%;~1-:-z5~~::~:~:_"~;;_;_~~::'-~·f;.~ .:,~{ =;;:;:.-~, · , :: .. ;'-'._ ·_ : 
depreciac:"ion." y-: en• que: consiste·/cada'.:~uno··de: el_ los • 

. . ~ .... ·: .: :;.,;:-·:_,: ,-; .. :-;::; ;c~~i~~'.:.:;~·j: :!:~ . .',,.; ~· ~;::· -~~:~~-- , -.-
' . ._,_r ·. ·:;:s,:_ .'~;él.=: :!Y:'·:'.~._ :-:"·:.-·.: .. 

A. - L i n·ea . -~~:~,:~~---' __ ._-~_'_,_-~'-i,·f~-~-_:_:_-:_:.:.,.:~1_,_-~_;?_·'..~?_'f_\'.~---~'_,· ~i_._,_:,.~.-~:;_.~ ... 
- : .-_. -•-- '. - ' ·~::-~ .. ;--~,·- -:· . .--\:_,·--

De ,a clJ~~~~;~{.;s~~3i~t~~~; ial resultado del prec:io de 
compra menos .e1:.::valor:·derde'secho s·~: depreciará en ·cantidades 

- -:~_~_.;';·.~ .. ~~?->·~:.;_:~I~-:.~;~-~¡F·_~--:~·.'.· :~·-':;,_- .. : ':' _::. -
iguales;-·~- .. ~r~Y~~}~:!~~f~,~~~,id~.:~ .. ~t i·1·· del active. 

:~;i,;~::c.'~t,~":'.:;;~;:-. '"':'-.""---

Ej.;mp1;; i~~ú~~;lg~~ ,9Lle · un activo con costo de 

N$ 11_,00~.:-P~·~~.~\-~.~{é'~~{Y~}'(::i_~·':~~-~ desecho N$ 1000, 

a· trave'~"~.d~ ·Ur1~'.:~;Súiá·t~·tf1··, de. diez años. 

,. ' ' :;:·¡",_;~'.!~:.:~:{~\ .. -.~·,:,~, :·:~\> 
. ~ '. ;t~¡,",~'-

se depreciará 

Cos to,_:~ :'va·1-~·;t·,'d~:: ,~:i~~-~-~~<::·: · 
-· ··:~·~:·z.~:·,-'- "·'':::-;> Depreci'aciÓn por per{odo. 

Vida l\~tj,L:.:.:}'~::. 

i; · ooo' - ,~,¿~:~~ ';' / , 
_____ 

1 
__ o-:"",--,.--'-·-'. =. '¡' 'ooo · 

1 '000 
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B ...... Unidades de producción. 

El presente método se determina del costo original de 

un active, menos su valor de desecho; se divide entre el 

número total de unidades que se espera 9ue produzca el 

activo, determinando de esta manera la cantidad esperada de 

depreciación por unidad. 

Por ejemplo, el costo de un activo es de N$ 11,000,el 

valor de desecho de N$ 11 000 y la vida Útil esperada es de 

10,000 hrs. para llegar a una taza de deprec:iacidn por hora 

de l. 

11·000 l '000 

10,000 

Se ha supuesto que la máquina se usará según el 

siguiente programa: Primer año 2,000 hrs.; Segundo año 

1,000 hrs.; Tercer~:-ano 1,soo hrs.; Cuarto ano 1,300 hrs.; 

Quinto año 't~0·~9'.:;·hr~. ;_·sexto año 800 hrs.; se:ptimo año 600 

200 hrs'; 

Oc'tavo añ~ 500. hrs.; Novena 

·.·:;·_,:;::::-:s.<. 
año 500 hrs.; D~cimo año hrs.; 

C.- Doble declinaci¿n del saldo. 

se 

a 

La depreciacicin de saldos dect~ecientes con frecuencia 

le conoce como un tipo de depreciación acelerada, debido 

que el gasto por depreciación es sup~rior en los primer~s 

años de la vida del activo, en contraste con los Últimos 

años. 
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Cuando se utiliza la depreciaci~n de saldos 

decrecientes, de desechci.se pasa al to al 
' ' . . .· ,·, :.,: .. ·· ... ,' 

calc:Ular . .- lá ta.za de· ~~prec,i~ci_Ó~ • s(n ernbar.So,-· e1 activo se 

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

ei'~~~l;~;fh~~;xlz¡~;~n~a:1 '::r ii~~a •'ectá es 1dr. anual. Por. 

~::¡: '.~::}{j~~::ie~t1::~,;;'~~i&J:~~:t:~s:::di::tex al l:::od:s:: 
.- -- .. · .:=< .. -~::}';'.>~:;\~:~1:S~;:~_~:~;¡){~. ~X~:::.-~·:·:.:·:· 

porcentaje ::se\o-apl iC:a-.;~a1-.· precio· de· .. compr.3.. 

La depr~ct'1;i'Ji~,:~:í~}3j'J¡1L'a:ño es de N$ 2'200 

2or..,,x ';N$'·;\7oóo :,N$ 2·200> = N$ 1·760 

: · :jr(~~·r~t-~>~ {J:~~~ 
:--.:::.~: ~- >;.~)·,·; ·:·~,~; :·;'.'.~':. 

Y . aSf ~-_e1~·.:·p!f~~'c::e·di_m_iento se determinará a medida que 

Se recuerda que al término dec1 in·~·::~ ·~i\ ~-~~·~o)'.~·1·ri~ __ depr.~ciar. 
:~, :.;, . 

déci·m~~;~ ~~?~·:·;el: ·activo no ha .. sido depreciado en su del total id~d. ,:;c. 

o.- Su~aU~"l~s\l~/to~ de los 
~iue se estudia también presenta una 

deprec i ~e .1 ~~~ aCe1e·r.acr~ ·• 
·.· '(;'·:)_:f1·:· .. 

estimar la~~i~a· ~til del activo. Después de los dígitos 

hasta· lleg~r_·_a· <N> ten donde CN) representá la vida Útil del 

activo se sLiman. 
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!='n nLtestro ej"emplo hay un total de 55 dígitos: 

1 + 2 + 3 + 4 + 5 +.6 + 7 + 8 +.9 + 10 55 

Otra forma:P~ra: determiiiar ·1a _··cantidad de dÍgi tos es a 

través de la -~uma·-de. _ una ecuac::i.On -~e progresión algebraica 

en la que N es· la vida del activo. 

<N + 1l 

SUMA N 

2 

( 10 + 1) 

sustitución 10 55 

2 

Determinar el costo del activo menos su valor de desecho 

estimado: 

11 ·ooo 1'000 10·000 

Se divide el numero de años restantes entre la suma de 

los dÍ9it~s de· los años y esta fracci~n se multiplica por el 

valor· deprec iabl e •. 

10 

Año ( 10'000 ) 1 '818 De Oeprec1aciÓn 

55 
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9 

Aiio 2 ( 10'000 ) 1'636 De Depreciación. 

55 

Año 10 ( 10·000 ) 182 De Depreciación. 

55 

METODOS DE DEPRECIACION 

A1'i0 LINEA UNIDADES DE DOBLE DECLINA- SUMA DIGITOS 

RECTA PRODUCCION CION DE SDO. 

N$ 1,000. 
.. ,N$ 2,oóo N$ 2'200 N$ l '818 

2 1··000 l,'800 l '760 l '636 
.. 

3 l '000 .• i '500 . 1 ··410 l '454 

4 l '000 . 1 '300 1'130 l '272 .. 

5 1 ·000·. 1 ·.ooó· 900 1'091 

6 1 ·.000 800 720 909 

7 l '000 60(1 580 727 

8 l '000 500. 460 545 

9 1 '000 300 370 363 

10 l '000 200 470 182 

N$ 10'000 N$ 10'000 N$ 10 '<)00 N$ 10'000 
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2.4 PRONUNCIAMIENTOS FISCALES LISR Y LIA. 

Dentro de loS ·aspe~~·~,~~- fÍ:~cal~-~-,; se_ estudian los princi

pales art icÚlos- · _que. :~·e;~·~-i:O·~~-- i"a ')~~y ,·c~ié1 ÍmpLiésto sobre la 
: . '. ' ' '~ ;; '., ';,;: ;. - ~ _,. 

;·:: taac: i v~:. ~;~%t~~~ai~~fi~:~f '!{,~;p~;:zen se i: .. ::::::e un: 
relación mas: estrecha';:entt:-e~~,1as·X·1_ey_eS:'.-fiSCales y los aspec

·.r: .. ,, .:·- '.--~i.:¡: ;¿:~:~~;{-~+:¡_\;~_:7~~~~w~'·'"'~--'.::: ;· -;~:;z., 
tos financierO's~ como:: consecUencia:-,;:~de·-.. esto 'tenemos 9ue la 

toma de decist'dn' ;~;1~'.(~~;f-\'~~~~~~'}'~,,~t;~::;apropiada si no se 
'~ ~··: :~¡~~.:-;:y;;;~?c.{)};::',::~ ~' ::'" .:· .'.?. 

consideran los·, tratamientos>:fiscales~> · 
. ;\· -~-~:-<\~ .. t .. :,~.~f·Y.··. __ ;'::~r:i?: ·:'"·;_} 

- - ~ -~-; :¡___-'_: • ,' ,' "< / 

1. - Ley del impu~S~.ci :_~7~~:;~~e-~ i~·:· ~e~'ta ·y· regl.ame_nto. 
'.:::,··· 

. . 
A conti~~~c~~-Ó~·-,\ se - ·presenta ·un breve anát i~Í.·s·. de los 

articules ·y·: s~.'"~-~s'lam~·~t~ que contempla la leY del· ·.imp.uÉ!sto 
- ., . . -, . 

sobre al rubro de las fn\•er-sione.s o .. -,. .. 
acti~~ .f_iJoÍ··:·t;·{t~a~·- 11, sección III de las i1n~.e~-~:i_i:meS:~·-

El·' art. -~-~··. -~'stablece la metod~r~·s{:~/: :~-~-~-~~}~~~·~-~~ar la 

deducció~ · d•e .~~s.in~ersiones; la• icnt·7~~&;})~~-~~f:1~~~~to·ori-
sinal ·d~ _l··a:'.:·' ln~.ªJ".'.~-~on¡ ·señala CLt~les·:sqn·.:.io~··,,pasos .. a<seguir 

factores· a :·t~:;;.a·~/~~ .. :>~ü~·~·t·~~··~i: .. ·r·~~·i·i-
-. ;· ' : ~ .. 

;:ar la .enajenación o·baj:a:de. las· inVe'~si'06eS(::Y:.:·iOs- a.Justes 

para la actUaliZac:iÓn ~~·-~·a ·d~~~cd·i~~:'.-~~~~ ,~~~·t~e~ia~-idn·-~ 
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ART.42 Conceptos 

Inversiones 

De acuerdo con· lo que sena la el presente artículo, las 

inversiones son !Os activos fijos, y todas aquellas 

~P~saciones realizadas para la a~9uisición de los mismos. 

Activo fno :.-

Es .'ccnside'rado -como el conjunto de bienes tangibles que 

son.~ti_~:{~·ado~'por las entidades para la r:-ealizaciÓn de sus 
' .', • ~e· , •••• 

funcioneS~Y·'que.s'e demeriten por el.uso en el servicio y por .. ,., .. -··-.-. 

el t·~an~~·ut-.._sb_, del. tiemf>o. 

ART.44 

Establece los Y. de depreciació'n para ciertos bienes 

tangibles en general como son los si9uient9s: 

II 

II I 

IV 

10/. Monumentos arqueolÓ9icos, c\rti~ti.cos,_ históricos o 

patrimoniales y 5/. en los dema_~ casos~-- <**) 

- 6Y.. para ferr-ocarri les y ·ca,r_~o;::;·~-~e~~f~r-rciC:ar_t~i l_. 

Tratándose .. d~ .aviene~ 

A> 25f.' par~ d~di~~das ·,a ~--~-:~:,~·~.:~-á~i'~ 1Í~~~;~-.ó'.ri. agrícola. 

1-0X para mobiliari~~ y equiP'?;.de ~-~.·i-~ina. 
</ 

V 20f. par-:-a automoviles, a,ut~buses,· camioiies' de carga, 

remolques, etc. 

** Edificios para oficinas,centros comerciales y otros 

inmuebles dedicados a actividades empresariales art.16 CFF. 
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Vl Tratándose _de equipe de computo electrónico. 

VII 

A> 25Y. para: eqUipo c_onsi.Stente en una má.quina o grupo 

de maquinaria l.ntet~con'éct.adas, conteniendo unidades 

de• ~ntr,,;;~~' '¡,;~~7~~:ami~rit~, .etc:. 

a> .12~ ·p_ar~ .e.~Ü·i~-~t:;··Pe~·i., . .f~~i·~·6~·;, 
:·_,~_;.'; . '.·~::.. r· 

:~r. • ::jj) ~f ~:~~;~~~~~*j;;:1;{J;·d~~ ••y herramental • 

B) Eq·~:~:~;.~:-~~.~-i-d·~~~·-.Í~~~d~~;:·: .ª ;~,t~~~~~~·~~ :, y controlar la 

:-.:~~~-~.i~-~-~~~/(~~ .·:: ~~b ~ ~~ t.a.i · •. 

C) Equ'f Po ·:d~~~inado dit~ectamente a la investigación de 

nuevos pr~ductos y a la tecnolog{a en el país. 

VIII 1001. para semovientes y vegetales. 

ART. 45 

senala los Y. de depreciación de mac:¡uinaria y equipo que 

no ha sido incluido como activo fijo en general. 

Los porcentajes máximos autorizados para maquinaria y 

equipo son: 

3'l. para producción de enersfa eléctrica. 

I I 5% para molienda de granos. 

111 6'l. para producción 'de m9tal. 

IV 7Y. para fabricación de pulpa, papel, petróleo y gas 

natural. 

V BY. para Tabricaci~n de vehículos de motor y sus 

partes. 
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VI 9/. para curtido de piel y fabricación de articulas de 

piel. 

VI 1 12'l. para ccn'strucciÓn de aeronaves. 

IX 16'l. para-~6~p~ñ,ia~- de. transporte aéreo. 
,;'·,·::''•: 

X 25'l. ·paf'.'a· .ia::-:incd~str'.ia de la construcc:iÓn. 

XII _25X··.p~-~~-:~~::ki-~·'i~ades _de ~sricultura, 9anaderia, pesca 

'. "•"> __ ' '". 

XII 1.o"X·p~;.:·a··.at·ra"S: actividades no _especiofica~ en· este 

aridcu·i-~.' .· 

ART. 46 

En el presente'. artdculo se menciona cuales son las 

reglas para la de.ducciÓn de i_nversiones especificas, tales 

como: 

A) Reparación y adaptaci~n. 

B) Automovi fes. 

C) Casas, comedores, aviones y embarcaciones. 

D> Bienes adquiridos por fusión. 

~) peliculas cinematográficas. 

ART. 47 

Se hace mención en "este artículo sobre las. pérdidas por 

caso fortuito o fuerza mayor de los bienes. 
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Los daños que c1:1bt--an los b.ienes de la· cí.a., ocacionados 

por casos .fort1:1itos .o .fuerza mayor, seran de.dttcibles en el 

ejercicio en que se presenten dichos dañoS. 

_,·:'.:\('.:.\¡; .. :._,. 

A ~~n·t i:;::~~21·ó~ ... ~~ · se y 

.fraC:c~··i'.-o~~l<~fÚ;'~-~f~~t~}~~~a~'. en sus textoS bi~nes de capital, a 

dem~s se ;.'~¡{~~'.,¿;,; '¡:¡;,;;, p;•áctico a !SU apl,icacicin. 

transcribe los articules 

: '.·~ .. !~~; ··:;« .• ,-,~ ·~·~ ~·~ _:, ; -,.. ,. 

ap 1 ic::! ~1~(\·~t::~·~::~ll~~·td:::•.·· act,;~o:~n;::bu:::::p::b::: 
imp~eist~ ~·1. activé>~· :;:.; :: :: ;;! 

'>:,"·· ,'·:"; ·,~· .. ·,.:) ,.., .. ~::·,;:;, ,· .. J,' •;1, 

- ;. -.;·;~: ~--<«··;·-: .';'; 
·>'· ,,.._~· .. 

La ·: .frá.Cé·i:ón~ ::~¡ i".~~-dé1: · P~~~en.te· art·{~ulo est.ablece la 

mecánica ·p:~,.-~;·"~:-t~·~~i~-~~··::'La~base er;¡ cuanto a activos .fijos, 
. ,·,:.,· .. ,:·. 

gastos y cargos ·d.ifef..idos, se calculará el promedio en ca.da 

bien actualizando. en los términos del articulo 3' de la ley 
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del impuesto al activo, su saldo.pendiente· de deducir en el 

impuesto sobre ·lá· renta á:1 inicio -~~-1 -~je~c;_~ci.~ o el monto 

original de· la:, irÍ~~rsiti~:.:_,~~- el·-·c··as~~·de' ~,~~~~~.:~.:~dqui~itivos 

en el rriismo :Y·:·de =-~qu~.~.lo~-;.' .. ~6~:·~:~~~~-~·Jj~~~,; ;·~:~~':J}o~-~-e·f.~Ctos de 

dicho ... imp~.i~t!J;·.· .. aun \cJ~rid~tA~:f~}g~~,~~~-t~?~~f~,¡; no se 
con~id~ren. act.i.'~~~ ~:f i j6~ .'.: E·~·~.:··~:~'iéi~~~a~:t~~~-1\·;.;·~~~ '.;~~~:·:d i.sminu.i rá 

con ·~a mit~d :d~ l~-_deducci'dn ·anual· d,~ ·Ta!i:-i>:i·~.Y~r"~iones en el 

ejercicio determinada conformE(a-losc~rticut"os 4.r·y 47 de la 

Ley· del impuesto sobre la renta, no se pagará el iinpuesto 

por el perfodo preoperativo, ni por los ejercicios de inicio 

de actividades, ·e1 siguiente y el de liquidación, salvo 

cuan:do este Último dure mas de dos años. 

Asi mismo, señala la mécanica a se9uir en caso de que 

se hubiere optado por aplicar la deducci~n inmediata a los 

activos fijos y los pasos a seguir en lo referente a los 

terrenos. 

ART. 3 

Se señala el procedimiento en lo referente a la 

actualización de los activos fijas. 

Se actualiza el saldo por deducir o en su caso el monto 

ori9inal de la'. inversión se9Jn como lo establece el art. 2, 

fraccion 11 pe -la _i"-ey del. impuesto al activo desde el mes de 

ha Sta 
' ~ . ·. . ... '.. . . ' - ·-. 

ejercicio por·:~l ~ue se '.det~r1_T1ina "el p"ues~o. 

el - tÍl tfmo mes de la primera mitad del 
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Terrenos 

El monto original de la inversi~n de cada terreno se 

actualiza en los termines del articulo 3' de la ley del 

impuesto al activo dividiéndose entre doce y el cociente se 

multiplicará por el número de meses en que el terreno haya 

sido propiedad del contribuyente en el ejercicio por el cual 

se determina el impuesto. 

Inventarios 

En cuanto a los inventarios se refiere, si estos no son 

actualizados conforme a los principios de contabilidad 

generalmente aceptados,. se pueden elegir por las siguentes 

dos opciones. 

1.- Valuar el inventario final conforme al precio de la 

Última compra. 

