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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

¿QUE TAN FACTIBLE ES PARA LA PAPELERIA 
CRISTAL, LA ADQUISICIÓN DE OTRA PAPELERIA? 



OBJETIVOS DEL TRABAJO DE SEMINARIO 

GENERAL: 

EVALUAR LA VIABILIDAD DE ADQUIRIR UN NEGOCIO 
DE PAPELERIA QUE PERMITA TENER MAYORES 
VENTAJAS COMPETITIVAS Y AMPLIAR NUESTRO 
MERCADO. 

ESPECIFICOS 

~ Efectuar los estudios necesarios para formular un proyecto 
de inversión 

~ Conocer los métodos de análisis para evaluar los proyectos 
de inversión 

~ Aplicar los métodos de análisis de proyectos de inversión 

~ Establecer la factibilidad del proyecto de inversión, de 

acuerdo con los métodos anteriores 
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INTRODUCCIÓN 

Los negocios (ya sean Grandes o los actualmente denominados Changarros) 

realizan operaciones acorde con su tamano, pero no por que sean en menor 

proporción deben de carecer de una adecuada administración que logre 

obtener en ellos los mayores beneficios, ya que representa el mismo fracaso 

la quiebra de un changarrito que la de una gran empresa (aunque la perdida 

de dinero sea mayor en la grande), puesto que significa que en ninguno de 

los dos casos se supo aprovechar correctamente los recursos, o no se aplico 

correctamente el proceso administrativo, o no se logro satisfacer ninguna 

necesidad. 

En la actualidad se cuenta con gran diversidad de herramientas que permiten 

agilizar la obtención de información, lo cual permite tomar decisiones mas 

acertadas, dado lo anterior serla incongruente que no se evaluaran las 

alternativas de inversión, puesto que podrlan afectar al negocio hasta el 

punto de llevarlo a la quiebra. 

Cabe mencionar que el evaluar las alternativas de inversión no garantiza que 

la empresa no llegará a la quiebra, pero es una poderosa herramienta para 

designar la manera en que se deben manejar los recursos existentes y las 

necesidades de recursos a obtener lo cual nos permite tener mejores 

oportunidades para no fracasar. 

Dado lo anterior surge mi inquietud de evaluar la viabilidad de adquirir otra 

papelerla. 
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Esta investigación consta de tres capltulos y un caso practico: 

Capitulo número uno estudio las gener•lld•dH de la administración 

financiera asl como su concepto, los estados financieros en sus 

caracterlsticas y sus limitaciones, y al administrador financiero en su 

actividad. 

Capitulo número dos trata loa proyectos de Inversión dentro del cuél 

incluyo el estudio de mercado, el estudio técnico, el estudio financiero y el 

estudio ambiental, también tomo en cuenta las generalidades de los 

proyectos de inversión partiendo de su concepto, pasando por su ciclo de 

vida y describiendo los tipos existentes. 

Capitulo número tres analiza los método• de v•lu•clón partiendo de su 

concepto para después analizar los métodos que consideran el valor del 

dinero en el tiempo y los que no consideran el valor del dinero en el tiempo. 

Por último el caso práctico en el cual evalúo la viabilidad de adquirir otra 

papelerla. 
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GENERAUDADES 

1.1. Concepto y objetivos de le admlnlatniclón flnencler• 

Concepto 

La administración financiera a juicio de los autores Scott Besley y Eugene F. 

Brighan "es una de las tres áreas de estudio de les finanzas, tambi6n se le 

denomina como "finanzas de los negocios" y es la que se encarg• de I• 

administración real de la empresa, es decir se encarga de la toma de decisiones 

acerca de la obtención y el uso de los fondos para obtener el meyor beneficio en 

las empresas". 1 

La administración financiera para Lawrence J. Gitman se refiere a las tarees del 

administrador financiero de una empresa. Los administradores financieros se 

ocupan de dirigir los aspectos financieros de cualquier tipo de negocios, sea éste 

financiero, privado o publiCQ, grande o pequeno, con o sin fines de lucro. 2 

Por lo tanto se puede conceptualizar a le administreción financiera, como "le ram• 

de la administración, que se encarga de conseguir loa activos de una empresa, 

como serán financiado• esos activos, y de vigilar la aplicación de los mismos, de 

forma en que las empresas obtengan los meyores beneficio, tomando en cuent• 

los recursos con los que ya cuenta, asl como de aplicar rutas correctivas en caso 

de no obtener los fines deseados". 

1 Scott Be:sley, Eugene f. Brigham. "Fundamentos de Administración Financiera''. p.4. 

2 Lawrence J. Gitman ... Fundamentos de Administración Financiera", p.S. 
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Objetivos 

Los objetivos de la administración financiera se pueden resumir en la toma de 

decisiones sobre cuáles activos deben de adquirir las empresas, de que forma se 

deberán de financiar estos activos, y el cómo se deben administrar los recursos 

con que cuenta actualmente la empresa, o en términos mas reales debe lograr loa 

objetivos de los duel'los de la empresa, haciendo uso de aspectos como el 

anillsis y planeaclón financieros en cuanto a tres aspectos importantes: 

1) transformar la información de manera que brinde las herramientas necesarias 

para supervisar la posición financiera de la empresa. 

2) determinar los requerimientos de financiamientos adicionales o la reducción de 

los mismos. 

3) evaluar la capacidad productiva utilizada y aumentarla en la medida de lo 

posible, o reducirla en caso de ser necesario. 

Tomando declsionn sobre lnverslonn para determinar que tipos de activos 

deben obtenerse, cuando deben reemplazarse, en que cantidad deben comprarse 

etc. 

Tomando declslonea sobre financiamiento en cuanto a establecer el tipo 

adecuado de financiamiento a corto y largo plazo, y, determinar cuál de estos 

financiamientos es mejor para la empresa.3 

'Lawn:nce J. Gilman ... Fundamentos de Administración Financiera". pp. 16-17 
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2.1. Eatadoe fln•ncl•roe 

Los estados financieros son un reporte de lo que realmente le ha sucedido a la 

empresa en cuanto a su posición financiera, a sus dividendos de los anos 

pasados, y a las utilidades de la empresa, asl como los documentos que tratan de 

explicar las razones por las que los hechos sucedieron de la manera en que lo 

hicieron, algunos de los estados més importantes para la empresa son el balance 

general, el estado de resultados o de perdidas y ganancias, el estado de utilidades 

retenidas y el estado de flujo de efectivo, estos estados financieros proporcionan 

un panorama contable acerca de las operaciones de la empresa y su posición 

financiera, lo cual permite tomar mejores decisiones basadas en el 

comportamiento actual de la empresa.• 

1.2.1 C•r•cteri•tlc•• 

El balance general, que es el que muestra la posición financiera de una empresa 

en un tiempo determinado, nos indica las inversiones que se han hecho en la 

forma de activos, y la forma en que fueron financiados estos activos, ya sea por la 

solicitud de fondos por préstamo denominados pasivos o por la venta de acciones 

de capital denominado capital contable. 

