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I N T R O D U C C I Ó N 

 
 
Hoy en día, la evaluación financiera de la empresa ha cobrado gran importancia debido a 

que, actualmente se puede considerar a la pequeña, mediana y grande empresa como 

parte medular de la economía del país, por consiguiente requieren de mayor atención 

para desarrollar una estructura productiva mas eficiente, es decir, que sea capaz de 

contribuir a un mejor desarrollo socioeconómico.  

 

Por este motivo, el objetivo del presente trabajo esta orientado a presentar las principales 

herramientas de análisis financiero para la empresa, de manera que el inversionista o 

aquellas personas que estén interesadas en conocer la evaluación financiera, encuentren 

en el material incluido, un marco general que les permita familiarizarse rápido he 

intuitivamente con los principales instrumentos de análisis económico - financiero. 

 

La importancia del análisis financiero dentro de la empresa parte de una serie de factores 

que ponen en incertidumbre su comportamiento, tales como; nuevas inversiones, nuevas 

tecnologías, deudas, cambios en los precios, políticas fiscales, políticas monetarias, etc. 

De ahí, la necesidad del inversionista en reducir el grado de incertidumbre al que se 

encuentra expuesta. 

 

De forma que la hipótesis del trabajo plantea que el estudio financiero permite formular 

juicios útiles para reducir el grado de incertidumbre en el que se encuentra expuesta una 

empresa ante posibles cambios en su economía, además de ser la herramienta con la 

cual se puede desarrollar un mejor enfoque para establecer la estructura óptima en la que 

se debe manejar la empresa, es decir nos ayuda a construir predicciones sobre la 

situación económica - financiera que se presenta.  

 

Por lo que, para conocer cual es la necesidad informativa de cada empresa, suelen 

imponerse directrices sobre como debe analizarse, es decir no se puede analizar de igual 

forma una empresa que esta en operación a otra que apenas va iniciar.  
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Es por ello que para realizar el presente estudio de una manera más clara y concisa, se 

han estructurado cuatro capítulos de la siguiente forma: 

 

En el Capítulo I: se presentan los objetivos y características generales de un proyecto, en 

esta parte se describen en general los tipos de  proyectos existentes, es decir, los 

públicos y privados, el objetivo general que busca el inversionista, las características 

generales para la integración de datos del proyecto. 

 

En el Capítulo II: se presentan conceptos básicos contables en su rol de soporte del 

análisis financiero, tales como: el balance general, el estado de resultados, el estado de 

origen y aplicación de recursos y el flujo de efectivo, además de presentar operaciones 

matemáticas del valor del dinero en el tiempo. 

 

En el Capítulo III: se presentan los principales criterios de la evaluación financiera por 

medio de:  

 

♦ Los procedimientos simples que generalmente se emplean en empresas en operación 

y no utilizan el concepto del valor del dinero en el tiempo, como lo son: las razones 

financieras, el método de porcientos integrales y el método de aumentos y 

disminuciones. 

 

♦ Los procedimientos complejos los cuales generalmente son empleados para 

empresas nuevas y son aquellos que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo, 

como lo son: el valor actual neto, la tasa interna de retorno, la relación beneficio – 

costo, el periodo de recuperación, el punto de equilibrio y el análisis de sensibilidad. 
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En el Capítulo IV: se presentan dos casos de estudio en los que se aplica la teoría 

expresada en los capítulos anteriores, se dividen de la siguiente forma: 

 

♦ En el Caso I, se realizo la evaluación financiera de la empresa “Viajes el Dorado, S.A. 

de C.V.”, con la finalidad de comprobar la viabilidad y factibilidad económica – 

financiera de la empresa y con ello determinar si la empresa “Viajes Marsans, S.A. de 

C.V.”, realiza tratos comerciales con esta. 

 

Mediante la interpretación de las razones financieras, el análisis del método de 

porcientos integrales y su relación con el método de aumentos y disminuciones. 

 

♦ En el Caso II, se realizo la evaluación financiera por medio de los procedimientos 

complejos, para determinar si es factible invertir en un nuevo proyecto.  