11.- Valuar el inventario final conforme al valor de 

reposición. 

2.5 DEPRECIACION FISCAL. 

Es indispensable que el Administrador o el Contador 

pÚblico aste al dÍa en cuanto a los aspectos impositivos, 

entre estos destaca por los diversos cambios que ha tenido a 

partir de 1986 correspondiente a la depreciación. 
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Los puntos mas relevantes de la _depreciaciC:n fiscal se 

mencionan _en )a ~e"y del· i":lpue_~to sobre la _renta, titulo I I 

cap{tulO 11· secci~~ "111 

i:Omo ya .se~· ~~~al"o : al lOs p:onunciamientos 

fi~cal~S>-~-i' 
·>:-···--' 

;,· :.~;.;:)-E r;- .,_~::--·'""-·:· :: .. ·< ... : .... -. 
a·.,-- -.·:L;a -~}~~i::~:~~-~~-1~J~i:.:~'¡j-~ el ·_aCtivo· ·.fi'.jo,~S el con Junto de 

_bi'e?"ries .:,'.-tá'ii's--úú--és·:-~.:'._:que_:·uttlic·en -·>~os_·.:_~Orit~ibuye1:1tes para la 
.. .:.,"'~~] :·,._; ·:::: 

rea1 t"ZaC.iclr1 ~-~d~:; ~~.ti~~id-~-d~~-~' em-pr·e~a-~i-~1es·, 
;-._·-·:_:- . .--1 -'.-·. 

~qUe se demeritan 

por- e.l -us-o y . ."eL. 'tra.nscurso· del- ,t,iempo· ( no incluye a los 

te.rrenos dS:scie e1 Punto de vista contS:bles >. 

b) ·Tanlbién indica que . la. - compra o fabricación de 

inmuebles, maquina~ia_·y equipo_ d·~b~~¿: tener como objetivo su 

uti 1 izaciÓn en· el curso fiorm.3.1 ·de l~-s actividades y no deben 
., 

ser vendidos como· mercclnC.fá- ·en :-la ~-en'fid~d. 
(::;!'.• ?o 

c) En 'i_O_,:c¡-Ue~;;;-se:;:r~·f.iet~e ~a~:~:1a _depreciación del activo 
' •. '; ! .. :; ~:··:!.~·-,~:'.·';f¡-;· c...::~:._,.,._,_:-•;·.·· .. . fijo, el co~.t~~~B·~:j~~·i"t~~E~'/i~i~~ aplicar los porcientos 

máximos· autorizad~5:' p~t:,:.:.ia~_~Ley del ·impuesto sobre la renta 

al monto ~ri9in~itf~:~.A~t~hl~J~~~;;¡¡~~es y de acuerdo a 1 as 
, .. ,'-,,_: '.',:.~·.>.r:.r~.\<";"/-:.~'-'\'·· 1:: 

1 imitaciones establecid~~:~'.Pc:>r.,¡.~·l~ m·i"1fi_ma. 

;' ·:--~-: }:;;~~~~::~~~r¡~-:·~? :;,.~:. -.-; 
El- monto ~~:~(' éí-~~{i~~-~::j_'.~~er~"i"Ones esta formada por el 

·-'. ·.~;; ·': '/, 

:~:: io d: 1 p::e·º:31,:trW~t·Iij:ªz:::ª:::ne:ªc:::~:::c 1 :: .. d:: 
adqLtisici~n de est~~~ ·;·i~t~,·-~~~~;n~~~::~~,:"_:in~=ta·l~-~-iÓn, esto seria: 

d) 
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.fletes, acar':reos, seguros por derechos, comisiones sobre 

compras, honarat'i.os,o· agentes _adua~ales, :etc. 

,·: ::·"" ·'. 

el .El con r~··~.~~~~~~·t·~-·~'.~_;·~~-~~ ¡:~.;:·~~-e~~¡-¿~·~~~·~·: ~p 1 ¡-~~~ p~t'~·-ientos 

:~:0::s i·::··!~i~~~f~~f ~~~~~~~'.~~~:~,J~~i¡~~~f~l:~J:~s d::e:: 
apegars~<~~ · :',~i:;'..:_;~~~'~'b'l~t-:{'.:-·;"i.- ,,~.,.,::,;",(·l ~-'~'·¡'-''···~.-.·,~ \ 

x~~~i\~1r~•·'1···· 
'·::·,'.' ·.:._)_;;:-· ,;·~f'-'.. ., ~ 

:: ,<;::::~';~[!i1.f ~~~r;:~il1:~l:;:::.::,:ey ,::::· :: 
s igufen~e '. eJer·c rc1c~f-ccn:!tab ien~~If:=~n;·:f>cis,terioridad, apesa'ndose 

~:~· .:!~'.lílll~tt't ! .•.... . • . 
<{-.• .: -'""/' •• ;:»:.>;',· ·::;._:r:·,·'.'¡>·:- "'•;.·· .... ,.:.)"· 

.i...Os: :::a·c::.f~9ri}~{~~#S~-~\,~a_;;.~'-~p;~esa'." La Grande, S.A. de C.V 11 

·· dedic:ada
0

'ai~~T~'.'JJ:t~¿:P'.~S~\ór1::ci; :it'tic:ulos de piel, desean 
conocer:· 

0

-~·:;~~~~~:t~'.,' asceiid i?,~el montO de la depreciación de su 

activo f{jb_'_:·~~". .19~o·, - ,:~~ñalando que se 

aut~~·izadas :·~·~'~:·:~·a;:·~~Y· del 1.s.R. 

DATOS: 

aplicaron las tasas 

En Enero de 1984, se adquirió el edificio a un valor de 

N$ ·10,000 y su porcentaje de depreciación es el del 5% .En 

Enero de 1985 se compró maquinaria y equipo a un valor de 

N* 40,000 y su porcentaJe de depreciación es del 9% • En 
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Enero de 1984 se adqUirib mobiliario y enseres a un valor de 

N$ 10, 000 y su porcentaje de depreciación es del 10'l. y Enero 

de 1987 _se- c_c:;>,n:iP~.d ... equipC? de transporte a un valor de 

N$ 20,000_ :y su ·po~~e~taje-.de.depreciacion es del 20'l.. 

Se'd~-t·~~-~iri~~J: la depreciación actl\alizada al mes de 

Febrero .19~i· ... 

( Cifras en nuevos pesos 

AÑO 

1984 

INVERSION MONTO OE LA 

INVERSION 

1985 , . Ma9.\.y;.E9.:lipo;· 4.o_.ooo, 
10,000 1904 Mut»res-:::Y .. " E'rlse-r~s> 

1987 ,-,~~::~- -~,~~~:~~~:~·~:i:·}:_:·:·;.· . .-·: 20,'~o~_-. 
... ~·~.·:·· ,, ·, .. ;,; .. ·:D' ----~-

···. r~:c;: ;:;,~;~~~)' ,'.:~.'$:~8ó,6oo 

DEPRECIACI.ON ... 

EJERCICIO'. 

$ 500 

3,600 

1,000 

4,000 

$ 9,·100 

<¡i;8363 

., 26.0256 

41.8363' 

7.6761 
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:r. DE 

DEPRECIACION 

5 

10 

20 

DEPREC. EJERCICIO 

ACTUALIZADO 

$ 20,918 

93,692 

41,836. 

30,704 

$ 187,150 



Factores de Actualizaci~n. 

F.A. DE 1984. 

INPC FEB-93 I INPC ENE-84 34089.1 I 814.821 = 41.8363 

F.A. DE 1985. 

INPC FE8-93 I INPC ENE-85 34089.1 I 1309.83 26.0256 

F.A. DE 1984. 

INPC FE8-93 I INPC ENE-84 34089.1 / 814.821 41.8363 

F.A. DE 1987. 

INPC FE8-93 I INPC ENE-87 34089.1 / 4440.9 7.6761 
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CAPITULO 111 ANALISIS Y.EVALUACION DEL FINANCIAMIENTO 

:.·:-_ . . ::._'' 
3.1 FUENTES DE.FINANCIAMIENTO: 

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

EL ~X~h~:-· é:c;>r,·¡;;~·~-~l~~-t~::~~d~·;. -laS· :distirltaS :_"alternativas que 
. ···;. :.·¿ ;¡:? .·>!:,:~:_¡-;-;:; .. ~;-~·::-~-~<:: -·~·/' <'· -:.t_ ·) ... ·~ -- . :~:-: 

pueden ut.Uizai-se;"Len •;eLfinanc:iamiento,. d-el >proyec:to, es 

fac:tor c:GZ~~~:~q,~~li:l~·~:~:rt~1;;~.~~~-~~~. de el, los proyectos 

::j¡j~litf l!ii~ii~:;;:~t";:"::°'::· :":::: :: 
.• ;-.·:'.-.';··>:~;{!:-,5;-;• ~ :~-·. ·-

--. •.i:<(.:-:;;",,::~;;.~~;:~¡.;,,- .'\;;·>':. :¡;_._..,. 
s'~>de!be~~:~t~~ .. ~~~-.'.:~-~-~:;en~e . que el financiamiento Óptimo 

para u~:-_··;~~~~~'.~~ ·;-:.~e·_:;inverSÍón, solo podrá 109rarse en la 
•;1'~>-- .- ~:. ~-. 

medida' -~n· ;i. qU~.- se· conozcan todas las fuentes de fondeo 

exi"sten.teS~:.:· 'a.1 mámentio de la ejec:ucici.n del proyecto y de 

acuerd~ :: ·a>ias condiciones de un contexto general en el cual 

el .proy·e·c.t'~; ~s.ta incierto. 

Una' vez analizado el entorno .en el que se desarrollará 

el 'proYÉ!ctcit" e( evaluador debe avocarse al estudio de las 

oi:>c'l~~~s····. :~·:·~~ ·)_f·i~anciamiento que ofrece 

cap i ta~e~..: ;:~~·~:~·t;~s mas desarrollado este 

el mercado de 

el mercado de 

La forma en que se financien . los proyectos de 

inversiC:n, adquieren una importancia sustantiva, por lo que 

44 



debe necesariament'e buscarse una· ·c;;ptiái_'a estructura de 

financiamiento. Toda de~i.siÓn, en torno. al_ financiamiento del 

proyecto lleva incorporado·. un déter:min.ad~ ries90-.f'inanciero. 

A medida que un pro),'ecto ..-, aumen.ta su proporción de 

endeudamien.to, esta aumentando· paralelamente sus cargas 

fijas. 

Los requisitos en la obtención de los créditos y las 

tasas de interés a las que es posible acceder, son los 

plazos importantes al evaluar los proyectos de inversioh ya 

9ue en muchas ocasiones no considerarlas desde el inicio de 

la evaluación, da como resultado 9ue los proyectos se 

de tensan por falta de recursos, e incluso, alln cuando se 

haya probado su rentabilidad, al no lograrse el 

financiamiento no se puede realizar, por ejemplo. El período 

de iliquidez del mercado de capitales local o 

internacional, resulta· sumamente difícil obtener créditos a 

lar90 plazo y a tasas de interés convenientes. 

Las funciones financieras contribuyen a optimizar el 

rendimiento de las empresas por tres caminos. 

1.- Minimizando el volumén de la inversión qu~ reclama la 

empresa para su operación • 

2.- Minimizando el costo de dinero, o sea el precio que la 

empresa debe pagar por la utilización de recursos para 

realizar sus inversiones operativas. 
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3.- Dando origen a benefici·os de tipo financiero que se 

aumentan a los beneficios operativos, o que disminuyen 

el costo .combinado del dinero que se obtiene para el 

finanC:iami'ento de las inversiones operativas. 

La estructura financiera ideal, de una empresa debe 

ser: aquella en la cual el costo de capital de las fuentes 

de recursos (sean estos propios o ajenos) en su conjunto sea 

el mas bajo posible, por lo general la estructura que se 

sigue debera ser la siguiente: 

a) Su inversi¿n permanente financiado con capital propio, 

asi como el capital de trabajo inicial. 

b) Las necesidades del incremento de capital de trabajo 

cuando sean temporales deberán ser financiadas con 

' prestamos a corto plaza. 

c) Cuando el aumento de capital de trabajo es permanente, 

deberá financiarse o bien, en recursos propios o con 

financiamiento a largo plazo. 
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La elección de una fuente de financiamiento en 

particular puede variar a través .. del tiempo, .dependiendo del 

contexto en que este establecido· e_l proyecto. Es decir, en 

un determinado momento una al t.eriiativ·a de financiamiento 

puede ser la ¿ptima y- en otro ·no serlo, d_~pendÍ.endo de la 

situación y característiCas' que rodean al proyecto; por 

ejemplo si existen espectativas de deScensos en las tasas de 

interés es preferible contratar a corto plazo, en caso 

contrario si se contrata a largo plazo los costos 

financieros en el futuro serán elevados. Por otro lado, si 

se espera un incremento en las tasas es' preferible ase9urar 

un fondeo de largo plazo. 

Es claro que los recursos necesarios pat~a ! levar acabo 

un poyecto son escasos. ·antes de-definir el 

financiamiento . Óptimo, d~·b:~·.'.~:~S~·~~j-~:i~'.~~·:·~1'&· minimizacio·n de 

las nececidades·-- -·de.::eSte·i;·~a-,}~:,';~l".'::~~~-~~·~-~~;:~·aprovechamiento de 

todas subsidios, 

etc. mínimo las 
" .' .:, ·:-·.·:_: >:. /: -........ : ... ,,-·. 

necesidadés' de. rec:ur·sCIS~:· . , 

A continuaciÓ~ se presenta la clasific:aci~n y el est1..1-

dio conciso de las fuentes de financiamiento mas usuales: 
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.,: 

"' 

CUADRO DE lAS PRINCIPALES RIENTES DE FINANCIAMIENTO 

INTERNAS lmILIDADES RCTENIDAS L AI.JMENI'O DE CAPITAL 

INARIO ~
FERENTE PARI'ICIPANTE 

CAPITAL 

RIENTES DE FINANCIAMIDII'O 1 1 r-coMERCIAL 1 PROVEEllORES DE BIDIES Y SERVICIOS 

EXTERNAS 

CREDITO BANCARIO 

COLECTIVO 

~
JINI'OS DE DOClJMENTOS 

FINANCIAMIENTOS QUIROGRAFARIOS Y /O DIRECTOS 
STAMOS PRENDARIOS. 
STAMOS DE HABIL~CION O AVIO 

REDITOS RJ:FACCIONARIOS 
RESTAMOS HIPOTECARIOS 

~
EL COMERCIAL 

1\GARES 

S. DE OBLIGACIONES 

ARRENIYIMI!lITO ¡:RO U OPCPATIVO L FINANCIERO o CAPITALIZABLE 

~OGAAFARIAS 
~CIARIAS 



3.1.1. FUENTES INTERNAS 

Dentro de las citadas fuentes internas de fondos, se 

encuentran las utilidades retenidas; la cantidad de dinero 

que se puede reunir a trave:s de ~stas dependerá de la 

eficiente gene~aciÓn u obtenciOn de utilidades y el monto 

pagado en dividendos a los accionistas. 

·Las utilidades retenidas por ser una fuente natural 

generada internamente como resultado de las operaciones,es 

el recurso de fondos mas importante para la e>epansiÓn de las 

empresas. 

La utilidades traen consi90 una mayor solidez 

financiera y evita el uso de deudas en exceso por tal razón 

una de las ventajas que representa el financiamiento con 

recursos· propios, son los que se traducen en un menor riesgo 

de insolvencia y en una gestión menos presionada,pero que en 

definitiva también debe ser calculada. Buscando 109rar un 

equilibrio entre los niveles de ries90 y costo de la iuente 

de financiamiento. 

El pretender financiar un proyecto exclusivamente con 

recursos propios implica necesariamente que la empresa debe 

generar dichos recursos en los momentos en 9ue el proyecto 

lo requiera,si no de lo contrario el proy~cto esta en riesgo 

de perderse. 
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3.t.2 FUENTES EXTERNAS 

Los beneficios que en el ~ar90 plazo una·empresa puede 

loar•r, dependan en aran parte de las acertadas decisiones 

que se hayan tomado en cuanto a fuentes de financiamiento 

externas se refiere. Considerando en particular aquellas 

fuentes de menor riesgo, asi como el menor costo y el máximo 

rendimiento ctue pueda obtener sobre las mismas. 

Cuando una empresa recurre al empréstito, esta obligada 

al paso del mismo, mas los intereses generados de acuerdo a 

lo que se establezca en el contrato de deuda, asi como en 

las fechas en que se deben liquidar tales obli9aciones. Si 

los pagos no se efec:tuan a tiempo y con la cantidad fijada, 

los prestamistas tienen todo el derecho de presionar y 

exigir el cumplimiento a sus deudores, de acuerdo a lo 

estipulado en el contrato. 

Los acreedores pueden tomar al9unos de los activos 

fijos de la empresa o forzarla para 9ue los venda y por lo 

tanto, dejar el ne9ocio. Los prestamistas podran impedir 

legalmente cualquier paso 9ue se de a los accionistas a fin 

de 9ue primero salden deudas con dichos acreedores. 

Las fuentes externas de financiamiento son el crédito y 

el capital, se caracterizan por ser recursos 11 frescos 11
, que 
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provienen del medio y fluyen tanto a través de 

intermediarios como directamente del inversionista. 

EL CAPITAL 

En esta fuente a considerar,. dentro del aumento del 

capital por aportación de sus accionistas las acciones 

representan una parte de la propiedad de la empresa que 

lleva consigo la participación de la misma. 

Como fuente externa es importante citarlo, con 

frecuencia se confunde a la empresa con sus propietarios y 

para fines de análisis financiero, es claramente mas útil 

establecer una distinción entre ambos. 

La empresa como entidad separada de sus propietarios 

(persona moral o no) es una ficción legal, contable y 

financiera. Cuando la administración busca optimizar el 

rendimiento de la empresa, automáticamente lo hace para 

beneficio de sus propietarios¡ es cierto que cuando el 

consejo de la administración se enfrenta a los accionistas 

para que adopten una política de dividendos mas prudente, en 

realidad lo que esta logrando es una reinversión que 

transforme mas solida y/o rentable a la empresa, y esto 

finalmente se traduce en beneficio de sus accionistas, tanto 

desde el punto de vista del aumento de valor de sus acciones 
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en el mercado, como desde el punto de vista contable de 

incremento en su patrimonio. 

Para fines de la decisión administrativa no se cumple 

cabalmente con la misión de optimizar rendimiento,si no se 

aisla al capital de los propietarios como una de las fuentes 

de financiamiento. 

Es bueno acudir a la fuente de financiamiento capital, 

declinando todas las demás, cuando su costo es el mas 

atractivo de todos. 

Esta bien reembolsar el capital de los propietarios 

cuando sea mas 9ravoso para la empresa que otros. 

Den.tro 

preferentes, 

del capital se consideran las acciones 

participando aquellas cuyo dividendo son 

tambien aleatorios. Independientemente de los derechos de 

voto que se les asi9ne, financieramente lo que interesa es 

que su dividendo esta constituido por dos tipos de acciones. 

1.)· Acciones Preferentes: Prefijada en un porcentaje sobre 

el valor nominal que se les cubre año tras año mientrás 

haya utilidades st.1ficientes para ello y si es necesario 

hasta agotarlas. 
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2.) Acciones Comunes: Una vez satisfecho el dividendo de 

las acciones preferentes descrita arriba y propor-

cionalmente a las acciones ordinarias, el resto de las 

utilidades quedan disponibles para su distribución 

proporcional entre la suma de acciones ordinarias. 