El estado de resultados o también denominado estado de pérdidas y ganancias, el 

cual presenta los resultados de las operaciones de negocios que fueron 

realizadas en un periodo especifico, en este documento se resumen los ingresos 

que se generaron y los gastos en los que se incurrieron durante el periodo 

contable en cuestión, generalmente un trimestre o un ano. 

"Ralph Dale Kennedy, Stewan Yarwood McMullm, "'Estados Financieros", p. 6. 
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El estado de utilidades mtenidas, que es un documento en el cual se reportan los 

cambios en las utilidades retenidas de la empresa como el resultado de loa 

ingresos generados y retenidos durante el ano esto es posible debido a que los 

accionistas penniten que estas sean reinvertidas en la empresa en lugar de que 

sean repartidas como dividendos, y 

El "ujo de efectivo, en el cual se registran las entradas y salidas de efectivo en 

oposición a los ingresos y gastos reportados, para con esto calcular las utilidades 

netas que se generan por la empresa durante un periodo especlfico.5 

1.2.2 LlmitKlon .. 

Algunas de las limitaciones definidas de los estados financieros son: Los estados 

financieros son infonnes provisionales, por lo tanto, no son definitivos, puesto que 

la ganancia real o perdida en su caso, solo pueden ser determinadas cuando el 

negocio se liquida o se vende, esto es debido a que la distribución entre ingrno y 

costo se mide en base al criterio personal puesto que para medirlo se deben tomar 

decisiones en cuanto al método de valuar los inventarios, el tratamiento de los 

gastos de capital y de operación y las cantidades anuales de depreciación, 

amortización agotamiento y cuentas de cobro dudoso, etc., aunado a esto se debe 

considerar que la empresa cuenta con activos y pasivos virtuales o contingentes y 

de mantenimiento diferido. 

Segundo, los estados financieros muestran importes monetarios exactos, y dado 

que los activos se encuentran registrados a valor histórico original en et balance 

general, y se hace una deducción en ellos por concepto de depreciación que se 

'Ralph Dale Kennedy, Slewan Yarwood McMullen. "Est.dos Financieros", p.4-S. 

~"'===""" .............. ~-..----~ .......... ,,,.,,,,,,,,,,.,,,....,..., .......................................................... ... 
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registra en el estado de resultados, las cifras no reflejan, por lo general, ni la 

cantidad en que se pudiera vender el activo ni la cantidad que sera necesaria para 

remplazarlo, los gastos de constitución de una empresa se incluyen en el activo, 

pero si la empresa se liquida, algunos de estos valores desaparecerfan. 

Tercero, ni el balance general ni el estado de resultados consideran la perdida de 

valor en los activos monetarios por causa de las devaluaciones, ni asf consideran 

el aumento de valor de los activos no monetarios por la misma causa, 

Cuarto, los estados financieros no reflejan otros factores como las fuentes y las 

promesas o compromisos de materia prima, mercancfas y suministros, la 

reputación o prestigio de la empresa ante el público, la eficiencia eficacia y lealtad 

de los empleados hacia la compallfa, ni la integridad de sus directores, estas 

limitaciones aumentarfan en el caso de que existieran otras situaciones 

imprevistas de gran relevancia como recesiones, guerras u otros acontecimientos 

de esta fndole. 6 

1.3. El admlnistnidor financiero 

El administrador financiero es el que se encarga de tomar decisiones importantes 

en la empresa, este tipo de decisiones podrlan afectarla hasta el punto de llevarla 

a la quiebra por una mala inversión o por el mal manejo de los recursos, dado lo 

anterior, algunas de las actividades del administrador financiero son: 

Preparar en conjunto con otros ejecutivos los planes que darán pie a la posición 

futura de la empresa, asf como elaborar los pronósticos de la empresa en base • 

las expectativas de los inversionistas. 

ºRalph Dale Kcnnedy, Stewan Yarwood McMullcn, "Esudos Financieros", p. JO. 
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Tomar decisiones en cuanto la realización de inversiones en planta, equipo e 

inventarios, asf como ayudar a determinar la tasa de crecimiento óptima de 

ventas, y tomar decisiones de los activos a adquirir y como deberán ser 

financiados estos activos. 

Debe coordinar y controlar en conjunto con otros ejecutivos las decisiones de 

carácter financiero que aseguren que la empresa es administrada de la manera 

més eficiente puesto que las decisiones que se tomen en cualquier departamento 

tienen repercusiones en los demés. 

Debe tratar con los mercados financieros ea decir el mercado de dinero y de 

capitales puesto que afectan a la empresa pues se pueden obtener fondos o 

negociar los valores de la empresa en estos mercados.7 

Como se puede observar el administrador financiero toma decisiones acerca de 

cuáles activos deben ser adquiridos por la empresa, decide en que manera 

deberén de ser financiados estos activos, y decide como deben de ser 

administrados los activos con que cuenta actualmente la empresa y si el 

administrador financiero logra realizar estas actividades de manera eficaz y 

eficiente los valores de la empresa se maximizarén y no solo se beneficiaré la 

empresa sino también sus clientes, sus empleados e Incluso la comunidad que 

rodea a la empresa. 

7Scott Beslcy, Eugene F. Brigham, "fundamentos de Administración Fln.,clera", p. 9. 
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LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN 

2.1. Concepto de proyecto de inveraión 

Según Jack Gido y James P. Clements un proyecto "es un intento por lograr un 

objetivo especifico mediante un juego único de tareas interrelacionadas y el uso 

efectivo de los recursos".8 

Del cual se pueden destacar las siguientes partes: 

El objetivo especifico que en el caso de los proyectos de inversión se establece en 

cuestión a su alcance, su programa, y su costo. 

Las famas interrelacionadas que se llevan a cabo en o durante cada proyecto, que 

no son repetitivas y que se deben realizar en un cierto orden. 

Los mcursos que cada proyecto posee para su realización dentro de los cuales se 

encuentran los materiales, los equipos, las personas, etc. 

Además de que tiene un tiempo especifico y limitado, se realiza para una persona 

o entidad especifica, e incluye un grado de incertidumbre. 

2.2 Ciclo da vida de loa proyectoe 

El ciclo de vida de los proyectos comprende cuatro etapas que son la preinversión, 

la decisión, la inversión, y la mcuperación. 8 

La prwinvaraión es la etapa más importante de los proyectos de inversión, puesto 

que en ella se obtienen la mayorla de las opciones, se minimizan los costos, y es 

preferible modificar el proyecto en esta etapa con muy bajo costo a realizar las 

11 Jack Gido, James P. Clements. "Administración Exitosa de Proyectos", p. 4 
"' Nacional Financiera. S.N.C., Guia paro la fonnulación y evaluación de proyectos de inversión, pp. 5"6. 
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correcciones en una etapa futura a un costo mayor, esta etapa se divide a su vez 

en tres fases: 

La identificación que es donde se detectan necesidades y los recursos para 

satisfacer esas necesidades asl como oportunidades para aprovecharlas de la 

manera más eficiente, en esta fase se realizan los diagnósticos, los pronósticos y 

se determinan los objetivos para establecer las estrategias y los lineamientos de 

acción, en ella se realizan estudios de tipo regional, se realiza el plan maestro, y el 

programa de inversión. 