Mediante la interpretación de: el valor actual neto, la tasa Interna de retorno, la 

relación beneficio – costo, el periodo de recuperación, el punto de equilibrio y el  

análisis de sensibilidad. 
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CAPITULO I:   OBJETIVOS Y CARACTERISTICAS GENERALES  DE LA EVALUACIÓN 

FINANCIERA DE LA EMPRESA. 

 

1.    Generalidades. 

 

En principio es necesario subrayar que en el presente trabajo, se abarcará la evaluación 

financiera o evaluación del empresario, de manera que iniciara determinando los objetivos 

que se buscan obtener en un proyecto de inversión. 

 

Los objetivos encierran información que es crucial para entender cuáles serán los 

beneficios del proyecto. Por esta razón, deben ser precisos y cuantificables debido a que 

sólo así se podrá monitorear y evaluar el proyecto, y por lo tanto, determinar si se lograron 

los resultados esperados.  

 

Además, los objetivos determinan el diseño que el proyecto requiere en cuanto a 

estrategia y estructura institucional. Para entender su influencia nos debemos preguntar 

cuán apropiables serán los beneficios que el proyecto generará, es decir, debemos 

entender si el proyecto va a proveer bienes colectivos o públicos.  

 

Esto punto es muy importante porque ayuda a determinar el tipo de actores que deben 

participar activamente en el diseño del proyecto. Es decir, cuando se trata de un proyecto 

cuyos beneficios son apropiados para una empresa o un definido grupo de empresas, el 

éxito del proyecto dependerá del nivel de participación de estas empresas en términos: 

del aporte de recursos, de la sumisión de riesgos y de responsabilidades dentro de la 

ejecución del proyecto y se emplea para su estudio la evaluación financiera. En el otro 

extremo si el proyecto es para el sector público, los beneficios que genere, no serán 

apropiables para un grupo de empresas en particular y más bien generará externalidades 

para el territorio, es decir se buscara algún beneficio para la sociedad. En este caso, su 

éxito dependerá de la participación de instituciones públicas, o de asociaciones privadas 

con fines sociales, para este propósito se emplea la evaluación económica de proyectos 

de inversión. 
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De manera que para llevar acabo un proyecto, es necesario identificar los objetivos y 

evaluar los resultados que se esperan tener, antes de la puesta en marcha de un nuevo 

proyecto o la ampliación de un proyecto existente. Por ello la necesidad de la evaluación 

en los proyectos de inversión, en nuestro caso de estudio, la evaluación financiera. 

 

En suma podemos decir que: 

La evaluación financiera o evaluación para el inversionista, mide la rentabilidad que 

determinado proyecto genera, es decir su análisis suele basarse en una comparación 

entre los ingresos que genera y aquellos que se podrían recibir si los recursos se invierten 

a la mejor alternativa. Analiza el costo de oportunidad de llevar acabo una inversión en 

una empresa en lugar de otra.  

 

2.     Objetivo del Inversionista. 

 

El objetivo general del inversionista o empresario se relaciona con la maximización de las 

ganancias financieras, siendo su móvil fundamental el de generar utilidades. Por ello el 

inversionista o empresario está interesado en los flujos de efectivo que un proyecto puede 

generar a futuro. 

 

Generalmente la racionalidad que busca el inversionista, es en base a la indagación de 

resultados que trasladen a mejorar la competitividad de la empresa, y obtener una mejor 

participación en el mercado económico en el que se encuentra posicionado.  

 

Por ello conviene destacar los principales objetivos, que se buscan: 

♦ Aumentar su productividad, disminuyendo sus costos a través de compras 

conjuntas y atrayendo la provisión de servicios empresariales. 

♦ Aumentar su valor agregado, mejorando sus procesos y productos, a través de 

inversiones y nuevas tecnologías. 

♦ Aumentar sus ventas, mejorando su calidad, tiempos de entrega y requisitos 

ambientales como de la salud. 