EL CREDITO 

1.- Acreedores 

Las adquisiciones de activo fijo importan cantidades 

significativas y normalmente se requiere de un periodo de 

cr.:dito a larso plazo. En consecuencia es natural que el 

acreedor cargue un inter~s al comprador por dicha venta a 

efectuarse. 

Aún cuando se reconoce la inclinaci¿n por incluir el 

interée dentro del costo de adquisición de los activos 

fijos, y de esta manera diferir su impacto en los resultados 

de operaci~n en tantos anos como dure la depreciaci~n del 

bien adquirido, la verdad financiera es que estos intereses 

constituyen un costo del dinero. En cualquier caso,el 

análisis financiero interno necesita comparar, el costo neto 

del dinero sobre el crédito comercial contraldo o a contraer 

con la tasa ponderada de rendimiento operativo que la 

empresa genera. 
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2.- Cr~dito bancari:>. 

Dentro de los creditos bancarios, sobresalientes del 

presente estudio se comentan los si9uientes: 

F.inanciamientos Directos 

Dentro de los sevicios 9ue ofrecen las instituciones 

bancarias, uno de ellos es el otorgar préstamos de dinero a 

corto y largo plazo, pueden o no requerir una 9arant{a; 

cuando no se require de una garantía específica, en virtud 

de solvencia y solidez financiera de una empresa, los 

contratos de cr~dito que respaldan esta operación requieren 

de ciertas restricciones como son: 

A> Se exige un m!nimo de capital de trabajo. 

B> Que la empresa tenga una razon m{nima de solvencia de 

acuerdo con el tipo o giro del negocio. 

C> Que las adiciones de su activo fijo no se incrementen 

para la protección de las inversiones excesivas de los 

recursos. 

D> No recurrir en deudas adicionales al crédito solicita-

do sin conocimiento del prestamista. 

En cuanto a estos préstamos, la mayoría de las veces 

~stos se otorgan en forma directa, o sea sin nin9L1na 

9arantia real y despues de que la Institución de crédito ha 

considerado que la empresa es sujeta de crédito. 
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El costo princi'pal de este recurso es el interés que la 

empresa habra de·:p·Baa·~ a la Institución de crédito por 

utilizar- süs ·fond.Os •. Además de este costo, es frecuente que 

las. InstitúCiOnes· 'bancarias soliciten a sus clientes que 
' ··-; 

mantenga~ <.U·n·:· nivel promedio er:i cuentas de cheques como 
' ' . 

·reé~pr_oc::i_dad _o compensación. 

Pres~amos Hipotecarios 

Este tipo de'financiamiento que otorgan las Instituciones 

de crédito debe ser mediante suscripción de pagarés con 

garantía hipotecaria o con cualquier otra garantía real. El 

destino primario de estos préstamos es la adquisición, 

construcción o ampliación de los bienes inmuebles de la 

empresa. 

una ventaja de este tipo de crédito es que es accesible 

a Particular~s,_ ·In_~~st:rias,_Empresas a9ricolas y Comerciales. 

Este: .~\'~:~:~:~-;~'.~}j~~--i~·~:~·~··: ~S :faC11 de obtener por· el acceso 

que tiene -~~·;_ 1-~~\1'"~,~~-i ~~·c:¡·~'.f.fe~· __ .de" crédi t'o. a los redescuentes 
'; ·.:·;._ . .' .:;::.:.~·.·;~ ·:('~:~. "l.'~<~·.·:·/;'::">.-:,~"·;.,, ·.:: ·. 

en los fond~s- esp.et;~~f.i~:~: ;.éi~-~(~.f han Ct_"eado 

···<'// ,.:'f,:.)i:~~;·.~:~:;_, x-< .' 
su deStinO es· .·fina·nc'fat~ :r.).~-:'.!=~mpr~ .·d,~ 

aumentar la ca~·a·C::~·~~~: .;:;~-:~~··;:~b·d·~éCicin-~'. -·~ ,.El 
·-·· • < •• ·-. 

en Fideicomiso. 

activos fijos o 

tipo de interés 

varia segun la ·¿~·~~·~.i~~d· ~'.~'.·.~·~'.t~~d~~~;~i-Óri· •. El .. tipo de interés 
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varia sesún lo pactado en el contrato y su plazo de crédito 

es entre cinco Y. quince anc5s, :,qliedando como garantía los 

bienes adqui~ido~, · asi , como ·,la 

industrial; _ , _ \ / • 

C~be 'h~~;.;: ;,;~,L~ió,~9~~:_:~xisten 
bancarios·, ~-~~-b'.· ~~~~>::· ·-;~,~;;·::~r{~.:- ... :·:;-..· .. 