La formulación y evaluación que es la fase donde se generan y seleccionan las 

opciones determinando la que resulte ser más eficiente para satisfacer la 

necesidad o aprovechar la oportunidad, aqul se hacen análisis y evaluación de 

todas las opciones para obtener la opción óptima realizando los estudios de 

mercado, técnico, tecnológico, y financiero. 

La ingenierfa del proyecto que es la fase en la que se evalúa si se cuenta con los 

elementos de diseno, construcción, y especificaciones necesarias para realizar el 

proyecto, y es decir se desarrolla la ingenierla básica y de detalle para obtener 

memorias de cálculo, diseno, especificaciones y planos. 

La decisión es la segunda etapa del ciclo de vida de los proyectos y consta de 

una fase que es: 

La gestión de los recursos donde se obtienen los recursos mediante 

negociaciones jurldicas, financieras y laborales, obteniendo la capacidad jurldica y 

los recursos requeridos por la inversión, realizando para ello, estudios financieros 

jurldicos y laborales. 

La tercera etapa es la lnve,.lón y también consta de una sola fase que es: 

14 



La ejecución y puesta en marcha donde se dispone de los recursos humanos 

ffsicos financieros t6cnicos y tecnológicos, realizando reclutamiento y selección de 

recursos humanos, pruebas de la maquinaria y el equipo, etc., para obtener la 

infraestructura ffsica, laboral y directiva, asl como los ajustes de la maquinaria y 

equipo. 

La recuperación que es la última etapa del ciclo de vida de los proyectos, tiene 

una sola fase que es: 

La operación y dimcción, que consiste en generar eficientemente beneficios 

económicos y sociales, mediante el proceso administrativo (previsión planeación 

organización integración dirección y control) para producir satisfactores eficaces. 

2.3. Tlpot1 da proyectos da Inversión 

Existen diversas clasificaciones de los proyectos de inversión, sin embargo 

tomando como base su concepto y objetivo, se pueden clasificar como sigue: 10 

1.- Por los resultados a obtener en: 

a) No Rentables. 

b) No Medibles. 

c) De Reemplazo. 

d) De Expansión. 

11.- Por la cuantificación de Utilidades en: 

a) Cuantificables. 

b) No Cuantificables. 

iu Pcrdomo Moreno Abraham. Planeación Financiera para Épocas Nonnal y de Inflación. p. 92·93. 

IS 



111.- Por su Naturaleza en: 

a) Complementarios. 

b) Mutuamente Excluyentes. 

c) De Sustitución de Equipo. 

IV.- Por su importancia Relativa en: 

a) Importantes. 

b) Menos Importantes. 

c) De Importancia Condicionada. 

V.- Por las actividades de la Empresa en: 

a) Por Divisiones. 

b) Por Departamentos. 

c) Por Productos. 

VI.- Por los Efectos en las Utilidades en: 

a) Aumento de Utilidades 

b) Disminución de las Utilidades 

c) Aumento en la Rotación de Inversión 

VII.- Por los efectos en la Rentabilidad de la inversión en: 

a) Aumento del por ciento de utilidades. 

b) Disminución del por ciento de Utilidades. 

c) Aumento de rotación de Activo. 

d) Disminución en la rotación del Activo. 

Para efectos de este estudio se tomaran en cuenta los conceptos de los proyectos 

de inversión por los resultados a obtener. 
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Proyectos de inversión no rentmblH - Son aquellos que ocasionan salidas de 

efectivo, cuyo objetivo general no es para obtener utilidades directas, por ejemplo, 

la inversión en construcciones para estacionamientos, canchas deportivas, etc. 

Proyectos de inversión no medlblH .- Son aquellos que ocasionan salidas de 

efectivo, cuyo objetivo general es obtener una utilidad directa y cuya cuantla es 

dificil de precisar, tal es el caso de las inversiones, en investigación de nuevos 

mercados, nuevos productos, nuevos usos al producto. 

Proyectos de inversión de RHmpluo .- Son aquellos que ocasionan salidas de 

efectivo cuyo objetivo general es el de sustituir equipos, por ejemplo un equipo de 

fábrica, puede prolongar su vida útil mediante reparaciones, mantenimiento, etc. 

Pero llega un momento, en el que el costo de reparación y mantenimiento es 

mayor al costo del equipo sustituto, esto ocasionará el reemplazo del equipo. 

Proyectos de Inversión de E11p•n•lón .- Son aquellos que ocasionan salidas de 

efectivo, cuyo objetivo general es el de aumentar la capacidad de la inversión 

existente, por ejemplo la inversión destinada a aumentar la capacidad instalada, 

motivada por el incremento de las ventes y demanda de los productos de la 

empresa. 

Sin embargo en términos generales, si dos altemativH generan la misma utilidad 

o rentabilidad, una podrá ser mejor que la otra, si el riesgo que ocasiona es menor. 

El riesgo en los proyectos de inversión, se establece en términos de 

A.- Seguridad o incertidumbre de utilidades por generar. 

B.- Obsolescencia en la inversión. 
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C.· Accesibilidad a servicios, refacciones y mantenimiento del equipo. 

D.· Capacidad involucrada etc. 

2.4. Eatudlo de mercado 

El estudio de mercado tiene la finalidad de identificar la demanda que justifique 

que un proyecto sea puesto en marcha, midiendo, el número de empresas, 

entidades económicas e individuos, asi como las especificaciones sobre el 

producto o servicio y el precio que estén dispuestos a pagar por éi. 11 

2.4.1 Eatructura del mercado 

Entendiendo por mercado al conjunto de demandantes y oferentes que se 

interrelacionan para intercambiar bienes o servicios, se debe Identificar si el 

mercado es un monopolio, oligopolio, o de libre competencia, puesto que el 

anélisis de mercado , ademés de plantear el carácter general de las caracteristicas 

del proyecto, deberé de consignar las particulares que la oferta y la demanda 

requieran, puesto que este estudio es el punto inicial para concretar el proyecto. 

Dentro de la estructura del mercado deben considerarse puntos como la 

identificación del producto definiéndolos por su uao en bienes de consumo final, 

intermedios, y de capital, efecto en el mercado y tiempo de Introducción en 

nuevos o innovadores, ya existentes o iguales, productos similares, sustitutos y 

sucedáneos, la denaldad económica que es la relación que guardan el precio el 

peso y la distancia, etc., 

11 Nacional Financiera, S.N.C .• Guía para la fonnulación y evaluación de proyectos de inversión. p. 111. 
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2.4.2. Anill•I• d• I• dem•nd• 

Entendiendo como demanda a la cuantificación de la necesidad re•I o psicológica 

de una población, se pueden identificar dos tipos de demanda, la potencial y la 

real. La demanda potencial es un factor muy importante puesto que sirve de 

referencia básica para medir la demanda real, pero debe complement•rse con 

datos de la demanda real puesto que a pesar de que la demanda potencial puede 

ser muy grande, pero no todas las personas que la integran cuentan con recursos 

para comprar los artlculos bienes o servicios, las demandas pueden clasificarse en 

cuanto a las necesidades que cubre en: demanda de bienes socialmente bésicos y 

demanda de bienes no necesarios, en cuanto a su temporalidad en: continua y 

clclica o estacional, en cuanto a su destino en: final, Intermedia y para exportación, 

y de acuerdo con la estructura del mercado en: sustitución de importaciones, 

demanda insatisfecha o potencial y mercado cautivo o integrado. 