♦ Instalar un nuevo proyecto. 
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Por lo que respecta a un nuevo proyecto se establece como parámetro general, que se 

descartara si no obtiene un resultado favorable de acuerdo a los criterios de evaluación 

establecidos y por el contrario se aceptara el proyecto que arroje un resultado positivo, ya 

que de acuerdo a este criterio su evaluación apoya y contribuye al proceso de toma de 

decisiones, con el fin de participar en una mejor utilización de los recursos y en 

cumplimiento de los objetivos del inversionista. 

 

De manera que el inversionista o empresario hará uso de la evaluación financiera, para 

obtener los elementos necesarios que le permitan direccionar el manejo de su capital, 

para satisfacer sus  objetivos; puesto que de esta manera buscara evaluar diferentes 

alternativas de proyectos para encontrar aquel que le prometa a su inversión mayores 

beneficios. Ya que al comprometer sus recursos económicos en un proyecto le esta 

implicando un costo de oportunidad, puesto que esos mismos recursos podrían ser 

consumidos o utilizados para desarrollar oportunidades productivas alternas. Es por esta 

razón, que el inversionista o empresario persigue un objetivo específico cada vez que 

toma decisiones de inversión. 

 

3.    Características Generales del Análisis y Eval uación Financiera. 

 

El estudio de la evaluación financiera es una herramienta la cual nos puede dar una idea 

sobre cual es la estructura óptima en la que se debe manejar la empresa, es decir nos 

ayuda a construir predicciones sobre su situación económica-financiera, mediante la 

búsqueda de información, descomposición e integración de datos y toma de decisiones. 

 

Por ello cabe destacar que la tarea principal de la evaluación financiera es que permite 

realizar un análisis que atiende al objetivo del proyecto, es decir, consiente en formular 

juicios útiles que reduzcan al mínimo la incertidumbre a la que se encuentra expuesto el 

agente externo o sea el inversionista o empresario, en la asignación de recursos  tales 

como inversión, crédito o de otro tipo, proporcionando una opinión sobre la rentabilidad y 

el riesgo que se pueden esperar. 

 

 

Para llevar a cabo su objetivo el inversionista utilizará diferentes estrategias de 
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evaluación, de las cuales elegirá cual es la más apropiada, de acuerdo a premisas validas 

para cumplir su objetivo, es decir se establecerán condiciones específicas de cada estudio 

con respecto a qué es lo que se debe medir y como se debe medir, ya que en la práctica 

esta tarea se lleva acabo según las preferencias personales  de quienes llevan a cabo el 

proyecto.  

 

Esta forma de análisis puede justificarse en base a las siguientes razones: 

♦ La decisión que se desea satisfacer en el caso concreto no requiere del análisis 

exhaustivo  de alguna área en particular. 

♦ El análisis esta limitado a la información disponible, pues el atender el resto puede 

suponer un costo superior a los beneficios estimados. 

♦ La fiabilidad o valides de la información disponible es dudosa. 

 

Por ello es conveniente destacar en que utiliza sus recursos económicos el inversionista 

al apostar hacia un proyecto de inversión. 

 

Las inversiones que se efectúan, por lo general son orientadas a empresas nuevas o 

empresas en operación, generalmente la inversión que se realiza sirve para: 

♦ La creación de una nueva empresa. 

♦ La reposición de capital, ya sea la sustitución de equipos, maquinaria e 

instalaciones. 

♦ Modernización de la empresa por ejemplo; invirtiendo en nuevas tecnologías, 

nuevo equipo, en modificaciones del espacio físico, etc. 

♦ La ampliación de la capacidad instalada de producción o distribución. 

♦ Inversiones estratégicas, por ejemplo en la investigación tecnológica y desarrollo 

de nuevos productos, en la compra de otras empresas o fusiones, en programas 

de calidad. 

♦ Inversiones sociales, por ejemplo en mejorar el ambiente de trabajo, en la 

capacitación de los trabajadores, en mejorar la imagen de la empresa para con la 

comunidad entre otros. 

 

Para efecto del cálculo contable las inversiones se clasifican en fijas, diferidas y capital de 
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trabajo. 