hipoteca de la unidad 

otros tipos de créditos 

~~~~~~~~;,~::::'''ºo oo{o 
Descuen tci.~'de';;docúmen tos, etc. 

,,. . "'.'.~~:~' ::'{;::{~,\:.;¡;;;;.:.: "~:;'.:;~. 

,_ - ':~: 'º. :::·,r!~((ff !~~""ff '' .'ºº ._ .••. ·o.·· co., ••••.. 
<Obl isaciones ~·º~-~-~t:~-~~-.~ .. ~~-:; ... ;?r~c~~-~~-~~~-~~~·;;: se·. local iza eri el 

denominado Merca~-~ ~~r:~~Z!\fJ.~:'.:~F:'.:b:;~~ me~ia~o y larso 

plazo, y se distin9ue./del.rMercado·,~.de.'.:dinero,, ya que este se 
:: <· ~ : ;~·~(·· :;::,.:~,::~;:.:.:::r::~~&r?~~~~:~··}~,+~r:~~,:_;:::.~;,> i 

ocupa del .financ(amiento :·a í.cor..to,,:plazo~· . 
. ';.:'.:,~' :.:;;.:~:i~;t'•, ,.,",-,_ .·--·: 

-·--.. --~-s::-:?:i?~· ··~ :~ ~· 

'º ... ~: •• Et2t¡l~~Jt~Nkt\;5::· .. ··,. "º 

1. Emisicin de ~;;¡-~~g;i'ones' ;~,C.t •' 
Este t'.ipo.;·d~'::: ;-~i,:~-~~-~i~·~-¡-~nto, es supe_rior a 

crédito 

los tres 

años y consiste en ,·,!~" .emisi·¿·~ de títulos por parte de una 

empresa con la· obligación de cumplir su adeudo a sus 

poseedores de acuerdo a plazos establecidos, intereses y 

capital. 
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Los porcentajes determinados.en el rendimiento de estos 

instrumentos, son considerados .-generalmente superiores a los 

rendfmientos que ofreCen· Ott:-o· t.iPo de depÓsi to bancario. Por 

lo regular loS pagos ·:de _ -in~·ereses son trimestrales o 

semestrales mie"'nt'ras :e1 é:a~~tal. se amortiza a partir de la 

mitad del plazo c·c:mveríido. 

'. ~ > .. ··> ~:: .. 
_Las __ obfÍ~~~-i~~~~s -~-~-~-~~n ser h_ipotecarias, quirosráfa-

.-.-:: 
ria~ y fid.uC:iariáS' .. "CénvE!rt'iblest- dependiendo de la gar'antia 

que se ó'·i~~-~:~~)L0>~4:;:~:·'. ~,~~~~-~-é~iSti.·C~· p;~-~nc~i~al· :; esta ·por lo 

regul_~~·. en·· ".'fr~t~:~·.~~~-:.~~~~-~~Cff_(5.0s-~:: .de:~·-,~--~·~~-~~~.,¡~~·~· lci que 

.;isni fi¿~ ~ 'fff8{'.~~~;;~~!\~~t~~J.~$,{;~~~~~:1j.f;~·:~~v~~froración de 
Proyectos·. y·_ laS·~~.;-r·eSpectivaS.-. aU·t·oriZac"iones·~-:,de· la· é:~misión 

:::::::~· .. ····~·~·~··~~i'~~F~~~~·:~~1~~~~Y'~:;~~ZJ~~f;;E~~··~6·is:· ... Mexicana de 
·::,"-·,_.·;'.;;:_~-~'.y, '.?id'.\:.•-<~- _..¡_¡¡.,;.·~;i.j:;:·>.' >:; '.,' -~ < ·," .. 

<~·_, :··: ~:~:.;~: __ 1: .. ·-~~:~~p2;2~)~l-'.'.-'._~1:;r~:..;~~'~::~~7·-: ~,.~ .. ~·~: · ·_ '. 
En-. resumen--~el·-»Ad~miñi"Stradór-f~fin-anciero debe conocer las 

fuentes< d~ ¡~,ri:;ti!~~~E~g¡~,~s \modernas ~ efiéientes, donde 
real~ent~: ~-:1a-.i.ofer.ta·fy-.:1:a''" deman"da del credito determinan el 

coSto de·_· ~-~:_é·~~~~i~\~\;l{~~~~-,~~~~~~- ~orno s~ opera en l~s grandes 

economías 'i~dlÚS~~!~-:U.ú"iZ:ád~s. · 

·.,~.;.'• :\fr~ :>:\:<~--- -

Se ·:.-t·i~~-~ ·-¿s·~'b~·~~i~nto que también existen otros tipos 

de e t~iád i-.~Os ."'~~ ~ ~~··t i\~os que son: 

Papel C~_mercial. 

Pagarés. 

Aceptaciones Bancarias .. 
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Los cuales por lo 9eneral · se utilizan para cubrir 

necesidades de capital de trabajo o como creditos puentes. 

3.2 ARRENDAMIENTO 

Antecentes Generales. 

Las figuras del Arrendamiento financiero en el mundo de 

las finanzas es reciente. Sursi~ al termin~ de la 11 Guerra 

Mundial en los E.U. e Inglaterra, como respuesta las 

necesidades de las empresas para contar con activos fijos 

para impulsar su producción sin inmovilizar en ellos sus 

escazas recursos financieros. 

Desde el punto de vista estrictamente econo'mico, la 

inversión en activos fijos que realizan las empresas, solo 

se justifica porque constituye un instrumento indispensable 

para lograr su productividad y consecuentemente obtención de 

utilidades. Sin embargo, se debe aceptar que es el uso de 

los bienes y no su propiedad lo 9ue genera las utilidades. 

Esta idea sento las bases para considerar por primera 

vez al arrendamiento a largo plazo como un medio de 

financiamiento para activo tanto para el arrendador como 

para el arrendatario. 
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Clasificacion de arrendamientos 

Arré~d~mi'entOs ... '~ue ·;se ·clasifican de acuerdo a los 

en materia 

contable, ·.-'.fi:~-~~.i-~~-~">{inar:i_cier.a se llevan a cabo en nuestro 

medio. 

!. Contable a) Operativo 

b) Capitalizable 

2. Fiscal (*) a> Puro 

b) Financiero 

"'· Financiero al Normal 

b) Ficticio 

<*> OentrO de eSta c;lasificaciÓn lo que nos interesa 

saber es el estUdio del : arÍ-'.'endaffiiento financiero como otra 

alterna.ti va d~ las fuentes. externas el cual se contempla en 

el aspecto.fiscal de esta mismn. 
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Conceptos 

Arrendamiento 

El arrendamiento es un contrato en el que intervienen 

dos partes: El arrendador y el arrendatario, el primero se 

obliga a dar al segundo el uso o goce de un bien a cambio de 

una renta bajo las condiciones eStablecidas en el mismo. 

Arrendamiento Puro. 

También conocido como arrendamiento operativo, es donde 

la comision de principios de contabilidad del IMCP en su 

bolet{n D-5 ( Arrendamientos define que son todos 

aquellos contratos que no reunen los requisitos para 

considerarse como arrendamientos capitalizables, se 

consideran como arrendamientos operativos. 

Las rentas que se pasan por el derecho de utilizar el 

bien se registran a resultados conforme se devengan,solo 

otorga el uso o 9oce del bien en forma temporal. 

Arrendamiento Financiero. 

Conocido como arrendamiento capitalizable formalizando 

un contrato por medio del cual el ai"rendador esta obligado a 

entregar el bien o inmueble durante un plazo previamente 

pactado e irrevocable para ambas partes; donde éstos pasan a 

integrarse al activo fijo de otra persona f{sica o moral 

denominada arrendataria y se obliga a pagar las cantidades 

que por concepto de rentas se estipulen en el contrato. 
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Este tipo de arrendamiento constituye una fuente de 

financiamiento a largo plazo y generalmente se utiliza para 

activos representados por bienes mueb 1 es· ta 1 es como 

maquinaria, mobiliario y equipo,etc. 
1 

Se le llama arrendamiento financiero porque comunmente 

estará condicionado a una decisión f inanciera1 siempre habrá 

que ele9ir entre comprar o arrendar uri activo. En este tipo 

de arrendamiento la suma de las rentas y el precio de la 

opción siempre exceder~n del costo de adquisición del bien 

arrendado, este exceso es la utilidad para el arrendador. 

Aspectos fiscales del arrendamiento. 

Arrendamiento financiero 

De acuerdo con el código fiscal de la federación CCFF>, 

las operaciones realizadas a través de arrendamiento 

financiero se deben de tratar como enajenación (Art. 14 

CFF>. Se considera que existe arrendamiento financiero 

cuando en el contrato celebrado por escrito se estipula lo 

que seftala el art.15 CC.F.F.> 

ART. 15 Arrendamiento Financiero 

Es el contrato por el cual se otorga el uso o goce 

temporal de bienes tangibles, siempre que se cumpla con los 

siguientes requisitos: 
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I.- Que establezca un pla:::o forzoso que sea igual o 

superior al m!nim~ p~ra deducir la iOversiÓn en los termines 

de las disposicioñeS :.fJ~ca·1es.·o cua'rldo 'et plazo ·sea menor se 

permita a ·.9u~en ·,~_recÚ~·e·,:·~·_l ... b~;~¡,·(·· · ,9ue ·al término del plazo 

ejerza cual9ui'er:~ de :,~ª-~/~~9,~~:·~.~:~:~~~ -:(;>flci~nes1 

a> Entregar el activo __ fi'jo .a cambio del pago de una 

cierta cantidad, la cual ' sera inferior al valor del 

mercado de tal activo al realizar la opci~n de compra. 

b> Prorrogar el contrato a una ·fecha pasando mensual ida-

des inferio~e.s al primer plazo del contrato. 

e) AdqUi~~r_parte del precio por trasladar el activo a un 

terc·e~o.· 

111. Se establece una tasa de interes que se considera al 

calcular los pagos y el contrato se celebre por escrito. 

IV. Seiialar claramente en el contrato el valor del bien, 

as( como el valor de los intereses. 

De acuerdo al art. 48 de la ~ey del I.S.R. en el 

arrendamierito financiero existen: 

a) Inver~'io~ 

Oepreciabl'e como si se tt~atara de l!" adquisición de un 

activo. 
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b> Intereses 

Que se han de considerar segÜn se vayan devengando mes 

a mes. 

Ventajas del arrendamiento f inaciero. 

1. El financiamiento es por el 100Y. del valor del bien y a 

largo plazo, teniendo mejor liquidez. 

2. Se convierte en una operación de financiamiento susti

tutiva de otras fuentes comunmente utilizadas en 

capital de trabajo y proyectos de crecimiento 

3. Se pacta en el conbato la opción de compra para el 

arrendatario. 

4. Se tiene la alternativa de prorrogar el contrato o de 

ceder la opción de compra a un tercero. 

Desventajas 

1. Normalmente se tiene un elevado costo de capital e 

intereses. 

2. Dificultad de las mejoras en la propiedad. 

::s. Implica ser sujeto de crédito, por lo cual se requieren 

recursos para respaldar y hacer frente a sus obligacio

nes desde el inicio del contrato. 
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Para dar termino al estudio realizado sobre 

"Arrendamiento puro y Financiero 11
, a continuacion se 

presenta un caso práctico, en el que se indican los 

registros contables que realiza el arrendatario, esperando 

c¡ue ~sto sirva de complemento para tener una mejor 

apreciación del tratamiento contable, financiero y fiscal 

del arrendamiento capitalizable <Financiero>, y asi poder 

tomar. la decisión mas conveniente. 

Se estudia el adquirir en arrendamiento un equipo de 

transporte, aplicando las dos alternativas de arrendamiento 

<puro o financiero> que existen, para determinar c:Llal sera' 

la mas Óptima a elegir dependiendo de los máximos beneficios 

que se obtengan de dicho estudio de acuerdo a los siguientes 

datos. 
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CASO PRACTICO, 

Arrendamiento Financiero. 

DATOS : ( Cifras en Nuevos Pesos > 

Importe del e~uipo 

Plazo 

Tasa de interés mensual 

Totai de pagos 

Fecha de operación 

Renta mensual 

Tasa para determinar M.O. 

No. de meses completos 

Porcentaje de depreciación 

Meses del año 

No. de meses al final 

Porcentaje de inf laciÓn 

Tasa de interés anual 

Porcentaje de deducción 

2 de 

5¡; 

N$ 100,000 

1 Afo 

2.6 r. 

NS 117, 724 

Marzo 1992 

$ 9,810 

65 r. 

9 

20 r. 

12 

3 

1.5 r. 

31.25 r. 

80.00 r. 



TABLA DE AMORTIZACION 

Mes Saldo 
·. ' 

Amoi:-tiz~ciorl Inter..;s Renta 

Insoluto de cápital Mensual 

100; ººº ·. 
Abr-92 929794 .. 7,206: 2,604 9,810 
May ·85,400 7,394 2,417 9,810 
Jun 77;014 7,586 2,224 9,810 
Jul 70;029 7,784 2,026 9,810 
Aso 62,043 7,987 1,824 9,810 
Sep 53,849 e, 195 1,616 9,810 
Oc:t 45,441 8 1 408 1,402 9,810 
Nov, 36,813 8 1 627 1, 183 9,810 
Die 27,962 8,852 959 9,810 
Ene-93 18,880 9,082 728 9,810 
Feb 9,561 9,318 492 9,810 
Mzo o 9,561 249 9,810 

Totales 100,000 17,724 117, 724 

I ND,I CE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ESTIMADO 

Mes 'Y. Mensual 1992 1993 1994 1995 1996 

!NPC DIC. (Afo Ant. l 10,000 11, 956 14,295 17,091 20,435 
Ene 1.5 10, 150 12, 136 14,509 17,348 20,741 
Feb 1.5 10,302 12,308 14,727 17,608 21,052 
Mar 1.5 10,457 12,502 14,948 17,872 21,368 
Abr 1.5 10,614 12,690 15, 172 18,140 21,689 
May 1.5 10_, 773 12,880 15,400 18,412 22,014 
Jun 1.5 10,934 13,073 15,631 18,688 22,344 
Jul 1.5 11, 098 13,270 15,865 18,969 22,679 
Aso 1.5 11, 265 13,469 16, 103 19,253 23,020 
Sep 1.5 11,434 13,671 16,345 19,542 23,365 
Oc:t 1.5 11, 605 13,876 16,590 19,835 23,715 
Nov 1.5 11,779 14,084 16,839 20,133 24,071 
Die 1.5 11, 956 14,295 17,091 20,435 24,432 
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DETERMINACION DE LA DEPRECIACION ACTUALIZADA 

Años Depr-ec iaci~n Oepreciaci~n ·r.s.R. 
Actual i:;~ada del Ejerc. 35 7. 

1992 16,982 12,736 4,458 
1993 20,304 20,304 7,106 
1994 24,276 24,276 8,496 
1995 29,024 29,024 10,159 
1996 34,702 34,702 12, 146 

Totales 125,288 121,042 42,365 

CALCULO DEL COMPONENTE INFLACIONARIO 

Saldo Factor de Componente Inflacionario 
Insoluto Ajuste Mensual Anual 

100,000 1.5 1,500 
92,794 1.5 1,392 
85,400 1.5 1, 281 
77,814 1.5 1,167 
70,030 1.5 1,050 
62,043 1.5 931 
53,849 1.5 808 
45,441 1.5 552 9,363 
36,814 1.5 419 
27,962 1. 5 283 
18,880 1. 5 143 846 

TOTALES 10,209 10,209 
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I N T E RES D E D U C I B L E 

Inter~s ' Componente Interes I.S.R. 
a Cargo Inflac: •• Deducible 35 ')¡ 

16,255 (9,363) 6,092 2,412 
1,469 (046) 623 210 

o o o o 
o o o o 
o o o o 

17, 724 (10,209) 7,515 2,630 

R E S U ME N F I N A L <Ahorro Fisc:all 

Ahorro 
Año Depreciac. Intereses Fiscal 

1992 4,450 2,412 6,070 

1993 7, 106 210 7,324 

1994 0,496 o 0,496 

1995 10, 159 o 10,159 

1996 12,146 o 12, 146 

TOTALES 42,365 2,630 44,995 
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Arrendamiento Puro. 

DATOS : Cifras en Nuevos Peses 

Import• a Financiar 

Plazo 

Tasa de lnter.:s 

Fecha de Operaci~n 

Opci~n de compra al final 

Renta Mensual 

TABLA DE 

Mes Saldo Amcrtiz. 
Insoluto Capital 

100,0(10 

ABR 99,686 314 
MAV 99,365 322 
JUN 99,035 330 
JUL 98,696 339 
AGO 98,347 347 
SEP 97,992 357 
OCT 97,626 366 
NOV 97,251 375 
DIC 96,866 385 
ENE 96,471 395 
FEB 96,065 405 
MZO o 96,065 

TOTAL 100,000 

• 100,000 

1 Afo 

2.6 'Y. 

2 Marzo 92 

$ 95,649 

$ 2,918 

AMORTI Z AC ION 

lnter~s 

2,604 
2,596 
2,588 
2,579 
2,570 
2,561 
2,552 
2,542 
2,533 
2,523 
2,512 
2,502 

30,662 
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Renta Gastos 
Mensual Anuales 

2,918 35,012 
2,918 
2,918 
2,918 
2,918 
2,918 
2,918 
2,918 
2,918 26,259 
2,918 
2,918 

98,567 8,753 

130,662 35,Q12 



DETERMINACION DE LA DEPRECIACION ACTUALIZADA 

Año Deprecia.e. Gasto I.S.R. 
Actualiz. del EJerc:. 35 " 

1992 o o o 
1993 16,243 12,182 4,264 
1994 19,420 19,420 6,797 
1995 23,219 23,219 8,127 
1996 27,762 27,762 9,717 

TOTAL 86,644 82,584 28,904 

DEDUCCION POR RENTA 

Año Deducción I.S.R 
Renta 35 " 

1992 21,007 7,353 
1993 7,002 2,451 
1994 o o 
1995 o o 
1996 o o 

TOTAL 28,009 9,804 

RESUMEN FINAL ARRENDAMIENTO PURO 

Año Renta Gastos Total 
Pura 

1992 7,353 o 7,353 
1993 2,451 4,264 6,715 
1994 o 6,797 6,797 
1995 o 0 1 127 0 1 127 
1996 o 9,717 9,717 

TOTAL 9,804 28,905 38,709 
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R E S U M E N F I N A L. e O M PARATIVO 

Año Arrendamiento Arren'damiento 
FinancierO. P u r o 

1992 6,870 7,353 

1993 7,324 6,715 

1994 8,496 6,797 

1995 10,159 8,127 

1996 12, 146 9,717 

TOTAL.ES 44,995 38,709 

' , ** Cabe hacer mencion que para efectos de ejemplificacicn 

del comparativo de arrendamiento Puro y Financiero no se 

incluyo el cálculo del Impuesto al Activo. 

3.3 COSTO DE CAPITAL.. 

Concepto 

Es la tasa mínima de rentabilidad necesaria para 

justificar el uso de los recursos monetarios. 

Se refiere a aquella cantidad de dinero que una 

empresa,como resultado de aceptar una proposición, se espera 

que pague a sus proveedores de recursos durante el período 

del préstamo, sobre el monto de los fondos requeridos para 

el financiamiento • 
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La tasa de descuento del proyecto o tasa de costo de 

capital es el precio que se paga por los fondos requeridos 

para cubrir la i~versiÓn. Representa una medida de la 

rentabilidad mínima que se exigirá al proyecto, se9Ún su 

riesgo; d~~- ~~l manera que el rett¡lrno esperado permita cubrir 

la tOtalidad~~de la inversión inicial, los egresos de la 

operación, :.loS intereses que deberán pagarse por aquel la 

parte de-- la-· inversión financiada con préstamo y la 

rentabilidad qu"e el inversionista le exige a su propio 

capital invertido. 

El conocimiento del costo de capital que debe tener una 

empresa es muy importante, ya que en toda evaluación 

económica y financiera se requiere tener una idea aproximada 

de los costos en las diferentes fuentes de financiamiento 

que la empresa utiliza para emprender sus proyectos de 

inversión. Además, l~ aplicación del costo de capital es 

influenciada por el apal~ncamiento financiero, que permite 

tomar mejores decisiones en cuanto a la estructura 

financiera de la entidad. 

Para las mediciones del costo de capital es necesario 

considerar ciertas limitaciones, como la incertidumbre, 

variedad de instrumentos, etc. 

Dentro de lo mas relevante en el costo de capital, esta 

el desarrollar una metodolo9Ía específica que determine el 
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costo de cada una de las fuentes de financiamiento externas 

e internas que la empresa utiliza para financiar sus 

proyectos de inversión. 

El procedimiento a seguir en la evaluación del costo de 

cualquier fuente es el que a continuación se indica: 

Toda fuente de financiamiento indica un desembolso 

inicial para el inversionista y una captación para la 

empresa, tambien dicha fuente de financiamiento implica 

recepciones periÓdicas pa~a el inversionista y desembolsos 

de la misma magnitud para la empresa. 

El costo promedio de capital es el factor por medio del 

cual se evaluan los proyectos de inversi~n que tienen el 

mismo riesgo del negocio que la empresa. Hemos vi5to que la 

magnitud del costo de capital depende de la estructura que 

tenga la empresa. Por consiguiente, el impacto de las 

decisiones ' . . de inversion se lleva a traves de la utilizacion 

del costo de capital. 

A continuación, se analiza el costo de capital de las 

diferentes fuentes de financiamiento <Internas y Externas>, 

para decidir cual o cuales de ellas son las mas 

convenientes a llevar a cabo en el proyecto de inversión que 

se pretenda realizar. 
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1.-FUENTES INTERNAS 

Costo de utilidades retenidas. 

Son los recursos generados internamente por la empresa 

y se refiere al costo del rend~miento que deben ganar las 

inversiones financiadas por utilidades retenidas, que es 

igual a la tasa de utilidad que los accionistas esperan 

recibir por sus acciones. 

Ejemplo: ( Cifras en nuevos pesos ) 

Una empresa actualmente paga por dividendos N$ 20.00, si 

el precio de las acciones originalmente es de N$ 1,000.00 y 

existe un incremento anual del 5'l., esta tasa de crecimiento 

es la ~ue se espera continua indefinidamente. 

Tasa de Utilidad 

Tasa de Utilidad 

Dividendo 

Precio 

20 

1,000 

+ Tasa de incremento Anual. 

+ o.os o. 07 o 7 :r.. 

La tasa de crecimiento esperada en el precio de las 

acciones es del 5 'l. sobre el precio inicial,esto produce 

un incrementode $ 50.00 (1,000.00 * 0.05). 
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2.-FUENTES EXTERNAS 

' Prestamos bancarios a corto plazo. 

En el costo de los préstamos bancarios es importante 

selfalar que al solicitar un préstamo se incurre en gastos, 

los cuales normalmente son por cuenta del cliente, tales 

como comisiones de apertura de cr.~dito y otro tipo de cargos 

que pudieran ser trascendentes. 

Ejemplo: ( Cifras en nuevos pesos ) 

Una empresa solicita un pr~stamo bancario directo a 

seis meses por la cantidad de NS 500,000.00 la institución 

bancaria enige una reciprocidad de 10 7. del valor del 

pr~stamo, intereses al 3 Y. mensual pagados anticipadamente y 

gaatos bancarios por N$ 300.00 para esta información se pide 

determinar la tasa de interés como el costo de 

financiamiento del préstamo solicitado. 

Pres tamo N$ soo,000.00 

Tasa de Interés 3 X 

Interes Mensual 15,000.00 

Pet"iodo del Préstamo 6 Meses 

Total de Interés 90,000.00 

Gtos.Bancarios 

por trámites 300.00 

Costo de Financiamiento N$ 90,300.00 
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Pasivos a lar90 plazo. 

Las obligaciones son alternativas de financiamiento a 

largo plazo uno o mas años>, por medio de las cuales se 

captan fondos del público inversionista al que se le 

garantiza a cambio un rendimiento determinado. Por la 

obtención de esta deuda la empresa esta obli9ada a liquidar 

el crédito, y los intereses generados, asi como otros 9astos 

incur.ridos recomendando se efectuen pagos periódicos que 

amo~ticen· dicha deuda. 

El costo principal 

financiamiento son los 

de esta 

intereses 

alternativa 
, 

pagaran 

de 

las 

obl isaciones a sus tenedores¡ sin embargo, toda emisiÓ
0

n de 

obligaciones lleva implícita una serie de gastos como son: 

Honorarios de terceros, registro del acta en el registro 

público,. comisión de colocador primario, inscripción en el 

registro de la bolsa de valores, etc. ) • 

Ejemplo: ( cifras en nL1evos pesos > 

Si una empresa tiene NS eoo,ooo de pasivo a un afio con 

un intere;s del 2.5 :t. mensual sobre saldos insolutos y 

9astos de N$ 130 1 000 que corresponden a Trámites de 

importación, Aduanas, Comisiones, Seguros, Almacenaje, 

Transportes, etc. E:l cálculo para determinar el costo del 

pasivo a larso plazo es el siguiente: 
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AMORTIZACION V COSTO DEL PASIVO 

Mes Saldos Pasos Intereses Gastos 
Insolutos Mensuales Trámites 

Die 800,000 66,667 20,000 43,333 
Ene 733,333 66,667 18,333 43,333 
Feb 666,666 66,667 16,667 43,333 
Mar 599,999 66,667 14,999 
Abr 533,332 66,667 13,333 
May 466,665 66,667 11,667 
Jun 399,998 66,667 9,999 
Jul 333,331 66,667 8,333 
Aso 266,664 66,667 6,666 
Sep 199,997 66,667 4,999 
Oct 133,330 66,667 3,333 
Nov 66,663 66,663 1,666 

Total o 800,000 129,995 130,000 

Capital Contable. 

El costo del capital contable considera los siguientes 

recursos1 

a> Costo de acciones preferentes. 

Se conoce que son aquellas que representan una parte del 

capital social de una compa"ía y que a diferencia de las 

acciones comunes, tienen su rendimiento o dividendo 

garantizado que permanece aun cuando en al9un ejercicio la 

empresa no haya tenido utilidades. 

El costo de una acci6n preferente es i9ual al 

rendimiento que reciben los inversionistas de acuerdo a la 

siguiente fórmula; 
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Dividendo Preferente 
Costo de Capital 

Precio de Acción Pref. 

b) Costo de nuevas acciones comunes. 

Hemos visto el costo de capital de acciones preferentes 

y como pueden ser medidas con precisión y exPresadas en 

tanto por ciento. El costo de las acciones comunes lo 

pod_emos considerar como el costo de apot"tación eXterna, 

normalmente mayor que el costo de las utilidades retenidas a 

causa de las erogaciones que Ot"i9ina la emisión de vender 

nuevas acciones. 

El costo de las acciones comunes se puede obtener 

aplicando la siguiente fórmula ; 

Tasa de utilidad exi9ida por acciones comunes 
Ke 

Sustitución: 

Ke 

Porcentaje de costo de emiziÓn de 

nuevas acciones comunes 

0.10 
11. l )( 

- 0.10· 
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t.sn TS'S H~ n~M 

S~l\R DE ll\ m~üllU.C~ 

El costo de las nuevas acciones comunes sera en este 

caso de 11.1 7. 'lUe se debe comparar con las ganancias por 

accicin. 

Si bien, es posible defiñir un costo para cada una de 

las fuent~~. d~:,"fi;~~n~~i'~~~·~~t'c). a, través dEt una deuda, con el 
- . - . '" . : ' . ~· ' ' . - - . "'.' ·. ~ ' . - - - -

objeto de.:buscar :·1~-Ínejor al-ternativa de endeudamiento para 

la. evalúaC.ión_-del P".'DYecto, e interesara determinar una tasa 
. ' ;-:.:-:.-·'; : ;~ 

·de· co-S~~:::~-~O;~di.o pcinderado entre esas distintas fuentes de 

financiamiento. 

La medición del costo de la deuda se basa en el hecho 

de que el préstamo debe ser reembolsado en una fecha futura 

es~ecifica en un monto generalmente mayor que el obtenido 

originalmente. 

3.3.1 COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

Una ve::: que se ha determinado el costo individual de 

cada una de las fuentes de financiamiento e><ternas e 

internas que forman el capital de la empresa, se procede a 

calcular el costo ponderado de capital. 

Es importante determinar el costo ponderado de las 

di~erentes fuentes que se van a captar en el futuro y 

compararlo con el rendimiento esperado de los proyectos de 
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inversión que se tienen en cartera; si dichos proyectos de 

inversión 9eneran un rendimiento mayor al costo promedio de 

capital, el precio de mercado de una acción aumentara. 

Como su nombre lo indica, el costo ponderado de capital 

es un promedio de los costos relativos a cada una de las 

fuentes de fondos que la empresa utiliza, que se pondera de 

acuerdo con la proporción de los costos dentro de la 

estructura de capital definida. 

Un medio para calcular el costo es ponderar después de 

la financiación como en el ejemplo siguiente: 

Ejemplo: Cifras en nuevos pesos ) 

Un~ empresa desea obtener financiamientos internos y 

e>:ternos de la siguiente manera, préstamo de acreedores 

diversos por N$ 100,000, préstamos bancart.os por 

N$ 500 1 000 Acciones comunes por N$ 200 1 000 y utilidades 

retenidas por NS 150,000 El costo de estas fuentes de 

financiamiento son de: 70 'l. 1 óO 4, 50 r., y 40 %, 

respectivamente. 
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COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

Concepto 

Acreedores Diversos $ 

PnStamos Bancarios 

Capital Proporción 
Obtenido' 

180i000 <18' 

500,000 50 

'l. POnderac i Ón 
Costo 

70 12.6 

60,: 30;0 

Acciones Comunes 200,000 20 ''.50 10':0 

Utilidades Retenidas 150,000 15 40 6.0 

Total $ 1,030,000 103 58.6 

Mas riesgo 'Y. estimado 6.0 

Costo Ponderado de Capital 64.6 

Lo anterior significa que todos los proyectos que se 

van a emprender utilizando parte del capital obtenido a 

traves de estas fuentes, deberán tener un rendimiento mayor 

al costo ponderado de las mismas. 

Razon por la cual en este capítulo se ha explicado la 

forma de evaluar el costo de las diferentes fuentes de 

financiamiento (eHternas e internas) que la empresa utiliza 

para financiar sus proyectos de inversión; Conocer el costo 

de las diferentes alternativas de financiamiento a las· 

cuales una empresa tiene acceso, permite tomar mejores 

decisiones en cuanto a estructuras Tinancieras, ya que es 

obvio que el problema de seleccionar la Tuente de 

Tinanciamiento mas adecuada debe ser resuelto 

independientemente de la utilización que se les den a los 

Tondos obtenidos. 
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CAPITULO IV EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION. 

4.1 OBJETIVO Y ELEMENTOS DE LA EVALUACION DE PROYECTOS DE 

INVERSION. 

La evaluación de un proyecto de inversión industrial, 

comercial o de servicios se realiza con el objetivo de 

mediar su viabilidad de mercado, de ingeniería y de 

econ~mico-financiero, asi como clasificar los proyectos de 

acuerdo a su rentabilidad esperada y tomar la decisioñ de 

aceptación o rechazo, segun los resultados que presenten 

dichos proyectos. 

Para que se lleve a cabo un proyecto de inversio'n, es 

necesario que este se justifique plenamente con el beneficio 

que se planea obtener, por lo ctue es necesario determinar si 

es conveniente O no realizarlo; debiendo para ella, evaluar 

todos los elementos que lo integran. 

La evaluacio'n consiste en establecer juicios de valor y 

hacer un balance entre las ventajas y desventajas de asignar 

al proyecto los recursos necesarios para su ejecuc:ion y su 

objetivo, 

prcyec:to. 

por tanto es determinar la viabilidad del 
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La evaluaci~n iriteresa a diferentes entidades que 

pueden ser: 

1. ~a Prt:>P_~ª--. empre.sa _o e·~t.idad '. ~ue·: ·tendrá· a "'carso su 

r~al i zaciÓn, ya 'Se~_ a:·;_-t~avés~: de: ; i~~,-~~--i·~~:s~~~--e~~ -~:e ·mas. al to 

ranso o los ·J·~·.¡~~-· de·1;<i·~-~~.;.--~.t~~~~qfi~~,,~~.\;'~ '.~\ >F •·· 
.';·;'..-.:\. . '.-;°.·· ¡;;:.;-::~::.:~· -·o.:l ... ~;;. :.:-:.: ,,. :;·~<·?:'.: 

t~J;/:~7f:~ ~t\:.~:~ i;,i; '·' ,;. :: :,;·; > ... :<,• ' •• 

::.,".'.::.:::,·:~;r~~¡~~f ~~~ti~~¡~;::·:::·::·::: 
es ten estudiandO el_i-;p_!';.0Ye~.to7R~~.;arde~idir¡·· ~{' (;t~rsan o no el 

f inane i amiento ,n;,2~;;;S~·~;jf;t;t,~;'.;~.¡~~:;);::; ·· • . 
. . -- - -;'.·\:: 'it/.. •\·,"'".:;' ··.- •. ·, 

. .,, ·-"·::;·:.L )~:-- .. ~ 
'. . ' - . _;::,1~:~·:\.·.~... . : 

3. Ínvet"Si.on.ist~S··. ~1)/i:~~~'.~:~~;f :>en,:;_estos: se encuentran las 

personas físicas .y·--~~-~-~,¡~~~;'.~;~~~- '.~::_~~~:~:n incorporar sus 

recursos en proyec_toS · d~~-:-:1\í~~t"~~J;~r·~~-~ med i·ano y 1 at"Sº plazo, 

en espera de Óptimos ~~ndi."~i;~i't'b~'('.:.;:.',.· 
. ·' ,. - . ''.· ~-: . 

ELEMENTOS DE LA EVALUACION.'DEifROYECTOS DE INVERSION 

-<::;~:·;)_~;-:~ .. -~.JY:. ~-
Se ha visto. 9u~,~:'.'$R(;¡~f;f un·FfroyeCto º presupuesto de 

inversión si9r:1i~~~~- val:~~~-~.-;sus ::~~~SeC.uencias. 
'.:::,' •o <~\j~ F :·,:, ,< • , ::• 

La .ma}'ot~ ~fi;i~-~-¡··ki~~<~~:-~,j i-~. ~V,~lL;aciÓn de las inversiones 

radie~. e·n. la e.~:~-~~-~~·:¡.:~-~-: ~-~l 'rendimiento futuro, ya que nunca 

puede est~rs~<:~~~:~-~~o-\j·~.: ~-~· ~:~~¡Üaci.~-~- _d~: los aco"ntecimientos 

:·"·" ;·.-.::-.·: ..• :··;·._ .... · 
vagas é:cnjeti.tras· i;on é1 transcur_so -del .·,_tiempo. 
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Para ello, los planificadores de inversiones deben 

poner la m~xima atencioñ en este factor de incertidumbre y 

tratar de reducir el riesgo al menor posible. 

La eValuaci¿n de proyectos es un proceso continuo que 

debe realizar la empresa durante la formulacio'n del proyecto 

industrial en cada una de sus etapas como sonz Estudio del 

mercado, de insenier!a y econ¿mico-f inanciero. 

Estudio del Mercado 

El estudio del mercado abarca la investigación de 

algunas variables ~aciales y econ~micas que condicionan el 

proyecto aunque sean ajenas a este. Entre ellas se hace 

mención a factores tales como el arado de necesidad o la 

cuantla de la demanda de los bienes o servicios que se han 

considerado producir. 

Este estudio constituye el punto de partida de la 

presentación detallada del proyecto. Los resultados a los 

que se lleguen serviran de gran utilidad para los estudios 

de ingenier!a,. econcimicos y financieros del proyecto. 

La ·finalidad del estudio del mercado es mostrar la 

existencia de la demanda y ctue lo manifiesta I un numero 

suficiente de individuos, empresas u otras entidades 

económicas y que bajo diversas condiciones presentan cierta 
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demanda y 9ue justifica ,el poner en marcha un proSrama de 

producción de bienes o servicios en un determinado per{odo. 

El estudio debe incluir asi mismo las formas espec{ficas 9ue 

se utilizan para'hacer·lle9ar el producto a los demandantes • 

. Dado lo anterior, el estudio de mercado de un proyecto 

de inversión· debe presentar cuatro bloques de an~lisis que a 

continuación se presentan: 

1. - DEMANDA: Busca dar una solución a la demanda de bienes 

y servicios que eKisten en el mercado, en el que los 

demandantes por medio de entrevistas y encuestas han 

solicitado satisfacer sus necesidades. 

2.- OFERTA: Consiste en presentar la forma en que las 

demandas o necesidades se cubrir;n por el aumento de bienes 

o servicios que entrarán en el mercado. 

.3.- PRECIOS1 Tiene que ver con las distintas modalidades 

que toma el pago de bienes o servicios, ya sea a traveS de 

precios, tarifas o subsidios. 

4.- COMERCIALIZACION Debe señalar las formas específicas 

de elementos intermedios entre el productor y los 

distribuidores que habran de hacer llegar el producto a 

diferentes lugares o regiones donde se encuentren la gran 

masa de demandantes, consumidores o usuarios. 
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Al concluir este estudio realizado bajo una 
, , , 

iryvestigacion· meticulosa, el investigador tendra una vision 

mas clara sobre el grado de riesgo que se presenta o la 

posibilidad de ~xito que espera tener en la instalaci¿n de 

su nuevo.proyecto. 

Estudio de Insenier!a 

Al formular un proyecto se tiene en mente diseñar la 

función de producciÓn Óptima que mejor utilice los recursos 

disponibles para obtener el producto d~seada, sea este un 

bien o un servicio. 

En el estudio de Ingeniería se incluye el análisis de 

les costos del proyecto que resultan de las soluciones dadas 

a los problemas técnicos y econÓmicos presentados. 

En este estudio no solamente va a mostrar la viabilidad 

t~cnica del proyecto, sino que tambie'n debe mostrar y 

justificar cual es la alternativa técnica que mejor se 

ajuste a los criterios de optimizacio"n que corresponde 

aplicar al proyecto. 

Las decisiones que se adopten como resultado de este 

estudio determinarán las necesidades de m~teria prima y mano 

de obra que tendr~ que atenderse para ejecutar el proyecto. 
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Las investigaciones técnicas para 
, 

un proyecto deberan 

ser realizadas basicamente por el ~rea de Insenier{a 9ue . 
sera la encargada de efectuar. estudios para las fases de 

planeaciÓn, instalaci~n e inicio de operación. 

En el desarrollo del estudio de lngenier{a se deber~n 

analizar una serie de aspectos cuanti~ativos y cualitativos, 

cuyos resultados obtenidos dependerán en gran parte del 

éxito que tenga la empresa del proyecto instalado, dichas 

tareas son: 

a.> La determinación de un tamaño Óptimo es fundamental en 

el presente estudio, porque se pueden proveer desde el 

principio las posibles ampliaciones a fin de mantener la 

relación armonica inicial. 

La distribución en que se encuentran los almacenes, 

talleres centrales, el traslado y circulación de materias 

primas, materiales en proceso de elaboración y productos, la 

circulación del equipo de transporte y sobre todo la 

instalaci~n de la planta productiva dependerán de su buen 

funcionamiento de acuerdo al tamafio Óptimo en que se instale 

la planta. 

b. > El. siguiente punto a tratar es la Localizacio"n del 

proyecto; que consiste en analizar si el lu9ar en donde se 

instalará el proyecto cuenta con los elementos o factores 
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suficientes-pat:'a que dicho p_royecto logre alcanzar la máKima 

utilidad o el mínimo de·costos unitarios. 

Si 

instalar s~~ --~~/~:J~~-~-~-'~-~~~:¿i~¡.;~~6- <:y· adecuado para que dicho 

:;::'.;¡·j~.~~¡i~L!~;:::::'.'. ""' , ,. ... " .. ,., proyecto-

que es el 

Los medios· o .. rectirsos :mas considerados en el estudio de 

localización. dÉ! ~n-~:;.,:J'~~-J~f~}·;~~ son: 
_;~<~::. ~:;: ,_<;.<,-"' 

\·7-. ;, ..... _<-<·'. ·,,':._:::.~. 

CuantitativoS.. ·/ :.;~: _ _,--. ·.', 

-----~-' '.':'! '}: .• 

produ~::, .2::~d;~~~'~t{;;;~:a::,u::·;::p~::::s::s m: t:::.:c:::m:u: 
se tengan··:que~-Pa'S';r;::·p~~~r_a··~:ia~_c:Ontrucc ión -Y fun_cior:iam~en.to del 

nes~~¡o ~~¡~~~i;tt~:~ff:.~n~i:in~f-de l~ zona en 9ue .se encuentre 
ubiC:ada y -aSi·.·como:·ll::>s:.'.súéldos- dS· ia" misma • 

.. ,_ .. :~ ... -~-~~--:-,.::,.:,· ~s'i-.. ·- -'·;~ ·: " .:·</-:·;, 
')" .( - /;~:¡·_; ~:-:,··.:~.::./·:, 

Cµal ftBt'i~~~:.·:;,:'· ·.e"?_;;~,'-~'.''".'·.~:.-~·: 

En -~~Bn~-~-; · ~-~ l·~~- : .. -~e"Cut;.sos naturales 

abastecimi~~t-~·:' de :e~~,r~{~-~ "disponibilidad 
.. _, · ... 

son~ el el ima, 

de a9ua potable e 

insumos, ··el ··ten·~;...·.~na buená vista ·panora'.mica y de buena 

l~~alizac:idn en ei~ ~rea geogrC:fica. 
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Como tercer punto relevante del estudio 
, 

tecnico, se 

encuentra la Ingeniería del proyecto, en el . que se tratan 

los siguientes puntos: 

1.- Procesos productivos; 

Se debe conocer desde el inicie de un proyecto cuales 

seran les procesos de operación y de fabricación que se 

llevar:n a cabo, ya sean manuales e de gran automatización 

como soni 

Proceso de Mano de obra intesiva 

Proceso mecanizado 

Proceso altamente mecanizado, tecnologias avanzadas. 

2.- SeiecciÓn y.Especificación de equipo y maquinaria: 

Para tener una mejor selección de los equipos y 

maquinaria a uti 1 izar, es necesario conocer cual será la 

naturaleza del proceso,la escala de producción y el grado de 

mecanización, estos factores tienen una r"'elacio
1

n entre si. 

Es necesario y esencial conocer o recurrir a personal 

especializado que conozca sobre el tipo de maquinaria o 

equipos que se desean adquirir, para tener una mejor 

orientaci~n en el manejo de los mencionados activos, asi 

como cotizaciones, especificaciones, valuaciones, etc. 
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En termines 9enerales, se dice 9ue el tipo de proceso 

de produccio'~ 9'ue se · _d~Sarrolle estara'.' en una Íntima 

relación: con el- sr!:"~~.~ -~e ··mecanización. 
_-., ,.·, 