2.4.3. Anill•I• da la oferta 

Entendiendo por oferta al volumen del bien que los productores colocan en el 

mercado para ser vendido, y depende de la relación precio-costo clasificándose en 

Oferta monopólica en la que existe un solo vendedor, no hay sustitutos del 

producto o servicio, se realiza en economlas de escala con altos requerimientos 

de capital etc.,. 

Oferta oligopólica que es cuando un numero reducido de productores son duellos 

de todo el mercado, fijan los precios, las cantidades y IH restricciones, asl como 

fijan cuotas para cada empresa. 
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Oferta competitiva que existe cuando las empresas ofrecen un producto 

homogéneo, no existen restricciones para participar en el mercado, se conoce las 

condiciones del mercado, existen gran número de empresas y ninguna influye con 

la fijación del precio. 

Los principales aspectos que deben analizarse en cuanto a la oferta son: El 

numero de oferentes, su ubicación geográfica, los volúmenes ofertados, la 

capacidad de producción, la capacidad utilizada, la disponibilidad de materias 

primas y las facilidades o restricciones para la producción. 

2.5. Estudio t6cnlco 

La finalidad del estudio técnico radica en responder a las preguntas de como 

producir lo que demanda el mercado, cual debe ser la combinación de factores 

productivos donde se debe producir que materias primas e insumos se requieren, 

que instalaciones se necesitan y que equipos asl como cuando y cuanto hay que 

producir, por lo tanto es necesario basarse en el estudio de mercado para obtener 

datos sobre la oferta y la demanda y que el estudio t6cnico se enfoque a 

demostrar si el proyecto de inversión es técnicaments factible o si no Jo es 

justificando un punto de vista económico. 12 

2.5.1. Localización del Proyecto 

Esta parte del estudio t6cnico tiene como propósito localizar la ubicación m6a 

ventajosa para el proyecto, que cubra con sus exigencia• o con lo que requiere 

para ser realizado y que contribuya a minimizar 101 costos de lnvsralón y por 

supuesto los gastos durante el periodo productivo del proyecto. 

11Nacional Financiera. S.N.C .• Guia para la fonnulación y evaluación de proyectos de invenión. p. 48. 
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Oferta competitiva que existe cuando las empresas ofrecen un producto 

homogéneo, no existen restricciones para participar en el mercado, se conoce la• 

condiciones del mercado, existen gran número de empresas y ninguna influye con 

la fijación del precio. 

Los principales aspectos que deben analizarse en cuanto a la oferta son: El 

numero de oferentes, su ubicación geogréfica, los volúmenes ofertados, la 

capacidad de producción, la capacidad utilizada, la disponibilidad de materias 

primas y las facilidades o restricciones para la producción. 

2.5. E•tudlo técnico 

La finalidad del estudio t6cnico radica en responder a las preguntas de como 

producir lo que demanda el mercado, cual debe ser la combinación de factores 

productivos donde se debe producir que materias primas e in•umos se requieren, 

que instalaciones se necesitan y que equipos asl como cuando y cuanto hay que 

producir, por lo tanto es necesario basarse en el estudio de mercado para obtener 

datos sobre la oferta y la demanda y que el estudio t6cnico se enfoque a 

demostrar si el proyecto de inversión es técnicamente factible o si no lo es 

justificando un punto de vista económico.12 

2.5.1. Locallzaclón dal Proyecto 

Esta parte del estudio técnico tiene como propósito localizar la ubicación m6• 

ventajosa para el proyecto, que cubra con sus exigencia• o con lo que requiere 

para ser realizado y que contribuya a minimizar los co•tos de inversión y por 

supuesto los gastos durante el periodo productivo del proyecto. 

11Nacional Financiera. S.N.C .• Gula para la fonnulación y evaluación de proyectos de inversión. p. 41. 
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En cuanto a la selección de alternativas para la ubicación del proyecto esta se 

puede dividir en dos etapas. En la primera se analizan y deciden acerca de la zona 

en que se ubicará la planta, y en la segunda etapa se analizan y elige el sitio 

lomando en cuenta los costos la topografla la situación de los terrenos propuestos 

etc., a estas dos etapas se les denomina macrolocalización y microlocalización, 

dentro de la primera etapa se analizan aspectos del mercado y las fuentes de 

materias primas la disponibilidad de la mano de obra y la infraestructura, en 

cuanto al punto de mercado y fuentes de materias primas se trata de conocer si la 

industria queda cerca de la materia prima o cerca del mercado, dentro de la 

disponibilidad de la mano de obra se trata en cuanto al costo de que si la mano de 

obra requerida es especializada o de alta calificación, y en cuanto a la 

infraestructura Se trata de ubicar la mlnima necesaria para la ubicación del 

proyecto ubicando elementos como el suministro de agua facilidad para la 

eliminación de desechos disponibilidad de combustible etc., y en cuanto a la 

segunda etapa denominada microlocalización se estudian aspectos como el flujo 

de transporte de materias primas dentro de la planta determinando el espacio que 

se requiere para hacerlo, los futuros desarrollos en los alrededores del terreno 

relacionados con el proyecto en si, y verificar si existen proyectos alrededor del 

terreno que puedan serle favorables, para seleccionar la alternativa óptima es 

necesario evaluar comparativamente los sitios que se consideren convenientes. 

2.5.2 Tamaño del proyecto 

El tamar'lo del proyecto está definido por la capacidad flsica o real de producción 

de bienes o servicios durante un periodo de operación, dependiendo del tipo de 

proyecto, expresando la capacidad en cantidad producida por unidad de tiempo. 
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Dentro del tamal'lo del proyecto se abarcan puntos como el de definir las 

diferentes capacidades de producción, entre ellas capacidad instalada, capacidad 

del sistema de producción, capacidad real, capacidad empleada, capacidad 

ociosa, margen de capacidad utilizable y margen de sobrecarga, tambi6n se 

toman en cuenta los factores determinantes o condicionantes entre los cuales 

destacan la demanda del proyecto comparándola con la disponibilidad de materias 

primas, los suministros de insumos para ajustar el tamal'lo de la planta en el caso 

de que el volumen disponible de materia prima no sea suficiente para cubrir los 

requerimientos de abastecimiento, las economlas de escala puesto que en 

t6rminos generales la tecnologla y los equipos limitan el tamal'lo del proyecto a un 

mlnimo de producción para ser aplicables, las limitaciones prácticas como si se 

dispone de los recursos financieros o no y si se cuenta con recursos humanos 

capacitados. 

2.5.3. lngenlerla del Proyecto. 