 

♦ Inversiones fijas  comprenden el conjunto de bienes que no son motivo de 

transacciones corrientes por parte de la empresa, son bienes tangibles que se 

adquieren generalmente al inicio del proyecto y por una vez, por ejemplo la 

maquinaria, el equipo y las obras civiles, los cuales están sujetos a la depreciación 

y obsolescencia, a excepción del terreno que no lo está. 

 

♦ Inversiones diferidas o activos intangibles , se denominan así por que su 

recuperación es a largo plazo, difiriéndose año con año en los gastos de 

operación, se encuentran las patentes y los gastos de organización entre otros, 

que se amortizan en plazos convencionales. 

 

♦ Capital de trabajo  son los recursos económicos que utilizan las empresas para 

atender sus operaciones, este se compone de efectivo, que sirve para cubrir 

costos y gastos, inventarios de materias primas productos en proceso y productos 

terminados. En los proyectos nuevos es el monto de dinero necesario para iniciar 

labores de producción, distribución y venta.  

 

Así mismo cabe señalar la clasificación que da Nacional Financiera1  para la inversión de  

proyectos de acuerdo a su relación con los flujos de efectivo, tomando en cuenta el grado 

de dependencia e independencia que existe entre estos: 

 

♦ Inversiones complementarias:  estas inversiones se generan a partir de 

proyectos en operación o inversiones ya realizadas, las cuales dan lugar a otras 

inversiones, existiendo una dependencia entre ambas en cuanto a sus flujos de 

efectivo y sus operaciones de compra venta. 

 

 

♦ Inversiones sustitutas:  estas inversiones son las que desplazan a inversiones 

realizadas con anterioridad, es decir convierten a las primeras en un renglón 

                                                 
1 Hernández Chárraga Guillermo, Diplomado en el ciclo de vida de los proyectos de inversión, Nacional Financiera, 1992. 
Pág. 86-87. 
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diferente. 

 

♦ Inversiones mutuamente excluyentes:  estas se refieren a la presencia de 

alternativas para invertir cuando se dispone de un capital, generalmente para 

iniciar una empresa o sustituir equipos, por razones técnicas, financieras o 

sociales, no pueden realizarse las dos alternativas. 

 

♦ Inversiones independientes:  en este caso no existe ninguna relación de 

dependencia entre los flujos de efectivo, es decir los resultados de operación de 

un proyecto no tienen relación con los del otro. 

 

En función de lo expresado anteriormente, sabemos que el empresario o inversionista 

tiene un objetivo específico al comprometer recursos para su utilización productiva en 

planes concretos denominados proyectos, dicho objetivo es la obtención de un beneficio. 

Sabemos también que los beneficios de un proyecto se miden en función a los flujos de 

efectivo futuros que un proyecto genere.  

 

Sin embargo, para poder utilizar lo anterior, es necesario contar con un modelo de toma 

de decisiones de inversión que nos permita estandarizar criterios de selección de 

proyectos de inversión. Es decir, es necesario contar con un procedimiento estándar que 

nos permita seleccionar aquellos proyectos que maximicen el valor presente de los flujos 

de efectivo futuros que el proyecto genere.  

 

Por lo que para fines del presente trabajo, se dará un panorama general de los métodos 

de evaluación financiera mediante los estados financieros, el valor del dinero en el tiempo 

y los principales procedimientos de la evaluación  financiera. 
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CAPITULO II: CONCEPTOS FINANCIEROS BÁSICOS CONTABLE S. 

 

 

1. Importancia de los Estados Financieros. 

 

El registro, la clasificación y la concentración de las operaciones diarias que realiza la 

empresa, conllevan, al registro de los estados financieros, siendo estos, un reporte de 

principios contables que muestran cuantitativamente ó parcialmente el origen y la 

aplicación de los recursos que la empresa utiliza. 

 

Su importancia radica en la necesidad de comprobar y justificar las inversiones y 

movimientos de la empresa, para de esta manera mejorar su administración y tomar las 

mejores decisiones con respecto a su operación. Por ello la construcción, el adecuado 

manejo y el análisis de los estados financieros ayudan al descubrimiento de dificultades y 

problemas de la empresa, así como también a la búsqueda de soluciones.  