~~~i~- ;·,;:.;:~: _' -_'. 

Estudio .E-~{~~;~~-¡·~;bC~·t~:~~~-·~ro 
. ' .... ,._ 

La 'finalidad de este estudio es presuntar un inform• 

completo y detallado de los gastos y costos que se presentan 

al instalar un proyecto, asi como los ingresos que se 

esperan obtener; también saber con que capital se cuenta 

para sostener dichos gastos o la forma en que debera' 

financiarse para cumplir con su objetivo; adema's de elaborar 

cuadros anal{ticos que sirven de base para la evaluaci¿n 

económica. 

Se inicia conociendo los costos totales y la inversioÓ 

inicial, cuya base son los estudios de In9eniería ya que 

estos dependen de la tecnología seleccionada. ContinL1a con 

la determinac:i~n de la depreciación y amortización de toda 

la inversión; se debe tomar en cuenta el capital de trabajo 

que es otro aspecto importante y forma parte de la 

inversión. 

Se debe elaborar un presupuesto en donde se presentarán 

los alcances y limitaciones financieras con que cuenta el 

inversionista que serviran de base para la realización del 

proyecto! 
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Al realizar un estudio de evaluación financiera, se 

debe determinar cual es la tasa de rendimiento mínimo 

aceptable y calcular los flujos netos de efectivo, ambos se 

podrán determinar con y sin financiamiento. Los flujos 

netos de efectivo se orisinan de la proyección que se ha9a 

en el tiempo de vida esperada de los proyectos. 

Si la empresa no cuenta con el capital suficiente para 

realizar el proyecto, tendr~ que recurrir al financiamiento 

externo, el cual es el abastecimiento y uso eficiente del 

dinero, en donde a través del financiamiento se abren 1 Íneas 

de crédito y fondos de cualquier clase que se destinan en la 

realización de un proyecto o en el funcionamiento de una 

industria, también deben tomarse en cuenta las fechas en que 

se necesitaran los préstamos, de acuerdo con los programas y 

calendario de actividades y/o cronograma financiero. 

Para obtener mejores resultados sobre el presente 

estudio es importante considerar los siguientes aspectos: 

a.- Elaborar un presupL1esto mostt"'ando los recursos 

financieros para el desarrollo integral del proyecto. 

b.- La determinación y evaluación de los flujos de 

efectivo presupuestados en base a los mé~odos de Evaluación 

de proyectos de inversión existentes, considerando el ries90 

de realiiarlos en cada caso. 
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c. - Establecer un plan de. financiamiento indican·do si las 

fuentes de ~ecursos son interrlas.-y;:o e>cternas •. 
;, ; .. . . 

:, .... - ' ". 
d.- El analisis de sensibilidad ·muestra los cambios de uno 

o mas. fa~to~e··~ ~~~Íi~~o -d~· ciertos ransos lÓsicos; el objetivo 

es for"za-,...-;a_¡:!..:· -~:to~·a~·tCi- para asegurar al máximo posible su 

rentabilidad. 

EVALUACION.DE.PROYECTOS DE INVERSION 

Toda or9ani zación para poder permanecer dentro del 

mercado competitivo en que se desarrollará, reciuiere de un 

aran numero de actividades tales como: Planeacion, 

Producción y Control, entre ott"as. Dentro de este contexto 

una de las actividades comunes a toda orsanización, es la de 

invertir en bienes de capital pat"a actualizarse o 

desarrollarse, utilizando para ello, parte de los recursos 

con que cuenta. En este sentido, un proyecto de inversion 

significa . la creacion de un mejor medio productivo a la 

real i zac iÓn de 'cferta actividad con el propÓsi to de aumentar 

la producción de_·.-'3ienes o servicios y con esto incrementar 
··,; :·, 

el val_ot" de' la empresa. 
,. , . 
. . ·-·. 

• ,'v 

Es eS'te"·pUn't'o se estudian los metodos para analizar 

las ventaJas -~·\ d~·~·Ve-~tajas de los proyectos de inversión. 
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Dentro de este fenómeno Económico-Financiero de 

evaluación de proyectos de inversión, se determina la 

magnitud de la diferencia entre. los proyectos, conduciendo a 

obtener una mejor y mas amplia base para la toma de 

decisiones. 

siguientes1 

Lo cual se logra a través de los puntos 

Determinación de la inversión, Flujos de 

efectivo del proyecto, Costo de capit~l, Métodos de análisis 

y Post-evaluación del proyecto. 

4.2 ANALISIS DE SENSIBILIDAD. 

Concepto 

El análisis de sensibilidad es un estudio para ver de 

que manera se altera la decisión económica, en caso de que 

varien ciertos factores. 

Los siguientes puntos son parte de un procedimiento 

general que debe seguirse al efectuar un análisis de 

sensibilidad. 

1. Determinar 9ue factorCes> varia(n) mas facilmente del 

valor esperado. 

2. Seleccionar el intervalo e incremento probable de va

riación para cada factor. 
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3. Seleccionar un m~todo de evaluación, tal como valor 

presente o tasa mínima de rentabilidad, que se usará 

~ara evalu~r la sensibilidad de cada factor. 

4. Calcular si se desea hacer una gráfica de los resulta.

dos del método de evaluaciÓ~. 

Para incorporar el valor del factor riesgo a los 

resultados pronósticados de un proyecto, se debe desarrollar 

un análisis de sensibilidad que permita medir que tan 

sensible es la evaluación realizada a variaciones en uno o 

mas para:'metros. 

El análisis de, ;;e.11sib.il.ú~a·d se clasifica en dos grupos: 

a. r U(\frDIM~Ns-i~,~·AL -,::·~·~ri~·esffi Srupo la sensibilización se 

-ª~;)~-~:~~~·: üfi~ sO)a· variábte. 

b.) ~ULTIDIMENSIONAL: En este se examinan los efectos sobre 

los resültados que se producen por la incorporación de 

dos o mas variables simult~neas. 

Si bien, el analisis de sensibilidad facilita el 

estudio de los resultados de un proyecto, su abuso puede dar 

como resultado serias deficiencias de la evaluación; y si 

esto sucede el evaluador puede 1.1tilizarlo como excusa para 

no intentar cu~ntificar cosas que se podrian haber 

calculado. 
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Generalmente hay UQ elemento de incertidumbre asociado 

a las alternativas_ .·estudiadas. No sol·o .son problemáticos 

los .·- '· ·,: 
estimativos· de. la·s _é::ondiCion.es econo"m·icas futuras, sino 

los 
.. -· · .. , -. . -. - ;_ ~ :· " 

ademas 11?.S ~:,:-~~to~- eC:ári'OiTiií:'OS' :::.-f~t'ú~'c~;s de la mayoría de 
:::.·-- ... -~ . t t ·-. "" -· .. . ... -~"·-:; ... 

proyec.tos .. ~~.i·~~~~:~·t~~~~l{:~:~~-:~'.:~&~--~~c-1·doS. ·.·con un arado de 

que 

de certeza :::~:id:: ::::::~.~~¡~~~r·AP~í.-ci:~]~t:{{]~E:~7':::m:ª1 :: 
decisiones 

económicas úñ~- d-~, _-,¡·:;~:~f'~-

>::.~,";~S~r,~ti~ ::/ 
Análisis _·,de,_·~:_.sensib.i.l ;.,~:·Un'á ·,·~técnica ampliamente 

utilizada enlf·'~i~iM~: . t@t:t~º;\~;onviene señalar 9L1e 
ademá's de esta ,tecriic·a;:;·ex1s en~;muchas"otras como arboles de 

decisión, an~lisini~i:~:i~!,~~~t~J'~)ritld~ióri,. las cL1a1es pueden 
utilizadas· pat~~l_',;· :~·X:~X~~~-~~::~:;'.:ia·.- incertidumbre de una 

. :,'/>·>·' : __ - ~;¡•·,;_: 
propuesta de. inversi~~~:.:;; (Po.r'· lo".~tá.nto, no es recomendable 

ser 

. . . . . ' . . . 
utilizar la _técn_ica_ Cie a~·,,;1.~~ús._ de sensibilidad, ya que es 

necesario seleccionar la,··ma.s- adecuada de las técnicas antes 

mencionadas. 

Las principales Ventajas son: 

1) Facil entendimiento <no se requiere tener conocimientos 

sobre teor{a de probabilidad). 
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Sus principales desventajas son: 

1) Analiza variaciones de un par~metro si~ultáneamente. 

2) No proporciona la-distribución probable de la utilidad 

para variaciones en las estimaciones de los parámetros 

del proyecto. 

TASA.REAL DE UN PROYECTO DE INVERSION 

Cuando una Empresa fija su tasa de descuento o tasa de 

rendimiento m/nima para aceptar o rechazar un proyecto y se 

va a comparar esta contra la tasa interna de retorno, es 

importante considerar que esta Última es un promedio de las 

tasas anuales que se obtienen al descontar cada flujo de 

eofectivo; por lo tanto, para conocer la tasa real de 

rendimiento se requiere calcular primero la tasa efectiva 

nominal anual y posteriormente la inflaci¿n promedio del 

·período de vida que tenga el proyecto. 

Considerando que las inflaciones estimadas son del 

13.47., 11.57., IO'l., IO'l. y 10'l. para el perlodo de 1993 a 1997 

o sea 5 años y que la tasa de descuento nÓminal anual es del 

26%; de acuerdo a estos datos se procede a calcular la Tasa 

Real anual. 
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Tasa Efectiva Nominal 

n = Periodo Anual 

= Tasa nominal TEN 

TEN= Tasa.Efectiva Nominal n 

0.2933 ó 29.33% 

12 
::, • ~' - ¿ • ' 

Para ·calcUlar la :>i~~-~--ac:~c:;;n ·promedio anual en los 5 años 

se apl i_ca ~a· :~~~s~f·-~~-~·~::~ ei~~-ci~n: 

n 

. = "Ta·:~:_-.-d'~ Inflació'n Anual 

Pe-~!"o'd6 ,de. vida del Proyecto 

Formula de-~1a Inflacio't:i Promedio1 
1/n 

(1 + il)· .<!.+ i2l (1 + i3) (1 + i4) (! + i5) ) - 1 

Susti túcio'n: 

1/5 
(! +.134)' (1 +.115) (1 +.10) (! +.10) (1 +.10) ) - 1 = 

Inflácio~ P~omedic: 
1/5 

( ( 1. 6829) ) - 1 = 0.1097 o 10.97% 
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Finalmente para calcular la tasa real, se emplea el 

siguiente procedimientc. 