En cuanto a la ingenierla del proyecto se refiere a una propuesta para dar solución 

a ciertas necesidades individuales o colectivas, privadas o sociales y su objetivo 

es probar que el proyecto es viable t6cnicamente aportando información para 

evaluarlo también de manera económica tomando en cuenta aspectos tales como 

la descripción del producto ya sea bien o servicio estableciendo sus caracterlslicas 

ffsicas y especificaciones, el proceso de producción obteniendo conocimiento 

acerca de las alternativas tecnológicas viables y accesibles estudiando con cuales 

de estas se cuenta, observando fa tecnologfa innovadora reciente y fa tecnologla 

de mano de obra intensiva, los tipos de sistemas de producción contemplando dos 

tipos básicos que son el intermitente organizado en función de unidades de 
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servicio y el sistema de producción continua que es tlpico de las industrias 

organizadas en linea con productos estandarizados, etc .. 

2.6 Eatudlo Fln•nclero 

En cuanto al estudio financiero, primero se establecen premisas de precios y 

volumen de ventas de acuerdo al estudio de mercado y a la experiencia de los 

promotores del proyecto, después de haber tomado en cuenta estos aspectos, se 

elabora el presupuesto de inversión tomando en cuenta los precios de la 

maquinaria, del equipo y todo lo necesario para conformar el proyecto y se 

procede a establecer la forma en que será financiado el proyecto, y si requeriré de 

apoyos adicionales. ' 3 

En este estudio se deben establecer la lnveralón dlf9rld• que consta de los 

gastos por el estudio del proyecto y de su factibilidad, y gastos intangibles 

adicionales, los pntaupuntoa de lngntaoa o para este caso conocido como los 

flujos de entrada, los lmprevl•toa mediante un renglón adicional para lo no 

incluido, el pntaupunto d• egntaoa partiendo de precios actuales, y 

considerando que a un incremento en costos y gastos, corresponderén 

proporcionalmente aumentos en los flujos de entradas, y los um•toa fln•ncleroa 

derivados de los créditos necesarios para la realización del proyecto. 

IJNacional Financiera. S.N.C., Gula pam la fonnulación y evaluación de proyectos de inversión, p. 144. 
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2.7 ESTUDIO AMBIENTAL 

En este estudio se deben establecer las repercusiones que el proyecto pueda 

causar al entorno en el que se pretende realizar, estableciendo métodos que 

reduzcan esos danos al medio ambiente, lo cual en la actualidad es una necesidad 

prioritaria si se desea competir a nivel internacional puesto que dentro de las 

regulaciones denominadas con el nombre de ISO, existe especfficamente una de 

las que trata acerca de todos los aspectos que tienen que ver con el medio 

ambiente 

r·mrs coo·--¡ 
l FALLA DE ORIGEN I ______ ..J 
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¡ 

METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION 

3.1. Concepto 

Los métodos de evaluación son análisis que se realizan para determinar, mediante 

cálculos cuantitativos, la pronta recuperación y la rentabilidad que de los proyectos 

se derive y con esto disminuir la probabilidad de riesgo y la incertidumbre para 

tomar mejores decisiones. 

En las empresas los métodos mas utilizados para evaluar los proyectos de 

inversión son: 1) tasa interna de rendimiento; 2) valor presente neto; 3) periodo de 

recuperación de la inversión; 4) tasa promedio de rendimiento, sin embargo los 

dos primeros métodos, el periodo de recuperación y la tasa promedio de 

rendimiento, son métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo, por 

lo tanto son técnicas no sujetas a descuentos. 

A continuación se hablara de los métodos que si consideran el valor del dinero a 

través del tiempo y de los que no lo consideran. 

3.2. Métodoa que conalde,.n el valor del dinero en el tiempo 

Son aquellos que consideran los efectos del tiempo en los recursos financiero•, 

tanto los ocasionados por la inflación como lo• que provienen del costo de 

oportunidad que se tiene al no destiner los fondos a otra• alternativas de inversión, 

esto se establece al fijar tasas de descuento. 
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3.2.1 Taaa interna de rendimiento 

La tasa interna de rendimiento (TIR) "Es la tasa de descuento que obliga al valor 

presente de los flujos de efectivo esperados de un proyecto a igualar su costo 

inicial"", es decir que la TIR es una tasa de descuento que iguala a cero el valor 

presente neto de una inversión. 

Existen diversos criterios para establecer la viabilidad del proyecto mediante este 

método, uno de ellos se basa en establecer una tasa limite (mlnlma rentabilidad 

exigida por la empresa para el proyecto) y compararla con la tasa de rendimiento 

que en realidad ofrece el proyecto. 

Otra forma es cuando se considera como la tasa máxima que la empresa esta 

dispuesta a pagar por el financiamiento del proyecto. 

Para poder calcular la TIR es necesario conocer los siguientes elementos: 

1.- El monto de la inversión. 

2.- Los anos de duración del proyecto y, 

3.- Los flujos de efectivo que genera el proyecto durante su vida útil. 

La aplicación de este método cuenta con las siguientes ventajas: 

1.- Es un método que si considera el valor del dinero en el tiempo. 

2.- Después de calcularla, se pueden jerarquizar los proyectos en base a ella. 

3.- No es necesario conocer la tasa de descuento. 

14Scon Beslcy, Eugene F. Brigham, .. Fundamentos de Administración Financiera"', p. 391. 
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La aplicación de este método cuenta con las siguientes desventajas: 

1,. Al elaborar las operaciones, la existencia de flujos negativos, puede provocar 

resultados erróneos, a causa de la naturaleza técnica en las propiedades 

matemáticas aplicables al efectuar los cálculos bajo este método, un proyecto 

puede tener mas de una tasa de rendimiento o ninguna. 

2.- Realizar los cálculos manualmente, y sin ayuda de medios electrónicos es muy 

laborioso, además, tiene un mayor grado de inexactitud. 

3.- Se da como un hecho que la reinversión de los flujos se efectuara a la tasa 

interna de rendimiento encontrada. 

Si la TIR de un proyecto es mayor a la tasa de rendimiento requerida por la 

empresa, quiere decir que el rendimiento esperado de este proyecto, es superior 

al costo de los fondos empleados para financiarlo, por lo tanto se obtendrán 

mayores beneficios de él. 

3.2.2 Valor preaente neto (VPN) 

El valor presente neto, es otro de los métodos utilizados para evaluar las 

propuestas de las inversiones de capital, para ello es necesario determinar el valor 

presente neto de los flujos netos futuros de efectivo, descontados a la tasa de 

rendimiento requerida por la empresa. 
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Este método pretende conocer si los flujos de efectivo a valor presente, superan la 

inversión inicial o son inferiores a ella, y solo en el caso de que los flujos a valor 

presente sean mayores que la inversión inicial, se aprueba el proyecto en caso 

contrario se rechaza. 

El VPN es la diferencia de restar a la inversión inicial los flujos de efectivo a valor 

presente. 

Al utilizar este método, se pueden observar dos circunstancias que son: 

a) Cuando los flujos de efectivo son iguales durante la duración del proyecto. 

b) Cuando los flujos de efectivo no son iguales durante la duración del proyecto. 

En cualquiera de las dos circunstancias, la tasa de descuento que se aplique 

deberá ser igual tanto para los ingresos como para los egresos. 

Lo anterior se logra mediante un proceso matemático conformado por tres 

premisas: 

VP= VF 

( 1 + i) 

1.- La cantidad futura de dinero que se estima recibir (flujo de efectivo). 