 

En sí, los estados financieros brindan información contable de la situación financiera 

actual y de los resultados de las operaciones, proporcionando información útil para la 

toma de decisiones. Así mismo, su análisis ayuda a la evaluación de la empresa para un 

eficiente manejo en sus operaciones contables.  

 

Los principales estados financieros que ayudan a conocer la situación financiera de una 

empresa son los siguientes: 

 

♦ Balance general ó estado de situación financiera: muestra en un momento 

determinado la situación financiera de una empresa a través de sus; activos, 

deudas y patrimonio. 

 

♦ Estado de resultados ó estado de pérdidas y ganancias: muestra los flujos de 

ingresos y gastos durante el intervalo que va desde el inicio del periodo contable 

hasta el final del  mismo y que se conecta directamente con el estado de situación 

financiera. 
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♦ Estado de origen y aplicación de recursos: muestra de que forma la empresa 

obtuvo fondos para sus operaciones y donde los utilizo. 

 

♦ Flujo de efectivo ó flujo de caja: es un estado financiero proyectado de las 

entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado. 

 

1.1.     Balance General. 

 

El Balance general ó estado de situación financiera es un documento contable que nos 

presenta la situación económica y financiera de la empresa, en términos monetarios y en 

determinada fecha, es decir, muestra los movimientos que ha tenido la empresa de sus 

activos, pasivos y capital contable.  Generalmente su presentación es anual, trimestral o 

mensual. 

 

En este estado financiero se muestra cómo están distribuidos los bienes de una empresa 

sus activos, cuánto se debe sus pasivos, si las deudas son a corto o largo plazo, cuánto 

dinero han invertido los socios en la empresa  mediante el capital contable, etcétera. 

 

Las partidas que componen el balance general, se clasifican en tres principales rubros: 

activo, pasivo y capital contable. 

 

Activo:  es el conjunto de bienes, recursos y derechos que posee la empresa. Se 

distingue por tres clases de activos: 

 

♦ Activo circulante: esta constituido por aquellos bienes y recursos que son o 

pueden convertirse fácilmente en efectivo a través de las operaciones de la 

empresa; es decir representan el capital de trabajo de corta vida: dinero en 

efectivo, cuentas por cobrar, inventario, etc. 
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♦ Activo fijo: esta constituido por aquellos bienes físicos que se utilizaran en las 

actividades productivas y comerciales de la empresa; es decir son aquellos que 

tienen larga vida útil, por lo general son bienes inmuebles: terreno, edificios,  

maquinaria y equipo, etc. 

 

♦ Activo diferido: son los pagos anticipados ó beneficios que obtiene la empresa por 

un bien o servicio: amortizaciones acumuladas, patentes, licencias, etc. 

La suma del activo circulante, fijo y diferido proyectara el activo total del proyecto. 

 

Pasivo:  son las obligaciones financieras de la compañía, lo que la empresa debe a 

terceros. Se distingue por tres clases de pasivos: 

 

♦ Pasivo corto plazo o pasivo circulante: esta constituido por aquellas deudas que la 

empresa deberá pagar a un plazo menor a un año, por lo general las partidas son: 

cuentas por pagar, documentos por pagar, intereses por pagar, impuestos por 

pagar, anticipos por ventas y dividendos por pagar. 

 

♦ Pasivo largo plazo o pasivo fijo: esta integrado por las deudas que contraiga la 

empresa y cuyo periodo de amortización o vencimiento sea mayor a un año, es 

decir puede estar constituido por prestamos recibidos a largo plazo por lo que son 

deudas financieras o debitos de financiamiento. 

 

♦ Pasivo diferido: se refiere a los cobros o ingresos que la empresa adquiere de 

forma anticipada como: suscripciones, intereses descontados al otorgar créditos o 

cobrados anticipadamente, obligaciones derivadas de depósitos dejados en 

garantía de alguna operación, entre otros. 

 

Capital contable:  es la diferencia del activo sobre el pasivo, representa la inversión de 

sus accionistas o socios, y consiste normalmente en sus aportaciones iniciales es decir el 

capital social más las utilidades retenidas o menos las perdidas acumuladas; puede incluir 

algún otro tipo de superávit.  
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El capital contable esta formado por:  

♦ Capital social: esta constituido por las aportaciones de los socios, los cuales se 

representan por acciones comunes o preferentes. 