Fórmula: 

TR = Tasa Real 

TEN 

IPA 

Tasa Efectiva Nominal Anual 

lnf laciÓn Promedio Anual 

. ' Sustitucion1 

TR (1 + 0.2933) 1 

(1 + 0.1097) 

TR = (1 + TEN) _ l 

(1 + lPA) 

16.55% 

La tasa real del proyecto de inversi¿n es de 16.55% y 

esta se compa.ra contra la tasa de descuento o tasa de 

rendimfent·o min-ima que e>ei9e la empresa para aceptar o 

rechazar el' proyecto a emplear. 
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Metodos que E.v~luan !Os Proyectos de Inversic;;n. 

Metodos Intuitivos 
. ~Corazonada 

· , Imi tac iÓn 
Los que · n~ cons i de t~an , _ ~ 

el valor del ~~n~ro .. ,á ~,~_{od~~ d;,~ ~~~~per_acic< . 

k···· ,., ·e:· .;:<.;;/i~.~·;:B:.·~'.~.: ~.~,. 
Los <JUe si ¿~ri,;i·d~~;¡;¡{'y~ai~'r'~~~es~~te N~to 
el valor del,'dirÜ~o'a ':;'\. 

través d·~:¡·-.~.·i'~~~-~; Tasa Inte~na de Rendimiento 

4.3 METODOS DE EVALUACION 

Para llevar .a .·~cabo". la eleccic;;n de entre varios 

proyectos- -que 'con\pit~~~P~!~>'.~~/ .~~fsi:ia.ciÓ!" de fondos para su 

real i ~a.ciÓn.~· ... 'e!S:,ne·c·es~a~'i.6.·Y.:~f~·2tua.t'-l~s por medio de me todos 

'"··::;::·~.!~if :~'.!~::::·:: .. '"'"""'ºº" •• >= 
proyec.tcis .. Sciri··_v'iatiÚ?s~o:jlo~··Y:'. ademas sirven para dar un rango 

de prefÍi~er~Í·~·);~~~~:;¡,)~;ec;tos .sobr•e otros. De acuerdo a 

lo"s re~ul ta:dOS:i.qL~e·;trTiU~·~tran ·t'os metodos que si consideran el 

valar de_l. -~i~·~~~~·.,::~~'.l~.:~·i .··ti~mpo son los de mayor importanc:ia, 

porque·· es donde ·.se .confirma el hec:ho de que los pesos 

futuros no Son equiva~entes a los p_resos pt~esentes, debido a 
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que el dinero tiene un costo de~ominado inter~s por tal 

motivo, se considera a estos metodos como de mayor 

relevancia, tOiñandO en cuenta que existen otros que no 

consideran ·.e(. ·valor del dinero en el tiempo, que en el 

preSente e~t~di~ se comentaran brevemente. 

,•. > -'.C:;' 
Para ,.toma.~. _.la decisi~n de invertir en un proyecto, es 

necesario alternativas para elegir 
: ·_,;-" ·_;/-: ·' 

la ·que P·t:"opOrcic;>_~e las mayores ventajas comparativas para 

alcanzar ,las' me.tas y objetivos deseados. 

Los activos de capital son utilizados pcw· la empresa en 

el proceso f Ísico de producir bienes y servicios durante 

cierto numero de aftas. Como las cantidades involucradas son 

representativas, los negocios deben planear y evaluar 

cuidados~mente los desembolsos en activos tangibles. 

Para la evaluaci~n de los proyectos de inversi~n 

existen varios metodos que sirven para realizar un minucioso 

analisis financiero de los mismos, los cuales se han 

desarrollado con el fin de que el Administrador financiero 

tensa las herramientas aunadas a su experiencia para tener 

un panorama mas amplio y decidir correctamente. 
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SELECCION SUBJETIVA Y/O SELECC!ON INTUITIVA, 

A trav~• d& la historia el hombre ha tenido la necesidad 

de llevar a cabo. inversiones; para tal objeto tenía que 

elegir subjetiva o intuitiVamente la mejor elección, ya sea 

por medio de la corazonada y/o de la imitación 9ue a su 

juicio era lo mas conveniente. 

Al elegir la inversión por corazonada esta indicaba un 

presentimiento que el empresario tenía, para asi tomar la 

decisión que en ese tiempo sería la mejor. 

Al seleccionar la inversión por medio de la imitación, 

indicaba una comparación entre otras inversiones que ya se 

habian llevado a cabo con anterioridad y que habian 

presentado resultados positivos; con esto el empresario 

tomaba de referencia tal inversioñ comparada, esperando c:on 

esto que la inversión que iba a adquirir presentaría también 

resultados satisfactorios. 

Dado que estas selecciones eran meramente subjetivas, los 

empresarios se vieron en la necesidad de diseñar metodos y 

técnicas para tener bases mas concretas en la adquisicion de 

inversiones, ya que por el costo tan elevado que representa

bon t•l•• inv•rsicn•&, ara necesario reali=ar estudios que 

indicaran en que período y en que porcentaje se iba a 

recuperar tal proyecto y a la vez actualizarse a los cambios 

constantes que sufren las empresas y el pais en general. 
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4.3.l METOOOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO 

A TRAVES DEL TIEMPO. 

Son aquellos que no consideran la devaluaci~n de la 

moneda por el transcurso del tie~po, en otros tiempos fueron 

los mas utilizados por la mayoría de las empresas, mostrando 

entonces que ' su calculo era sencillo y que cubrían las 

necesidades inmediatas con el 

> .- . PERicióí:i;~óf:i'~EcuPERAcroN '. "~' ::~ :-~>. 
"·";,-,·.:·. _,.r. 

Est'e- :<. m~t·~dO: cOnsiSte en 

objeto de poder tomar 

encontrar el tiempo 9ue 

transcurre ·-·-para .que·- los beneficios o in9resos netos 

produ-~c~~,-' una· ·-cantidad i9ual al importe de la inversion 

ne.ta·~-

Ejemplo: 

Lá Compal\!a La Nacional, S.A. de C.V. desea incrementar 

su capacidad productiva y mejorar la calidad del producto 

f..;,brica, para el lo le muestran tres diferentes 

maquinarias de avances tecnolÓ9icos 9ue cubren las 

necesidades requeridas y que tienen una duración de trabajo 

productivo de 10 a'ños aproximadamente; El Administrador 

Financiero y/o la persona indicada ' tendra que elegir por una 

mejor decisic;;n de acuerdo a los resultados que presenten los 

me todos 9ue evaluaran los proyectos de inversión. 
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El presente caso práctico se desarrollar~ aplicando los 

' me' todos que no consideran el valor del dinero a traves del 

tiempo, asi como los m~todos que si lo consideran; los datos 

_que a continuación se presentan seran aplicados a cada uno 

de :los m~todos en estudio como son: 

- Monto Original de la Inversi~n 

- Flujos de efectivos anuales 

- Per{odo de vida de proyecto 

< Cifras en Nuevos Pesos 

p R o y E e T o s 

A B e 

Inver. Original s 180,000 s 210,000 s 260,000 

Af os 1 $ 40,000 $ 35,000 s 70,000 
2 47,200 70,000 75,600 
3 55,696 105,000 81,648 
4 65,721 110,250 88, 180 
5 77,551 115, 763 95,234 
6 91,510 121,551 95,234 
7 ·107, 982 127,628 88, 180 
8 127,419 134,010 81,648 
9 150,354 140,710 75,600 

10 177,418 147,746 81,648 

SUMAS $ 940,852 $ 1'107, 656 $ 832,972 
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METODO DE PERIODO DE RECUPERACION 

P R O V E C T O S 

A B e 
, 

Inversion Ori9inal $ 180,000 $ 210,000 $ 260,000 

Proyecto A 

Proyecto B 

Proyecto C 

• 180,000 - 40,000 

140,000 - 47,200 

92,800 - 551 696 

140,000 

92,800 

37, 104 

ter. Afo 

2do. Aso 

3er. A$o 

37.104 / 65,721 = 0.5646 X 360 dias = 203.24 

Resultado = 3 años, 6 meses y 23 dias 

• 210,000 - 35,000 

175,000 70,000 

105,oOO - 1051 000 

Resultado = 3 Años 

175,000 

105,000 

o 

$ 260,000 - 70,000 = 190,000 

190,000 - 75,600 

114, 400 - 81. 648 

114,400 

32,752 

ter. Afo 

2do. Aso 

3er. Afo 

1er. A$o 

2do. Aso 

3er. Afo 

32,752 / 88,180 = 0.3714 X 360 dias =' 133.71 

Resultado = 3 Afies, 4 meses y 13 dias 
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Pet"iodo de Recuperacion 

Proyecto A e 

Año / Mes / Dias 3 / 6 / 23 3 / o / o 3 / 4 / 13 

Dado los resultados obtenidos en los tres Proyectos, 

observamos que el Proyecto B tiene un per{odo de 

recuperación mas corto que los otro~ dos, siendo que en 3 

afies ' la inversion se recuperara de acuerdo a los resultados 

del proyecto B, ya que es el mas aceptable. 

2 ).- TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE 

Este método tambi~n conocido como Tasa Promedio de 

Rentabilidad, es uno de los mas generalizados y tiene como 
, 

finalidad medir el rendimiento de la inversion que se 

efectuara, la Tasa se determina a partir de las utilidades 
, 

despues de impuestos, los calcules se efectuan de acuerdo a 

los siguientes puntos: 

1.) En base a la inversión promedio: 

Tasa promedio de = Utilidad Promedio - Inver.Promedio 

Rentabilidad despues de Impuestos 

I 
2.) En base a la lnversicn original: 

Tasa Promedio de 

Rentabilidad 

Utilidad Promedio - Inver.Original 

despues de Impuestos 
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Al determinar la tasa promedio de rentabilidad, se 

compara con la tasa mínima re~uerida por la entidad en base 

a las utilidades despues de impuestos, indicando si se 

acepta o se rechaza el proyecto de inversión. 

Continuando con la evaluación de los tres proyectos que 

tienen la C{a. La Nacional, ahora se aplicará el método de 

Tasa de Rendimiento Contable para determinar cual de los 

tres proyectos es el mas aceptable. 

P R O V E C T O S 

A B e 

Inversi~n Ori9. $ <IBO, 000) 
AA os 

$ c210,ooo>. $ (260,000) 

1 40,000 35,000 70,000 
2 47,200 70,000 75,600 
3 55,696 ·105;·000 81,648 
4 65,721 .110, 250 se, 1eo 
5 77,551 115, 763 95,234 
6 91,510 121,551 95,234 
7 107,982 127,628 es, 100 
8 127,419 134,010 81, 648 
9 150,354 140,710 75,600 

10 177,418 147,746 81, 648 

SUMAS $ 940,851 $ 1'107, 658 $ 832, 972 

PROMEDIOS $ 94,085 $ 110, 766 $ 83, 297 

T.R.C. 94,085/180 1 000 110,766/210,000 83,297/260,000 

T.R.C. 52.27X * 52.757. 32.04% 
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De acuerdo a les resultados obtenidos, nos indican que 

el porcentaje de rendimiento mayor de los proyectos 

analizados, es el B1 por tal ra.zón, este proyecto se acepta, 

ya que presenta una mejor tasa de rendimiento contable en 

base a la inversión original. 
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4.3.2 

1 ) .-

Ventajas 

LOS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO A 
TRAVES DEL TIEMPO. 

VALOR PRESENTE NETO 

a> Considera el valor del dinero a través del tiempo. 

b) Iñdica si la rentabilidad real de la inversión supera 

la rentabilidad deseada. 

e> Puede indicar la rentabilidad eKacta de la inversión 

a través de interpolación. 

Desventajas 

a) No indica el porcentaje de rentabilidad del proyecto. 

b) Supone que las estimaciones de ingresos y egresos son 

ciertas. 

Este método consiste en traer todos los flujos 

(Positivos y negativos) a valor presente a una tasa de 

interé's dada o tasa de descuento y comparar la suma de éstos 

con el monto de la inversión. 

Considerando aceptados los Proyectos cuyo valor 

presente es superior a la inversión y de darse el caso 

contrario sera'n rechazados. 
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Al exceso del valor presente sobre la inversión se le 

denomina valor presente neto, ·e1 cual se considera como los 

dividendos a repartir entre los accionistas, si se realiza 

el proyecto. Para jerarquizarlos es necesario determinar un 

par;metro equitativo que permita su comparación; este se 

obtiene dividiendo la suma del valor presente de los flujos 

entre la inversión. 

El objetivo de este método es traer a valor presente 

los resultados obtenidos por los flujos netos de efectivo, 

que generará una inversión a una tasa de descuento que 

asigne la empresa, que se determinan según lo siguiente: 

1. Costo de capital 

2. Costo de Oportunidad 

3. La tasa mínima de rendimiento que la empresa desea 

obtener. 

Para efectos de 
I 

calculo se necesita tener los 

siguientes requisitos: 

1. El valor neto del inmueble que se desea adquirir. 

2, Los flujos anuales netos de efectivo presupuestados. 

3. La vida útil estimada del proyecto. 

4. La tasa de descuento <Tasa m{nima de aceptación o 

rechazo). 
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Para determinar el valor presente neto, a los tres 

proyectos de inversión que estan siendo estudiados por La 

Naciona·l, S. A.; se procede a real izar el siguiente c,;lculo: 

La tasa de descuento que será aplicada a los proyectos 

es del 30. Y.. 

Fór'mula: 

VP Valor Presente 

Tasa de descuento 

n Número de períodos de vida 

VP 

Sustitución: 

VP 

Condiciónante: 

n 
( 1 + i .> 

1 
(1+ .30) 

V~P. > Inversión 

V.P. ·< Inversion 

110 

0.7692 

Se acepta 

Se rechaza 



(CIFRAS EN NUEVOS PESOS) 

Flujos Flujos Flujos 
Factor a Valor a valor a Valor 

Aflos 30% A Presente B Presente e Presente 

Inv. Original (180,000) (210,000) (260,000) ; 

l 0.7692 40,000 30,768 35,000 26,922 70,000 53,844 
2 0.5917 47,200 27,928 70,000 41,419 75,600 44,733 
3 0.4552 55,696 25,353 105,000 47,796 81,648 37,166 
4 0.3501 65, 721 23,009 110,250 38,599 88,180 30,872 
5 0.2693 77 ,551 20,885 115. 763 31,175 95 •234 25,647 
6 0.2072 91,510 18,961 121,551 25,185 . 95,234 . 19,733 
7 0.1594 107,982 17,212 127,628 20,344 88,180 · 14,056 
B 0.1226 127,419 15,622 134,010 16,430 : 81',648 ,. :· 10,010 
9 0.0943 150 ,3_54. .14,178 140, 710 13,269 : • "75·,600 7,129 

10 o. 0725 177<418', .12,863 147. 7.46 10, 712_.. ·01,648 : 5,919 
---- ---- ----

~ SUMAS 940,852 :_206, 779 1'107,656 211;050 8l2,9'¡2 249,108 

MENOS 

INVERSION ORIGINAL 100;000 210,000 260 .• ººº 
- --

VALOR PRESENTE NETO 26,779 61,8SO ·(10,892) 



PROVECTO A 

El resultado de este proyecto se acepta, ya que el 

valor presente neto es mayor qUe la Inversión Original por 

$26 1 779 esto nos dice que la inversión se recupera en 10 

años mas un e>ecedente a favor. 

PROYECTO B 

Este proyecto se acepta en mejor c.onsideraciÓn que el 

Proyecto A, porque supera aun mas a la inversión orisinal 

por $61 1 850 1 indicando con este resultado que dicho proyecto 

es el mas aceptable. 

PROYECTO C 

El . resultado que indica el presente proyecto es 

inferior el valor presente neto, al monto original de la 

inversió'n por ($10 1 892); por tal razón se rechaza. 

2 ) .- TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

La tasa interna de rendimiento se define como la tasa 

de descuento, capaz de igualar el flujo de ingresos futuros, 

con el desembolso original. Dicho de otra forma, es aquel 

m~todo que da al proyecto un valor actual ·de cero. 
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Este m~todo consiste en obtener la tasa de intere~ a la 

cual debemos descontar los flu_jcs de efectivo· generados por 

los proyectos, a través de su vida económica, para que estos 

sean i9uales ·a :1a : inversicin, de otra forma se podrían 

considerar como 'la tasa máxima que se estaria dispuesto a 

pasar quien financie el proyecto, considerando que tambi~n 

se recupera la inversi~n. 

Al aplicar ·el presente m~todo de evaluaci~n, el 

criterio que se si9ue para aceptar o rechazar un proyecto de 

inversi~n, consiste en comparar la tasa interna de 

rendimiento y la· taS·~ límite mínima de rendimiento que la 

empresa exi9e, Si:_ l~ primera es mayor el proyecto es 

aceptado, si 'es al::fnVersa·, este sera rechazado. Cabe hacer 

mención po~ ~-~--~·· 16·2;;~ 9'.~~~-~ral. 
·; -~:;' ,;_ .. 

la tasa que las empt"esas 

deterininS:O -c-OíñO-~Y{~·i·te:·-es·· 1a·~-C:¡ue iguala su costo de capital. 
;:__,_··/;{;;:"-; ... 

j-;.-';1···· 

Pracedimiento-Pa~a·su c:~lculo: 

1.- Se deterffiinan.l~S fl~jos de efectivo anuales, por el 

tiempo de duración del proyecto. 

2.- Se determina una tasa·•de descuento. 

3.- Se calcula el período de recuperación, dividiendo el 

monto de la inversión entre uno de los flujos, si se trata 

de flujos _uniformes o en forma directa restando uno a uno 
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los flujos de efectivo a la inversión, hasta encontrar el 

perlado de recuperación, si los flujos son variables. 

4.- Se calcula el valor presente de los flujos de ingresos 

~ egresos, considerando como base la tasa de descuento 

comparándolos entre si. 

En caso de que el resultado de la comparación de los 

flujos sea diferente a cero, se procede a efectuar una 

interpolaci~n entre ambas tasas y obtener de esta forma la 

tasa interna de rendimiento. 

Por Último se desarrollará el método de la Tasa Interna 

de Rendimiento, considerando los mismos valores que se 

aplicaron a los métodos anteriores, y asi poder tener mas 

elemento.s de juicio para tomar la mejor decisión sobre la 

maquinaria a implantar, de acuerdo a los resultados que 

presentaron los diferentes métodos que evaluaron los 

proyectos de invet"siÓn. 