V. F. = Valor del Flujo 

2.- La cantidad de periodos en que se espera que se produzcan los flujos de 

efectivo. 

n =periodos 

3.- La tasa de interés utilizada para determinar el valor actual (VA) de los flujos. 

También conocida como costo de capital. 

i =interés 

29 



La aplicación de este método proporciona las siguientes ventajas: 

1.- Es un método que considera el valor del dinero en el tiempo al incorporarse en 

el una tasa de descuento. 

2.- Esta basado en la rentabilidad neta del proyecto. 

3.- Permite calcular el valor presente de los flujos independientemente de que 

existan flujos negativos. 

La principal desventaja al utilizar este método, es que la tasa establecida para 

descontar los flujos a valor presente, se basa en supuestos que pocas veces se 

llevan a cabo como: 

a) La existencia de un mercado perfecto de capitales. 

b) La independencia de los proyectos. 15 

3.3. Método• que no conalderan el valor del dinero en el tiempo 

El Periodo de Recuperación de la Inversión y la Tasa Promedio de Rendimiento 

son métodos que no reparan en considerar que el dinero pierde poder adquisitivo 

con el paso del tiempo a consecuencia de la inflación o por la oportunidad que se 

pierde si estos mismos recursos son destinados a financiar otras alternativas 

(costo de oportunidad). 18 

ºl.awrcncc J. Gitman. "Fundamentos de Administración Financiera". P. 411. 
0• Uuena Rios Emestina. Siu Villanueva Carlos, ••Análisis u Evaluación de Proyectos de Inversión para 
Bienes de capital, p. 20. 
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NOTA: SI al método del Periodo de Recuperación de la Inversión se le agregara 

una tasa de descuento se convertirla en el método del Periodo de Recuperación 

de la inversión Descontado y por lo tanto si considerarla el valor del dinero en el 

tiempo. 

3.3.1 Periodo de recuper•clón del• lnveralón (P.R.I.) 

Este método es el más simple de todos para evaluar un proyecto, nos muestra el 

tiempo que se requiere para que los flujos de efectivo igualen a la inversión Inicial, 

es decir que relaciona el beneficio anual de un proyecto con su inversión inicial. 17 

Su objetivo principal, consiste en determinar la cantidad de anos necesarios, para 

que una inversión genere los fondos netos que igualen el monto inicial requerido 

por un proyecto. 18 

El procedimiento es el siguiente: 

Se suman los flujos netos de efectivo hasta que se obtiene la cantidad que iguala 

a la inversión original, dentro de la cual pueden presentarse dos situaciones: 

1) La suma en el ano x es exactamente igual a la inversión inicial, por lo tanto el 

a~o donde se iguala la cifra es el que nos indica el periodo de recuperación. 

17Lawrence J. Gitman. ··Fundamentos de Administración Financiera", P. 411. 

11 Seminario de 1itulación, Finan;zas Corporativas Modulo 11 C. P. Ramón Hemández Vargas F. E. S. C.2000 
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2) La suma en el ano x es mayor a la inversión inicial, lo cual quiere decir que solo 

una parte del ano x es requerida para igualar la inversión inicial, en este caso se 

procede de la siguiente manera: 

a) La cifra en el ano x que sobrepasa la inversión inicial, se divide entre 360 

(dlas del periodo). 

b) Lo que resulte de restar a la inversión original los flujos de efectivo hasta la 

ultima cifra, se dividirá entre la cantidad obtenida en el inciso anterior. 

c) El resultado que se obtenga al realizar las operaciones anteriores se divide 

entre 30, con lo cual se obtiene el numero de meses restantes. 

NOTA: Cuando se utiliza el método del periodo de recuperación descontado, 

también puede surgir la situación de que los flujos de efectivo descontados no 

alcancen a cubrir el monto de la inversión inicial, en tal caso se da por rechazado 

el proyecto. 

El utilizar este método proporciona las siguientes ventajas: 

1.- Si la empresa no se encuentra en posibilidades de realizar inversiones a 

mediano o largo plazo, por problemas de solvencia, este método nos muestra si la 

duración del proyecto para poder rechazarlo en caso de ser necesario. 

2.- Una vez que se cuenta con los flujos de efectivo, el cálculo de las operaciones 

es muy fácil. 

3.- Si se utiliza con flujos de efectivo descontados, nos muestra si el proyecto a 

valor presente en realidad es capaz de igualar la inversión inicial. 
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La utilización de este método cuenta con las siguientes desventajas: 

1.- El método normal no considera el valor del dinero en el tiempo. 

2.- No considera la rentabilidad del proyecto. 

3.- Si los proyectos se recuperan en plazos iguales, este método no toma en 

cuenta la diferencia en el monto de la inversión, la capacidad de generar recursos, 

ni la vida económica de cada uno. 

4.- No le interesa considerar los flujos de efectivo más allá de la fecha de 

recuperación de la inversión. 

Para la interpretación de este método se pueden tomar dos criterios: 

1. - Considerar el flujo de efectivo antes de impuestos es decir: 

Periodo de recuperación = Inversión 

Flujos de fondos netos anuales antes 

de impuestos. 

2.- Considerar el flujo de efectivo después de impuestos es decir. 

Periodo de recuperación = _____ ,,,,1n ... v.,.e.,,rs"'1~·ó~n,__ ______ _ 

Flujos de fondos netos después de 

Impuestos mas depreciación. 
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La interpretación tomando en cuenta el segundo criterio es: 

"Los beneficios que se esperan de un desembolso de capital (inversión) se deben 

tomar en cuenta, con base en las utilidades después de impuestos, ya que la 

empresa no goza de ningún beneficio hasta después de haber cumplido con los 

requerimientos del gobiemo".
3 

3.3.2 TH• promedio de rendimiento 

La tasa promedio de rendimiento es un método de los más generalizados, cuya 

finalidad radica en medir el rendimiento de la inversión que se realizará, y se 

determina partiendo de las utilidades después de impuestos. 

Este método se basa en procedimientos contables, es decir que a diferencia de 

otros métodos, este no considera flujos de efectivo sino utilidades contables. 

Este método se conforma por la relación existente entre el promedio anual de las 

utilidades netas (después de impuestos y de la repartición de utilidades) 

esperadas para el proyecto durante su vida útil y la inversión promedio. 

Se calcula antes de impuestos mediante la siguiente formula: 

Tasa promedio de rendimiento 

sobre la inversión. 

Flujos de efectivo netos promedio 

antes de imouestos 

Inversión media. 

1
Lawrence J. Gitman, Fundamentos e.le Administración Financiera Pág. 411 
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Se calcula después de impuestos: 

Tasa promedio de rendimiento 

sobre la inversión. 

Flujos de efectivo netos promedio 

después de impuestos 

inversión media. 

Las utilidades antes o después de impuestos se obtienen al a sumar las utilidades 

de los anos de la vida útil de proyecto, y dividiendo el total de estos entre el 

numero de años. 

La inversión media (o inversión promedio) se obtiene dividiendo la inversión inicial 

entre dos. 

Este método proporciona las siguientes ventajas: 

a) Para calcularlo solo es necesario calcular las utilidades después de impuestos. 

b) Es un método sumamente sencillo. 