♦ Reservas de capital ó superávit: el superávit es el sobrante o exceso de recursos. 

 

La suma del pasivo y el capital contable debe ser igual al activo total. 

 

Capital total: es el monto de valores con los que opera un negocio o empresa y que 

constituye  todo su activo. Esta formado por el capital propio y ajeno invertidos. 

 

Capital de trabajo: se define como el excedente del activo circulante con respecto al 

pasivo circulante. El capital de trabajo es una de las aproximaciones de liquidez de la 

empresa. 

 

El balance general en su presentación habitual se registra a la izquierda las cuentas de 

activos de la empresa; y a la derecha se contabilizan los pasivos, estas cuentas indican el 

tipo y proporción de financiamiento de la empresa.  

 

Existen varios nombres y formas de presentación del balance general, pero para fines del 

presente trabajo se considero conveniente únicamente incluir el más convencional. 
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Cuadro 1. Ejemplo de un Balance General: 

 

 

 

 

 

 

 

ACTIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE

Caja y Bancos $ Cuentas por pagar $
Cuentas por cobrar $ Proveedores $
Inventario $ Acreedores $

Anticipos de clientes $
Suma del Activo Circulante $ Interesés $

Impuestos $

ACTIVO FIJO Suma del Pasivo Circulante $

Terrenos $ PASIVO FIJO
Edificios $
Maquinaria y equipo $ Documentos por pagar largo plazo $
Equipo de transporte $ Hipoteca $
Amortización acumulada $
Depreciación acumulada $ Suma Pasivo Fijo $

Suma del activo fijo $
PASIVO DIFERIDO

ACTIVO DIFERIDO Créditos diferidos $
ISR diferido por pagar $

Licencias y permisos $
Patentes $ Suma Pasivo Diferido $
Seguros $

Suma del activo diferido $ CAPITAL

Capital Social $
Resultado de ejercicios anteriores $
Resultado del ejercicio $

Suma Capital Contable $

TOTAL DE ACTIVO $ SUMA PASIVO + CAPITAL $

ACTIVO PASIVO

EMPRESA:___
BALANCE GENERAL

AL ___ DE DICIEMBRE DEL AÑO ___, EN ___ DE PESOS
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 Estado de Resultados. 

 

El estado de resultados proporciona un resumen financiero de los resultados operativos 

de una empresa en un intervalo determinado, generalmente de un año.  

 

Es un estado de pérdidas y ganancias, cuyo propósito es el de  comparar los ingresos con 

los gastos incurridos durante un periodo de tiempo, para determinar las utilidades o 

perdidas. 

 

Sus principales rubros se componen por ingresos y gastos: 

 

♦ Ingresos:  Incluye todas las ventas e ingresos por intereses que la compañía ha 

recibido en determinado periodo contable, existen dos clases de ingresos: 

� Ordinarios: los que provienen de la actividad propia de la entidad económica. 

� Extraordinarios: estos generalmente provienen de transacciones que no tienen 

relación con su actividad fundamental. 

 

♦ Gastos o egresos:  son valores de las erogaciones efectuadas en la obtención de 

ingresos es decir; es un resumen de todos los gastos del período contable, se 

dividen en: 

� Ordinarios: son aquellas erogaciones efectuadas en la realización de las 

transacciones normales de la empresa, por ejemplo: el costo de ventas y los 

gastos de operación. 

� Extraordinarios: son aquellas erogaciones que se efectúan en ocasiones 

eventuales, es decir aquella que no están relacionadas con la actividad normal 

y propia de la empresa. 

 

Las principales cuentas que utiliza el estado financiero son las siguientes, cabe señalar 

que las cuentas a utilizar tanto en el estado de resultados como en el balance general 

dependen de la naturaleza y características de cada empresa. 
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Cuadro 2. Ejemplo de un Estado de Resultados: 

 

 

Las ventas brutas se obtienen multiplicando el volumen de ventas por el precio de ventas. 