La tasa m!nima de rendimiento que la empt"esa exige para 

la aceptación de est_e proyecto es del 30'l.. 
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INVERSION ORIGINAL PROYECTO "A" $180,000 

(CIFRAS EN NUEVOS PESOS) 

Valor Presente 
Flujos Netos Factor de los Flujos 

Periodos de Efectivo 33% Netos de Efectivo 

1 40,000 .7519 30,076 
2 47,200 .5653 26,682 
3 55,696 .4251 23,676 
4 65, 721 .3196 21,004 
5 77. 551 .2403 18,636 
6 91,510 .1807 16,536 
7 107,982 .1358 14,664 
8 127. 419 .1021 13,009 
9 150,354 .0768 11,547 

10 177 ,418 .0577 10,237 
---- ---
940,852 186,067 

Tasa Interna de Rendimiento Aproximada 34% 

186. 067 
179,911 

6,156 

6067/6156 
89/6156 

Por Interpolación 
186,067 
180,000 

6,067 

180,000 
179,911 

89 

0.98% 
0.02% 

Tasa Interna de Rendimiento 
Tasa Interna de Rendimiento 

Factor 
34% 

.7463 

.5569 

.4156 

.3102 

.2315 

.1727 

.1289 

.0962 

.0718 

.0536 

33 +.98 
34 -.02 

Por ser superior al 30% de la T.I.R. que exiqe como mínimo la Empresa, 

SE ACEPTA EL PROYECTO. 

Valor Presente 
de los Flujos 
Netos de Efectivo 

29,852 
26,286 
23,147 
20,387 
17,953 
15,804 
13,919 
12,258 
10,795 

9,510 ---
179,911 

33.98 
33.98 
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INVERSION ORIGINAL PROYECTO •e• $210,000 

(CIFRAS EN NUEVOS PESOS) 

Valor Presente 
Flujos Netos Factor de los Flujos 

Periodos de Efectivo 38\ Netos de Efectivo 

l 35,000 • 7246 25,361 
2 70,000 .5251 36,757 
3 105,000 .3805 39,953 
4 110' 250 .2757 30,396 
5 115 '763 .1998 23,129 
6 121,551 .1448 17,60l. 
7 127,628 .1049 13,388 
8 134,010 .0760 10,185 
9 140. 710 .0551 7,753 

10 147,746 .0399 5,895 ---- ---
1'107,656 210,418 

Tasa Interna de Rendimiento Aproximada 38% 

210,418 
- 204,293 

6, 125 

418/6125 

5707/6125 

Por Interpolación 
210,418 210,000 

204,293 - 210,000 

0.07% 

0.93% 

418 5, 707 

Tasa Interna de Rendimiento 

Tasa Interna de Rendimiento 

Factor 
39\ 

• 7194 
.5176 
.3724 
.2679 
.1927 
.1386 
.0997 
.0718 
.0516 
.0371 

38 +.07 

39 -.93 

Valor Presente 
de los Flujos 
Netos de Efectivo 

25,179 
36,232 
39,102 
29,536 
22,308 
16,847 
12, 725 

9,622 
7,261 
5,481 ---

38.on 

38. 07% 

204,293 

El resultado de la evaluación de este Proyecto supera a la que exige como mínimo la Empresa, 
así como a la T.I.R. obtenida en el proyecto A, SE ACEPTA EL PROYECTO. 
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INVERSION ORIGINAL PROYECTO •e• $260,000 

(CH'RAS EN NUEVOS PESOS) 

Valor Presente 
Flujos Netos Factor de los Flujos Factor 

Periodos de Efectivo 28% Netos de Efectivo 29% 

1 70,000 .7813 54,688 • 7752 
2 75,600 .6104 45,143 .6009 
3 81,648 .4768 38,933 .4658 
4 88,180 .3725 32,850 .3611 
5 95,234 .2910 27,717 .2799 
6 95,234 .2274 21,654 .2170 
7 88,180 .1776 15,664 .1682 
8 81,648 .1388 11,331 .1304 
9 75,600 .1084 8,197 .1011 

10 81,648 .0847 6,916 .0784 --- ---
832,972 264,093 

Tasa Interna de Rendimiento Aproximada 29% 

Por Interpolación 
264,093 - 264,093 - 260,000 
256,416 260,000 256,416 
--- ---- ---
7,677 4,093 3,584 

4093/7677 = 0.53% Tasa Interna de Rendimiento = 28 +.53 
3584/7677 = 0.47% Tasa Interna de Rendimiento = 29 -.47 

Por ser inferior al 30% de la T.I.R. que exige como mínimo la Empresa, 
NO SE ACEPTA EL PROYECTO. 

Valor Presente 
de los Flujos 
Netos de Efectivo 

54,264 
45,430 
38,034 
31,843 
26,659 
20,666 
14,833 
10,647 

7,642 
6,396. 
---

256,416 

= 28.53% 
= 28.53% 



RESULTADOS DE.LA EVALUACIDN 

P R O Y E C T O S 

A B e 

Monto de la .Inve~~iÓn 180,000 210,000 260,000 

Vida Estimad·a 10, 10 10 

V.a_J~~r Presente Neto 26,779 61,850 !10,892) 

Indice del valor presente 1.15 1.29 (1.04) 

Tasa Interna de rendimiento 33.98l: 38.077. 28.53Y. 

T. I·.R. sin costo de capital 3.987. 8.077. (1.471 

Perí'odo de recuperac i Ón 
año/mes/d{a 3/6/23 3/0/0 3/4/13 

El Administrador Financiero de la Compa~(a La Nacional, 

S.A •. de C.V. concluye que de acuerdo a los resultados 

obtenidos, se ~bserva que·e1 Índice del valor presente neto 

es negativo solo en el·,proyecto 11 C11
• Por lo contrario el 

proyecto 119 11 es el q~e._~~-e~~'.~ __ un Indice mas alto con 1.29, 

mientrás que 1
.
1A11 1 ~-1.~, .en cuanto a la tasa interna de 

rendimiento sin cost-~ de capital C30Y.> el proyecto que 

ofrece una me.j'?f-, Y.> mayor tasa es también el proyecto 11 8 11 con 

8.07X que es ~1-.·.rendimiento a repartir entre los accionistas 

una vez .cub.ier..to el Tinanciamiento, impuestos, gastos y el 

monto. ·de l~ i~versiÓn; se hace notar que el proyecto "A" 

tiene una tasa interna de rendimiento mayor a la tasa mínima 

de aceptáciÓn, es decir que se puede aceptar, en cambio el 

proyecto 11 c• presenta resultados ne9ativoS y por lo tanto no 

se acept~. 
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Observando el per{odo de recuperación el proyecto mas 

favorable es el 118" con solamente 3 años de recuperación, 

mientrás que "A" y 11 C 11 3 añ.::is, b meses, 23 dias y 3 años, 4 

m~ses, 13 d\"as respectivamente. 

Por todo lo anterior, se considera que la mejor opción 

para la empresa es el proyecto 11 8 11
• 
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CAPITULO V CASO PRACTICO 

A trave's del si9uiente ejercicio se anal izarañ los 

resultados de los proyectos, en donde se aplicaran los 

diferentes métodos expuestos en el tema (cuatro>, 

presentando como conclusión la aceptación o rechazo de los 

proyectos de inversión; de esta forma el AnaliSta Financiero 

tendi'á los elementos suficientes para seleccionat"' cual es el 

proyecto que mejores resultados presento' de acuerdo al 

estudio realizado, confiando que el proyecto a instalar sea 

el mas Óptimo. 

La compania Rodamientos y Transmisiones de Potencia, 

S.A. de C.V., se dedica a la fabricación de Baleros para 

equipos industriales y esta operando al 70Y. de su capacidad 

instalad~; al realizar un estudio de mercado de sus 

productos, se encontró que estos tienen gran demanda, y se 

espera que esta· continúe por un período de 9 a 10 años. 

situacicfn ql:le s~ v~t~iÍ -favorecida si se acepta el T.L.C. 

Por. es{a;;'.~~~~~;•.:(~~"tª pensado en ad9uirir ma9L1inaria 

para au~~6-~,~:r:' ~~,~~.~D~,~uccion· y .. ~. ra·,- vez: ·-fabricar productos de 

mejo~~· ~a·I.id~-~~-'.-~'!p_~~á\ ~-~·¿·~~~·-¡'/·].~ ·. démahda. -nacional y lograr 
- .7 ·; ;~~ . ··, • ,• 

compe:ti.~ 7a :-.:n'i"~;e,f_:~:?{~t~rnac·ion·a1'; ~'7'ra tal objetivo el 

person~i :,~~-C~t~~~-:c/6::·~~-~:.-~¡~-~~t~~~~- -e( p·ro}'ecto, proporcionar"cÍ al 
··.. - - . 

Analfst.:i 'Financie.ro los datos necesarios para determi'nar el 

Monto dé inversion inicial, i?l estado de resultados y los 
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flujos. de efectivo ,~nuales; as{ como las especificaciones 

requeridas para las eva_lu~cio~es, como son los· si9uientes: 

' - -~-,: ', ,, ~- ,. __ ,. - ... 

Los ·prov~e~~"!"'e~·::d·~ ~~-t_e:·:-t:ipO-. de _bienes no existen en el 

pa{s, po;·)~ce~;N\~:~~Jt~~-~~ .. i:Í al'. mercado de Suecia en donde 

se enco·~_trara"'rl~~.2Y.f;p~C·rc~~~-}-':1·ab1es para este fin. 

-~ ~:::~~l:;·::·, .~{::::.;:•.·· 

a) Compra( u;~~ ~-~J~-~¡,j·~' nueva ensambladora con remache de 

piez~~ _m~rca ::~~~ ,'d'e_ aproximadamente 10 anos de vida ú'ti I. 

_: . · .. ·· .-:>· 

b) CoÍnp·~ .. ~~-:.\~¡~·~· :· máquina nueva ensambladora con srabado de 

ma_rca· i~~eS~ad.o, marca Bi lden Meister,de aproximadamente 

10-afos~de-vida.util. 

Datos= 

1. - (Ci-fY.as en nuevos pesos> 

CONCEPTO 

Valor Factura 

Gastos Aduanales 

Impuestos Aduana.les 

Fletes 

Se9uros 

Gastos de Instalación 

TOTAL 

PROYECTO 

SKF 

253,985 

17,778 

15,239 

12,699 

5,080 

15,239 

320,020 
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PROYECTO 

GILDEN 

232,565 

18,605 

16,279 

16,279 

6,976 

13,955· 

304,.659 



2.- Para el _pro~ect~ s.K.F. y en_ base. a su vida ~til 

estimada ··~e·_·~:,;.~.n~~.t.i'ca ,la. P~~duc~io'n· :de·-·ünidades para la 

venta de: ac~_e_~d.c;i. a·_-1'.~-s-~·S:r9Uie'1t.7s' ·c~-ract~r.iStii:as: 
:.>)'.>·. ;.:_ (~: .. ,:·:,',: -:.¡;.:.}-:~~~!;-'.;~·-'.. :.'.-;~-<~; .. :. '·· ... 

a.) La. cae,a~~~~~)t~Ü~;;;f~if:'N~~¡<!t~;;J~'t .'16~;. dut'ante los 

prime!t".OS ··~-~5)'.:~f.1'.9~::ú.·~:~;:~_:a:Y;}~:~~~-·~.i~~:.i·~·~~l·r~~:/?·~-~-:: · añO : en ,adelante 

di S-~i~~-¡·t·;~-~ ~~,~iOk~-~~-~~j~~~'~-~~:;:'::: (:-:,~:- ... : '<-~)~~:·~ 
-. :-~-::{:·-.; , ...... \~·· .. :i .. :r.::~ ... . ·::·~, 

".'~. f,." "-'-:: ,~'·, ' .-- . ' . 
·.:~; ',~« .<r i·'·-' -

b. > :La· !lla'q~f·~~ .:\·~·~:~~r;~_;·fu~~.·~_o.rÍ_B.rí~~-~>~n ~> ::f túr~os' de 6 horas 

comp~~t;~~:>· ;~,~·~~~: 1 t~~~-c:>_', déScO~tá~_do'::.~e· }.~~· á" h~:~· .. as de 'jornada 

2. ho;~_as·~~~t-'i~_ad~~-:en :d.b~de _«.ios::':- o~~ .. ~~~·~; .. es:·.t~~a~ su hora de 

opera~a· · --~.6~)'.~;~-~·<·'.,:~~,;~.~~~.~-~:" ·con-. mano 
··:; .. :. 

cal if,icada,- ·-.~ .. los".' C~a.1:~s, ·'.f.~b~ .. ~i'é:~'r·~~ - -~~.sú~'>.el 

c:af'ac:idad' _ ~~ ''proél¿~1~f~-- ~'10 Ú~ie~a;;:por: c:;,da 

de obra 

estudio y 

hora·, pero 

d~b.~·~b·-~-:~ '}a ·.;~.~·~;~~~}~~~j;~-~;~j~~~'~j.~~~f&;-;~~~~:,~~~~~;~~'~i~~·:i rf~~ r-~~~ ~- ·ª-~ender 

::::.::·!]j1 f~í~~~¡~~:~~~~~:'~::::::::::::: 
sob\e .',~a.: fabi'icclcid'n;;r,_Crmai,:--y'<,·a·, par_tir:.-.de!l-_ '2do. en _ad.el ante 

::::::·~":~ªg~¡~~~~t~~~f l:~KÍ~:{:;5:: ·:: :::.:: 
el 3er.. .tLlY.-no: par·a'-' ~arle{ marlten inliéríto' ~-:.:-~'.~~~-.-.. ~:~quinas. 
Y . a- ~-ar{i:~··~.·~·~:{!:·~b·-~;-~fi'~/~~·-~:~'. ¡~~·~.~·~~;~.:--~~:~~~~~,-~ t~i )¿\. prod·u_cción 

un 10Y. como. ~e· ~:~~~'i,:~1-:;::~n .'el es_t_udio de las ventas. 
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c.) Se considera que cada año tiene 51 semanas oficiales de 

trabajo. 

d.> El_ p~~~i~. de; Venta es de, · N$ 25. 00 cada balero 

considera'.nd·o~··un. 15%.<'de ·inc::~~m~~-~O ~~~~~~~· 
,·:. - ._,_,-~.y~:_·.~:~/~· .. ·::·;.,:· ·-·~:;<· . ''.<'·: ;·, 

> ·t~> '_:;:_~;}:: <·:·e'"·,,· · ~: ·~.'·.;.::..'.". - .--.> - , -. 

3. - Pa~·~ ~:\ .. P;~r-:~~,~¡!f:~:1_~f~~i;:Bf:1~t~~;F Y ~en. base a su vida 
Útil es'timada'-.se:.'"p'r'onO'Stica:.~1a«"~·:·producc:ion de unidades para 

,_ '..<;~' ... :;~·: •.•• \:'."-.,t(·:-:f~:~:-~·-.::.\ ~:.·:;_~'.!·.:·: .... ;,-;;;~.~··,, '<: . '. . ' 
la v-e~t;~::· dB7-acuE!Y..do':""a :-tas ''S.igU_ientes\ca~acterist icas 

- :\:',, _;-.,,·:): :;';'.,~:'.,,_; .. > •. :. /.'·J-~;.. .. ,.:/,:-". ·.:·'i. '<.· \\ 
, '··- :,~,'.', .'; , :;;: e·;.:__.-<~>'·"·"· 

Tendrá ·ías.,C-arac·t'e~'istiC·a~:. ~i·m·i·i~-r~~ al proyecto s.1<. F. a 

e)(~-~pc'io'~- :~·~- \:~~ :~-r~~;·~~-~~~:-k~;/' 

a.> En esta m~q~ina·aumenta un 10Y. la fabricaciCÍn de las 

unidades debido a que plasma en forma directa el grabado de 

marca en comparacic"fi con la otra máquina el grabado se 

real iza en ot~~~ proceso que hace aumentar el tiempo en la 

fabricación" de piezas, por tal razón esta máquina presenta 

relativ'amente un aumento en la producción. 

b.·J En cuanto a la mano de obra no se presenta ninguna 

variación, ya que es el mismo tiempo empleado. 

c.> Esta máquina es mas delicada en su funcionamiento,su 

ventaja que tiene es el prodL1cir mas piezas pero en 

consecuencia tendrá un mayor desgaste en terminas generales, 

considerando que los gastos de operación al inicio ser'á del 
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BX y se incrementarán al 12X en relacic;;n a las ventas a 

partir 60 •. año ery adelante;·, En comparación con el .otro 

proyecto aumentiar~Ó _.1:0·~,,-_~:~~t~-~~ a' ·~~t~-t·r~· ~t~l 7o. 
··-·~.--,--~ --- . . •_., __ ,,. ,·.;~_,~·-:.';,'_,~- ::-::· ·' 

.. ,.,.- ''_·:;r: --~~;;~-- .<",'.-';<:" -·· ·:~-~~~-_;_;-·;:.-" "-.,, 

4>. - La ~at·~·ri·~-'.'.~~:i-~~"::!~N;; _¡~·i .. :ffi::;nc;1:.:.;'déhC>b·r~\::" 
,. -••• • 1 .- • .,,,._._ '/-; - ;;·.~,-,,~~-1:·;~-ii/'.:''· -.;·~~:~~-~~~~-~ <ú .. ~:;-; --~·:; / ~ 1 

'\ •.. 'f_. :-:" ~ ':~( ;''.;' - • 

in di rectos- sin· contar~~·la '.·deprecfacion-;':ser.a:.del -. .'60Xt-'"':13iCy- 67. 
. _ _,." :~.- _;::~~:; _~j~t(¿~:s~;f_fa~f:r:::~-~~~~/:f.~~~:-~-~~w~?f~;~·:'.~~~~f~t~~~~-~~t~;~~;\}_~~::\_º'._ .;:· ·· .. :· 

sobre las: ventas·.:.':resp"ectivamente;··,~para ambos: royectos·.se 

:::::" ':f l::~¡0f ~í:~~11~1'7~;'\~',i1i~~~$Z~'::::: 

~i• 
0

n::f: :l,:a::i··~o.~nf :d{e

0

:
1
,¡

1
¡

5
1.!!aln:L,Íf ~~,l~;f ::;.::::":;• '~; 

... F. ':'.r•:.:.•.·:: 

6) .- '•~º~~={~~'ffl~l1~:;~~~;~~~~~f~•~ los proyectos A y 8 se 
presupuestan.·,·en-: lOY.·'~sobre.). las ,:ven tas 

.- . ' . :-~~".;·,'.' ::: '.\.~-~.:>.::;~ .. ~:.:~:f.~~::~;:~\-/~.-- "'":~ . 
7). - '.Se·. pid~:':un'._'preStamo~: :~~:,~.~'_/ ~,fi~S .P9.~.-- N$ 200, 000 para 

finSrlc.iát~ \·:~'~.~i~;~·c.~i:z¡,~·;1;:~~'.;_~~~:~>_ ~'i~'· ·~·~~'.~·¡·~:~~-!~ y. eqi.tipo con un 

·costo dé.· f·¡.~,i~~2:¡~~i;~~:~~-;~·d~·Yi:· . .-«::;":· . 
. '. ~ :.~1•· ."','(,;-: 

,. _. .(.\ ".- ~.;''.t~· /', '• ·:~,,"· 

3or.·· Tasa :'C:1e:" .. zntet~es··-.Anua1 
·3Y. · G~~·t·~i: ·~:~··:~¿:~·~·t::~:t.a~:i;~~ , y apertllra. 