Este método tiene como desventajas que: 

a) Es un método que no considera las l.'ariaciones en las utilidades. 

b) No toma en cuenta la vida económica del proyecto. 
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c) No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

d) Este es un método que no considera la capacidad generadora de recursos 

( Flujos de efectivos. 
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Caso Práctico 

Antecedentes 

El establecimiento, se dio de alta ente la Secretarla de Hacienda y Crédito 

Público como persona flsica, en el ano de 1992 bajo la denominación de 

Papelerla Cristal, está ubicada en la calle González Camarena #104 Colonia 

Jacarandas en México D. F. y cuenta con los servicios de tres personas que 

se encargan dos de ellas de atender la papelerla, y la otra de surtir las 

mercanclas faltantes, la papelerla esta ubicada en una zona muy adecuada 

para su funcionamiento pues frente a ella se localiza la puerta de acceso a 

una secundaria, a su costado izquierdo se encuentra una primaria publica, 

asl como varias primarias privadas y a su costado derecho se localizan un 

kinder publico y uno privado, asl como un café Internet. 

La papelerla cuenta con artlculos que facilitan y resaltan los trabajos 

escolares como son: maquetas de unicel, diamantina, papel paspartú, 

plastilina, cúter, papeles de colores y diferentes resistencias y texturas, etc. 

En ella se procura contar con la mayor cantidad existente de monograflas y 

biograflas que faciliten la localización de infonnación para los interesados en 

ella, asl como se procura contar con todos los demás artlculos de papelerla 

como son: plumas, lápices, cuadernos, forros, juegos de geometrla, regalos, 

fotocopias, etc. 

La mayor ventaja competitiva de la papelerla consiste en la diversidad de 

artlculos que maneja, asl como tenerlos siempre en existencia. 
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VISIÓN 

Ser el negocio más eficiente y con el mejor surtido en 
artfculos de papelerfa con atención al público y los precios 
más bajos de la zona, que proporcione un servicio de calidad 
con amplia información verfdica y comprobable que facilite la 
realización de las tareas escolares, ampliando el panorama 
de posibilidades para realizar dichos trabajos. 
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MISIÓN 

Contar con los artículos y moderna preparación, para· 
ofrecer a nuestros dientes mejores opciones, en la 
presentación de sus trabajos escolares aportando nuevas 
ideas que permitan mostrar de manera diferente varios 
tipos de materiales en sus tareas y maquetas, 
orientándolos en cuanto a la información que requieren, 
obteniendo así su confianza y preferencia. 
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DELIMITACIÓN DEL PROBLEMA 

El estudio de viabilidad para la adquisición de otra papelerla presentará las 

siguientes ventajas: 

:.. Proporcionará una visión a futuro, mediante los métodos de valuación. 

:.. Servirá como base para tomar la decisión de adquirir o no otra papeleria. 

:.> Será un medio que nos permita realizar los propuestos necesarios en 

caso de ser aceptado el proyecto. 

:.. Evitará decisiones aceleradas y generará la búsqueda de nuevas 

soluciones de que el proyecto sea rechazado. 

» Permitirá analizar las decisiones futuras de inversión al quedar 

establecido como antecedente. 
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FORMULACIÓN DEL PROYECTO 

Para la adquisición de la papelerla se consideran analizados y aprobados los 

estudios de mercado y los estudios técnicos, con lo cual se puede enfocar la 

atención en el estudio financiero y en la evaluación del proyecto. 

El proyecto se basa en los siguientes datos: 

Se requiere una inversión de $ 385,230.00 por concepto de traspaso de la 

papelerla, que incluye mercancla y material como fotocopiadora, guillotinas, 

enmicadoras, etc. 

Los flujos de efectivo se estiman desde $ 190,000.00 hasta $ 240,000.00 

durante la duración del proyecto. 

La duración del proyecto será de cinco atlos. 

Los costos se consideran en un 40% de las ventas. 

La papelerla en la que se planea invertir cuenta con caracterlstlcas similares 

a la que se posee en cuanto a ubicación y ventajas competitivas. 

La inflación no producirá disminuciones en el valor de la mercancla, pero si 

fluctuaciones en cuanto su precio y costo. 
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Periodo 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

Total 

Papelería Cristal 

Presupuesto de Ingresos 

Miles 

Factor de 
Inflación* 

9.00% 

7.00% 

7.00% 

8.00% 

13.00% 

lmportll 

194,000.00 

203,000.00 

213,200.00 

223,800.00 

i3!!L000,gQ_ 

1,069,000.00 



INGRESOS 

250,000.00 

0.00 
2002 2003 2004 2005 2006 

llil MILES S 

t 



El costo se considera en un 40% 

I' 
Periodo F1ctor de lnlllción Importe 

2002 9.00% 
'1 

2003 7.00% 81,200.00 

2004 7.00% 85,280.00 

2005 8.00% 89,520.00 

2006 13.00% 94,000.00 

Total 350,000.00 

Se considera que el primer ano el costo de ventas está incluido en el monto de la inversión 

• Fuente Banco de México 
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Papeleria Cristal 
Cálculo de la depreciación 

Coacepto lnv. '1• tasa 2002 2003 21MM 2005 2006 

Guilkitila 720.00 20 144.00 144.00 144.00 144.00 144.00 

Eng¡irg. 1,750.00 20 350.00 350.00 350.00 350.00 350.00 

Errni:. 2,760.00 20 552.00 552.()() 552.0Q 552.00 552.QO 

Total 1,046.00 1,046.00 1,046.00 1,046.00 1,046.00 

Papelería Cristal 
Cálculo del activo 

Valar Original de la lrr.ersión 

Tasa del 18 %(Art. 21 A) 

385,230.00 

6,934.14 

TotJI 

720.00 

1,750.00 

2,760.00 



Cll!!Cepto 

GuilkJIÍla 

EtlJi1!&. 

Emic. 

Total 

Papeleria Cristal 
Cálculo de la depreciación 

fll!· o¡, .. ,. 2002 20!!3 200.f l!l!!S. 2Qll6. 

720.00 20 144.00 144.00 144.00 144.00 144.00 

1,750.00 20 350.00 350.00 350.00 350.00 350.00 

2,760.00 20 552.0!! m.o.l! mc<m 552.j)Q fü,gg 

1,046.00 1,046.00 1,046.00 1,046.00 1,046.00 

Papeleria Cristal 
Cálculo del activo 

Valor Original de la lrMrsión 

Tasa del 18 %(Art 21 A) 

385,230.00 

6,934.14 

Tu!l!I 

720.00 

1,750.00 

2,760.00 
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Los Gastos de Operación inherentes al proyecto se estimaron en forma proporcional a él. 

22,600.00 

Papelería Cristal 

Presupuesto de Gastos de operación 

23,500.00 23,800.00 24,200.00 25,000.00 
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P1P9lerl1 Criltll 

Flujo de Efectivo (miles de pesos) 

1 

' ' i 

C-1*' 2812 2002 2083 281M 

llM!'liín -385,230.00 

IJlllidld ..... 170,354.00 97,254.00 132,874.00 109,034.00 114,954.00 

Muprilaque 
llJ repmedlll 

llidu de eictiYo 

DlpNc8ci6n 1,046.00 1,046.00 1,046.00 1,046.00 1,046.00 

Fqo de eictiYo -385,230.00 171,400.00 98,300.00 133,920.00 110,080.00 116,000.00 
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Papelerla Cristal 

Estado de Resultados Pro-forma 

Cose!*I 2002 2003 2004 2005 2006 

lqpaos 194,000.00 203,000.00 213,000.00 223,800.00 235,000.00 

CoslDS -81.200.00 -55,280.00 -89,520.00 -94,000.00 

Util.MargRI 194,000.00 121,800.00 157,720.00 134,280.00 141,000.00 

Clts. de Oper. -22.600.00 -23,500.00 -23.800.00 -24,200.00 -25,000.00 

UtideOper. 171,400.00 98,300.00 133,920.00 110,080.00 116,000.00 

IJep'esilciín -1,046.00 -1.046.00 -1,046.00 -1,046.00 -1.046.00 

Util. Neta 170,354.00 97,254.00 132,874.00 109,034.00 114,954.00 
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Papelerfa Cristal 

Periodo de recuperación de la Inversión (P R 1) 

AÑ.0 tll!jQ!lurulh'.!I Hui> de.tfulh'.!!~ 

2002 -385,230.00 -385,230.0U 

2002 171,400.00 -213.830.00 

2003 98,300.00 -115,530.00 

2004 133,920.00 !B.32º.00. 

2005 110,080.00 128,470.00 

2006 116,000.00 244,470.00 

La recuperación del proyecto en cifras sin considerar el valor del dinero en el tiempo ocurre en 2 anos 11 meses 24 dfas. 

El flujo positivo del ano 2004, se divide entre 12 meses para obtener la cantidad mensual, por Jo tanto al transcurrir 
11 meses del tercer ano, el proyecto queda pagado. 



Papelerla Cristal 

Tasa promedio de Rendimiento 

2002 171,400.00 

2003 98,300.00 

2004 133,920.00 

2005 110,080.00 

2006 

629,700.00 

Utilidad Promedio = 629,700.00 5 = 125,940.00 

Inversión Inicial = 385,230.00 

Inversión Promedio = 385,230.00 I 2 192,615.00 

TPR = Utilidad promedio / Inversión media 

TPR= 125,940.00 / 192,615.00 = 65.4% 



Papelerfa Crislll 

Valor Presente Neto ( V P N) 

A8o .... Electiyo l.Klllr Yalorhalll Nttll 
2002 -385,230.00 J.0000 -385,230.00 
2002 171,400.00 0.9174 157,24236 
2003 98,300.00 0.8734 85,855.22 
2004 133,920.00 0.8163 109,318.90 
2005 110,080.00 0.7350 80,908.80 
20006 116,000.00 0.5428 ~ 

111,060.08 

LOI Fláon!ll fueron CllculadOI conforme a los flctores de infleci6n antes preMntldoa. 

El VPN quin decir que la Inversión original de S 385,230.00 11 recupera en su tolalldld y deja un flujo poeitivo de S 

111,080.08. 
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AÑO 
2002 
2002 
2003 
2004 
2005 
20006 

Papelerfa Cristal 

Periodo de recuperación de la inversión 

Tomando en cuenta el valor del dinero en el tiempo 

f1lli> • [feclh'º f•ctor Val!!r Pnscate Nelo 
-385,230.00 1.0000 -385,230.(JO 
171,400.00 0.9174 157,24236 
98,300.00 0.8734 85,855.22 
133,920.00 0.8163 109,318.90 
110,080.00 0.7350 80,908.80 
116,000.00 0.5428 64.~.8º 

EJujQ Efc~th'.C! ~c!llllo 
-385,230.00 
-227,987.64 
-142,132.42 
-32.813.52 
~.Q!!!j.2_~ 

lll,060.08 

La recuperación del proyecto considerando el valor del dinero en el tiempo es de 3 anos 6 meses 22 dlas. 

El flujo positivo del ano 2005 se divide entre 12 meses, obteniendo la cantidad mensual, lo que indica que al transcurrir 6 

meses del 4 ano el proyecto queda recuperado. 
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~o Flujo Efvo. 
2002 -385,230.00 
2002 171,400.00 
2003 98,300.00 
2004 133,920.00 
2005 110,080.00 
2006 116,000.00 

Al R•liZlr OperEÍOnM: 

-64,478.09 / 67 ,524.11 = .9548 

3,046.02167,524.11 = .0451 

30 - 20 = 10 •. 0451 = 20 + 0.451 = 20.451 

LIT 1 Rea =20.451 

Papelerfa Cristal 

Tasa Interna de Rendimiento ( T 1 R) 

F1c1Dr30% F1ctor20% Flujo Efvo. 30% Flujo Efvo. 20% 
1.0000 1.0000 -385,230.00 -385,230.00 
0.7692 0.8333 131,846.15 142,827.62 
0.5917 0.6944 58,165.68 68,259.52 
0.4551 0.5787 60,955.85 77,499.50 
0.3501 0.4822 38,542.06 53,080.58 
02693 0.4018 31,242.17 46,608.80 

-64,478.09 3,046.02 



Verificación de la T 1 R 

Tasa de 20.4% 

AÑO ftiijo de Efectivo f•ctor20.4 V. P. flujo Efvo. 

2002 -385,230.UO 1.0000 -385,230.00 

2002 171,400.00 0.8308 142,399.12 

2003 98,300.00 0.6876 67,591.08 

2004 133,920.00 0.5756 77,084.35 

2006 116,000.00 0.3956 45,889.60 

-52.265.85 

o-..; 

:-·-: 



TABLA DE RESULTADOS 

CONCEPTO Resultados del Requerimientos 
proyecto mlnimos 

PERIODO DE 2 ANOS 11 MESES 4atlos " RECUPERACIÓN 

P R 1 considerando v del d en t 3 anos 6 meses 4atlos ..¡ 

TPR 65.4% 50% " 
VALOR PRESENTE 111,060.08 50,000 ..¡ 

TIR 20.451 % 18% ..¡ 
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Conclua/onea 

Al concluir la evaluación del proyecto de inversión para adquirir una papelerla, se 

puede decir sobre la base de los datos cuantitativos, que es un proyecto factible 

de inversión, puesto que al aplicar tanto los métodos que reconocen el valor del 

dinero en el tiempo, tanto como los que no lo hacen, el proyecto arroja resultados 

positivos. 

El proyecto es recuperable considerando el valor del dinero en el tiempo en un 

plazo de 3 al'los 6 meses, lo cual se acomoda a nuestras expectativas. 

El método del valor presente nos muestra un flujo positivo de $ 111,060.08 al 

finalizar el proyecto. 

El proyecto tiene una Tasa Interna de Rendimiento del 20.4%. 

Los Articules que se comercian en la papelerla, son de tipo no monetarios, por 

esta razón su valor no disminuye a causa de la inflación, sino que sus precios 

aumentan en la misma proporción que esta. 

La Papelerfa seguirá produciendo ganancias después de que concluya el plazo 

establecido para el proyecto. 
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