' .. : .. : '«:. :·:·<·"·' . -." .· . 
1 año d_e'sraC1a· pa"ra-.caP~tal y s· meses para intereses 
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Fórmula para calcular el Cesto de Financiamiento. 

e: = Capital 
n = AH os 

In.teres Anual 

A Apertura 

m = Al\os anteriores 

ler. Año" ·Intereses y -Gastos ·de Apertura. 

e: <nl (i .+ Al 

N $200,ÓOO <lÍ (0.30 .+ 0.03) 
:: ~--· --, 

N $ 66,000 

2c. Año eít a~~-~-.~~\e_ i'nt~~ese~- sobre· saldos insolutos y 

capitai:-:.:~:~~ iJ_,_- ~;·;. _.',.~·:.· 

- .,;:~.-; . ·.~<. · . .,-; .· . . :.~,J~-
·-/·;_ ...... · 

:¡ ~: .. ~:~i·;:H~[0~~1;:i:•;¡,fr~~t~~2~~:~::,t·~a:0~:: 1::a:::t:o3:¡ Yo 

.. ~ ·:\::·Y:.:IS.-:';~~--;~f~F;<·;_;;~ .~.' -~~;~:·:_~'.~?: ~,~·;'.~:-!·,:: 
9>. - E~- _i~p-~e~~~ ... :~~;·:~~~i~~--~:~_-... ;·,·:?-~.>? ,._se~á. calculado solamente sobre :;~i'.-~~l~E~~J~:-t:~~~~Jg~,e~~~ pdr tratarse del estudio 
del proyeCtO eKC'll.lsiViúnehi:·~-~ -.. ,. "' ... ··-.··· .. ;\',\ ., ..... ,.·.,:;: ,. 
10> .- · caicui~·.···~·1·:-~~~t~;.-~·~nd~-r~ado' ~e _capital en base a: 

,·· '::--.:•-_: . 

a.> Prés_tamo ba~cat~/o; .. p_o~~- ,_N ... ,~~p~,?ºº al 30'l.. 

b.) Venta 'de obl_i.ga~iones-Con~ertibles N $105,CIOO al 36 'l.. 

c. / Emisión de accion~s pór. ·N $70,0(10 con rendimiento 

del 25'l.. 

d.) Se estima de 7'l. el riesgo sobre la inversión. 
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11).- El tipo de cambio es de N $3.15_por dÓlar. 

Se pide: 

1.-, Obter:-!er "e·l .. costo·_. ·de ~apital ~~~.der~do ~n base a tres 

fuen.~es•_-de·:··: f;i ñ~nc_~-~ñi i~ñ tó: 

2. - Oetet~miiiar, e~ monto. de·. la inversión por. proyec·to. 

3.-.Elab'orc!.'r el Estado dB Resultados d~ cada,pt"oyecto. 

4.- Elaborar los flujos ariuales de ef~c:~iyo pot" proyecto • 

. ·.-· .. :··._·.::· .-.. ' . .' ·.:.... ·. 

5.- oesarrollar los m~todos d
0

e -~valu_a~·t~~·.-~igu~'entes: 

al 

bl 

el 

~er~od~ ~e. _"recup~r.ació6. 

Valor P~esent·e .·neto . - . . . - . 
Tasa·: ·i~·t~rn~·- d~·~·rendimielito ·· 

6>.- La -tása de descuento Y.equer~da por:· la c{a. es del 35X. 

7) .- Presentar los resultados de la eval~tació'n y 'decidir 

cual es el proyecto a adquirir, explicando el porque de esta 

decisión • 

. NOTA: Todas las cantidades son en Nuevos Pesos. 
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CAID«WUO OC PAGOS 

PAGOS AL CAPITAL HAS INit:RESES SOBRE EL CRl'lllTO DE N $200 ,000.00 

(Cm<AS lll NUEVOS PEOOSl . 
30\ 

GASl'OS DE PAGOS l'J.. SALOOS PAGOS DE Dm:RES 'IUTAL 
FECHA PRESrill«l aJNTRATACION CAPITAL rnsowros mt1l<ESES ID.HJU\00 DEL PAGO 

10 lllE 9• N$200,000 6,000 6,000 

10 JUN 9• 60,000 60,000 60,000 

10 lllE 95 33,000 166,667 50,000 110,000 83 ,ooo 

10 lllE 96 33,333 133,334 40,000 150,000 73,333 

10 lllE 97 33,333 100,001 30,000 180,000 63,333 

10 lllE 98 33,333 66,668 20,000 200,000 53,333 

10 lllE 99 33,333 33,335 10,000 210,000 43,333 

10. lllE 2000 33,335 210,000 33,335 

TOrALES N $ 6,000 N $200,000 N $210,000 N$416,000 

NOrA: 
1 Afio de gracia para pago de capital 

5 Meses de g:racia para pago de intereses 

127 



CUADRO 1 

MONTO DE LA INVERSION POR PROYECTO 

PROYECTO 

CONCEPTO SKF 

Valor Factura 253,985 

Gastos AdLlanales 17.,778 

Impuestos Aduanales 15,239 

Fletes 12,699. 

Seguros 5,oao 

Gastos de Instalación 15,239 

Monto de la Inversión 320,015 

CUADRO 2 

CALCULO DE LA DEPRECIACION 

Inversión a Depreciar 

Factor de depreciac:i~n 

Deprec:iaciÓn.Anuai 

128 

A 

. ~20,015 

10";( 

32,001 

PROYECTO 

BILDEN MEISTER 

232,565 

18,605 

16,279 

16,279 

6,976 

13,955 

304,654 

B 

304,654 

10'l. 

30,465 



CUADRO 3 

COSTO PONDERADO DE CAPITAL 

Concepto Importe Propor- lnteres 
cien 7. 

Préstamo Bancario N$ 200,000 53.00 30 

Obl isac. convertibles 105,000 28.00 2ó 

Acc.iones 70,000 19.00 25 

N$ 375, 000 .100 •. 00 

Mas Riesgo 

Costo Ponderado 

de Capital 
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o 

Costo 
P0nderado 

15.90 

7.28 

4,75 

27.93 

7.00 

34.93 7. 

35.00 7. 
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APLICACION DEL METO!Xl "PERIO!Xl DE RIDJPERACION" 

(CIFRAS EN NUEVOS PESOS) 

INVERSION ORIGINAL S.K.F. 

INVERSION ORIGINAL GILDEN MEISTER 

p R 

ARO SKF 

1 35,369 

2 92,523 

3 129,538 

4 160,484 

5 196,649 

6 218,831 

7 213,574 

8 224, 704 

9 238,702 

10 255,054 

SUMAS N $1 1765,428 

DESARROLLO 

PROYD:TO "S K F" 

35,369. + 92,523 + 
417,914 Es superior que 

320,020 35,369 

284,651 92,523 

192,128 129,538 

o y 

N $ 320,020 

N $ 304,659 

E e T o s 
GILDEN MEISI'ER 

51,611 

81,845 

113,667 

141,937 

174,852 

143,336 

165,518 

178,082 

190,233 

204,397 

N $1 1445,478 

129,538 + 160',484 

320,020; Por lo tanto: 

284,651 

192,128 

62,590 

ter • .AllO 

2o • .AllO 

3er. AAo 

417,914 

62,590 / 160,484 0.3900 X 360 140.40 4 Meses, 20 Días 

PERIO!Xl DE RIDJPERACION: 3 Años, 4 Meses y 2 O Días 

Continuación 
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Contiruaci6n 

DESARROLLO 

PROYECTO "GILDEN MEISTER" 

51,611 + 81,845 1Ú,667 + 141,937 

389,060 Es superior que 304,659; PoI' lo tanto: 

304,659 

253,048 

171,203 

51,611 

81,845 

113,667 

57,536 / 141,937 

253,048 

171,203 

57,536 

0.4054 X 360 

1er. AAO 

20. AAO 

3er. AAO 

145 

PERIODO DE REaJPERACION: 3 Años, 4 Meses y 25 Dias 

.,. SE ACEITA EL PROYD'.:'IO "S,K. F." "" 
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389,060 

4 Meses, 25 Dias 
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AE .. IC/\ClúN UU. ME:I'OOO 11 TASA. !N"IL--i...M 1C RrnDIMilNTO " 

(Cll1'.\S Dl NULVO:i PESOS) 

PROYECTO S.K.F. lNVERSIOM ORIGINAL N $320 1020 

IlJJJOS NEIOS FACTOR VALOR PRESlNl'E lll: IDS FACTOR VALOR PRESlNl'E DE 1DS 
Allo m:EFECl'IVfJ AL 36\ n.wos m:IOS IE tm:TIV0 AL 37\ FLUJOS Nrl'OS tE EFttTIVO 

35,369 0.73S3 26,007 0.7299 25,816 

92.523 0.5406 50,018 o.me 49.296 

129,538 0 .. 3975 51,491 0.3889 50,377 

160,484 0.2923 46,909 0.2838 45,545 

196,649 0.2149 42,260 0.2072 40,746 

218,831 0.1580 34,575 0.1512 33,087 
~ _, 7 213,571+ 0.1162 24,817 .0.110• 23,579 

224,704 O.OBS• 19,190 0.0806 18,111 

238,702 0.0628 114,990 o.osas 14,036 

'º 255,054 0.04€2 11.783 O.Olf29 10,942 

-- -- -
SlliAS N $1 1 765,428 2.6492 N $322,0•0 2.5865 N $311,535 

TASA INI'EPUA DE RDIDIMIDml APROXD"ADA "' 
r'OR I?m:RPOLACION: 

36\ 
322,040 322,040 320,020 - -

37\ 311,535 320,020 311,535 

N$ 101 5os N $ 2,020 N $ 8,1i85 

2 1 020 / 10 1 505 :: 0.19 TASA INTERNA OC P.ENDnmNIO :: 36 + 0.19 :: 3E-.19\ 

8 1485 / 10,505 = o.a1 TI&. Ill1'ERNA DE P=mmo : 37 - 0.81 : 36.19\ 

SE N:IPrA :C. PRO'tECIO *" 



¡¡; 

APLICACION DEL MEl'OlXI ''TJIS\ DllDNA IE RENDllillNI'O" 

CCIFP.AS EN NUEVOS PESOS) 

PRO'ID:ro GILDDI MEISrER l!MJ<Sitll ORIGINA!. N $304,659 ----
ruJJOS NEI'OS FACTOR VAU:IR PRESEJll'E: OC LOS FACTOR 

AAO DE: EFECTIVO 33\ n.UJ0S NEroS DE mx:rIVO 34' 

s1.611 0.7519 38,606 0.7463 
B1,Blf5 0.5653 46,267 0.5569 

113,667 0.4251 lfB 1320 O.li156 

llfl,937 0.3196 lf5 1 363 0.3102 

174,652 0.21f03 42,017 0.2315 

143.336 0.1807 25,901 0.1727 

165,518 0.1358 22,477 0.1289 

178,082 0.1021 18,182 0.0962 

190,233 0.0768 14,610 0.0718 

10 204,397 0.0577 11,791f 0.0536 --- -- -- --
SUMAS N S.1 1445,478 2.8553 313,737 2.7837 

TASA ntrr:ñNA DE RDmHIENTO APROXIMADA 34\ 

POR nm:RPOLACION: 

9,078 I 10,059 

981 I 10,059 

"' 34\ 

0.90 

0.10 

313,737 313,7~7 

- 303,678 - 30lf,659 

N$ 
--- ---

10,059 N$ 9,078 

TASA INlD<NA DE RDmlHIDIIO 

TASA INI'EP.NA. DE RDIDIHIENro 

NO SE N:EPrA EL m:MCIO ** 

33 + 0.90 

34 - 0.10 

VAI.DR PRESENTE DE LOS 
Fl.WOS NEIOS DE mx:rIVO 

38,517 

lfS,579 

47,2li0 

lflf,029 

40,1178 
24,754 

21,335 

17,131 

13,659 

10,956 

aoa;ii7U 

301f,659 

303,678 

N $ 981 

33.90\ 

33.90\ 



El Administrador, Financiero de la empresa Rodamientos y 

Transmisiones de Potencia S.A. de C.V.,· presenta los 

resultadOs de la eva1uaciÓn sobre los proyectos estudiados, 

aporta'ndO sus comentarios y conclus(o~es para decidir por 

cual proyecto. S!?· va-a invertir. 

Monto de, la Inversión 

Vida Estimada 

Valot~ Presente 'Neto 

Indice:: eter:· .va~ -~:>r<,:·F·~~~~-ª-" t~ 
T.ása 1rltér~na ·d·~:.--.R~ri.d_t~-ie.nt·~ 

Ta~a ·--~·n_t~·;~a- -~-~-,:~-~~d;¡·~,~.~~\~· 
sin_ cost~: de :.c.~~~}~~(_;_~··. 

Pet' f ~·do'. ·de;:R~~L;-~~~·~-¿:i c:;ri ~·.-,-. 
Ano/mB'.s/dia ,· _;,:..· .<'' .:--:: :.,c.,·.·,>. 

·--.-,::: . . ·: 

'p R O Y E C T O S 

S,K.F. 

N$.320,020 

1o·A~os 

.. N$ 13, 107 

1.04 

·36.19Y. 

. 1. 19Y. 

3/4J20 

GILDEN MEISTER 

N$ 304, 659 

10 Anos 

N$ C!O, 604) 

(1.03) 

33.90Y. 

(1.10) 

3 / 4 / 25 

Se--. ·c:~~~·~:~y-~\~~~~-:-t~U'~-~d·o :·.~:;~_~·~· ~:D_s ~~esul tados siguientes¡ el 

indice d~~[Y;fl.~~x?,fü~~ff~,n~~C>}'t positivo para el proyecto 

S. K. F:• ~. d~. 1 ;,~,4,;·· por', lo contrario el .proyecto GILDEN MEISTER 

es nea·a·t(V-~ ·.'. .. ~f.-~r~'~:-~:~~~ .. ~·-:?k~'.?:.:'..-~'.~A~-<~:'-!i~J~>· a-' la tasa in terna de 

r"endÍm¡·e·~·t~;,>.:,~·i'~','.'_€6~t·d--'~~i~':.:¿··~p'i't~·i;:::de·· ;i:sy.,-; el proyecto s.•c. F. 
:.,;.::·_,_-:;/{,: 

oft~ece:·u~-:·íRejor<~·'.-~_ayO~ ~a~~-:'d.~_;_(.:i~~~~ 9ue es el rendimiento 

a una cubierto el 

monto de la 
.. ::; ' 

inversi~n,mientras 9ue el-·~·tro·p~~~yeé't.~ t.i'ene un rendimiento 

ne9ativo.de <1.10f.). 
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También- se determina que el proyecto ·-~·-K~F. es el mejor 

al aplicar .el .. mét·o-~o_'.~e período ,de""recuperaciÓn indicando 

que se· recupera 
,-.· ·- ., 

comparación _corr:el .Ph:>~9cto, GILOEN MEISTER, este se recupera 

en 3años, 4 ;n~~e~,-.:~Y'.·-.2~\·di.·.~S-~ 

Por lo antes e~puesto el _administrador financiero 

determina que ta mejor -opci·c;;'l pa~a x·~ :~:~pre~a·· eS el proyecto 

s. K. F., el cual presento los ·, ·meib·l"'.'~~;.·;.·r~s-~i tad'os _a·l aplicar 

los 
' ' ' 

factor importante para la émp~·7s.~:<y. ~':1 · eS~a·· ocaciÓn es el 

determinante para decidir· ~-~~('..~~~·l_ 'cié".· ._,lo_s ·dos bienes de 

capital se va a invertir. 
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CONCLUSIONES 

De antemano sabemos que a cualquier invers~onista lo que 

le interesa principalmente es, además de recuperar su 

capital,obtener una ganancia razonable y esto se logra a 

través del tiempo aplicando las herramientas financieras 

adecuadas para tal fin. 

En el desarrollo de esta tésis, se mencionó la 

importancia que se tiene al efectuar una evaluación sobre 

cualquier tipo de inversión que se pretenda llevar a cabo, 

con el objeto de conocer previamente los posibles beneficios 

que se obtendrán, o de lo contrario los inconvenientes para 

realizar dicha inversión. 

Es importante señalar que entre otras de sus 

obligaciones que tiene el Administrador Financiero, El 

Analista o el Evaluador de Proyectos, es que deben conocer 

ampliamente las fuentes de financiamiento mas modernas y 

eficientes en donde la oferta y la demanda del crédito 

determinan el costo de financiamiento de cada fuente que se 

desee ap 1 icar. 

Para evaluar económica y financieramente cualquier 

inversión permanente, es recomendab 1 e efectuar una 

comparación entre dos o mas opciones, para ello se tuvo que 

elegir entre dos alternativas cual sería la mejor para 

adqu1rir una maquinaria, si através de Arrendamiento 
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Financiero o apoya°ndose a diversas Fuentes de Financiamiento 

<Internas o Externas) y la desiciÓn fue la si9uiente. 

Conforme a los resultados presentados la mejor opción es la 

se9unda, en donde el Costo de Financiamiento de dichas 

fuentes es el mas aceptable, dado que los metodos de VPN y 

T.IR fueron los que evaluaron el proyecto e indicaron un 

mejor rendimiento de esta opción, en cambio a traveS del 

Arrendamiento Financiero se tiene un elevado Costo de 

Capital e intereses, asi como un fuerte desembolso desde el 

inicio de pagos y además en el arrendamiento no se tiene la 
I 

misma flexibilidad financiera como en la otra opcion. 

Al desarrollar el estudio para la adquisición de una 

maquinaria y de ·acuerdo al elevado costo que esta 

representaba se tuvo que recurrir a tres fuentes de 

financiamiento apropiadas para este proyecto; Evaluando que 

el Costo de Capital de dichas fuentes mas un 'l. de Riesgo 

diera como resultado la tasa mlnima que requiere la empresa 

y compararla con los resultados de los metodos de Valor 

Presente Neto y Tasa Interna de Rendimiento. 

Aplicando los metodos· de Valor Presente Neto ( VPN) y 

Tasa Interna dé Rendimiento ( TIR >, se puede hacer una 

evaluación de cualquier proyecto de inversión y obtener 

datos que nos muestran el vale~ ~eal de los resultados, ya 

que estos metodos consideran el valor del dinero a trave~ 

del tiempo y aplicando una tasa de costo de capital 

razonable, de acuerdo a las codiciones economicas del pa{s 
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al momento de realizar la inversiÓn,es posible obtener datos 
, , 

mas reales, comos se observe en. el caso practiC::o presentado, 

en el cual se determinó que.el proyecto 11 B 11 es el mejor, 

e~ donde se obtuvo una TIR superior al costo de capital, por 

lo que corresponde al VPN presenta un rendimiento mayor al 

monto original y en cuanto al Tiempo de Recuperación es 

también el mejor proyecto; por lo tcinto y de acuerdo a los 

resultados que presenta, son los mas satisfactorios y es 

sobre el cual se tomará la desiciÓn de invertir. 

En este trabajo de tésis se muestra como es mas f;cil 

para el inversionista tomar una mejot~ y mas rápida decisión 

acerca de los proyectos de la empresa, conociendo los 

resultados de la evaluación de proyectos, mediante los 

metodos uti 1 izados, que SQn además una herramienta 

indispensable para todo Administrador Financiero. 

De esta manera la empresa RODAMIENTOS Y TRANSMISIONES 

DE POTENCIA, S.A. DE C.V. vaa adquirir la maquinaria del 

proyecto B en donde contará con las Inversiones 

Permanentes mas modernas y de avances TecnolÓ9icos que 

garanticen eficientemente el desarrollo productivo y 

operacional, aunado a la calidad de sus productos y a la 

disminución de sus costos fabriles con un solo fin, ser 

lideres en el mercado nacional y tener éxito en el 

intercambio comercial del Tratado de Libre Comercio <TLC> 

asi como a nivel internacional. 
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