 

Las ventas netas se obtienen restando a las ventas brutas el importe de las devoluciones 

y el monto de los descuentos concedidos. 

 

En el costo de lo vendido se incluye el costo de producción de los productos menos 

inventarios. 

 

La utilidad bruta se obtiene restando al valor de las ventas netas, el costo de lo vendido. 

INGRESOS

Ventas Brutas $
-          Rebajas y devoluciones sobre ventas $

Ventas Netas $
-          Costo de ventas $

Utilidad Bruta $
 -     Gastos de Operación $

Gastos de venta $
Gastos de administración $
Gastos financieros

Utilidad de Operación $
 -      Productos Financieros $

Utilidad antes de Impuestos $
-          I.S.R. $
-          P.T.U. $

Utilidad Neta o Pérdida del Ejercicio. $

EMPRESA:___
ESTADO DE RESULTADOS

AL ___ DE ENERO AL ___DE DICIEMBRE DEL AÑO ___, EN ___ DE PESOS
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La utilidad de operación es el resultado de restar a las utilidades brutas los gastos 

derivados de la operación: como los gastos de ventas, los gastos de administración, los 

gastos financieros, etc. 

 

La utilidad antes de impuestos o también conocida como utilidad gravable, se obtiene 

sumando a las utilidades de operación, los productos financieros obtenidos al invertir las 

reservas de la empresa en valores. 

 

La utilidad neta o pérdida del ejercicio es la diferencia entre la utilidad antes de impuestos 

y la suma del impuesto (ISR) más el reparto de utilidades  a los trabajadores (PTU). 

 

 Estado de Origen y Aplicación de Recursos 

 

Cabe destacar que este estado también se conoce con los siguientes nombres:  

♦ Estado de Aplicación de Fondos. 

♦ Estados de Fuentes y Aplicaciones de Fondos. 

♦ Estado de Origen y Aplicación de Fondos 

♦ Estado de Fuentes y Aplicación Fondos 

♦ Estado de Cambio de Situación Financiera. 

♦ Estado de Movimiento de Recursos, entre otros. 

 

El estado de origen y aplicación de recursos tiene como objetivo indicar de donde 

provienen y en que serán aplicados los flujos de efectivo obtenidos y generados por la 

empresa. Es decir se analizan los orígenes y aplicaciones relacionados con la operación, 

el financiamiento y la inversión, en la empresa para un período determinado. 

 

Se considera como origen: 

♦ La generación interna o  flujos de fondos que es la suma de las utilidades netas 

más las reservas de depreciación y amortización.  

♦ Los recursos aportados por los socios, los créditos de corto y largo plazo 

obtenidos, los créditos concedidos por los proveedores y otros recursos 
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disponibles como el PTU pendientes a pagar u otras deudas registradas en 

resultados pero no pagadas en ese ejercicio. 

 

Se consideran como aplicaciones: 

♦ Las adquisiciones de activos fijos, diferidos y circulantes, así como las ventas por  

cobrar.  

♦ La reducción de pasivos constituidos por los pagos de crédito a largo plazo y corto 

plazo, de acuerdo con los programas de amortización, además el pago a 

proveedores y acreedores. 

 

La diferencia entre orígenes y aplicaciones arroja un superávit o déficit que se traslada a 

la caja inicial del siguiente periodo. Para ilustrar lo anterior se destaca el siguiente cuadro: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EMPRESA:___
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE RECURSOS

MILES DE PESOS

CONCEPTO / AÑOS
1. ORIGENES (2+3)
2. Generación interna:

Utilidad Neta
Depreciación y amortización

3. Recursos aportados
Capital social
Crédito intermediario bancario
Otros créditos
Créditos corto plazo
Proveedores
Otros orígenes de recursos

4. APLICACIONES (5+6)
5. Adquisición de activos

Circulantes (1)

Fijos
Diferidos

6. Reducción de pasivos
Largo plazo
Corto plazo
Dividendos
Otras aplicaciones de recursos

7. Caja al inicio
8. Superávit o déficit (1-4)
9. Caja final (7+8)
(1) No incluir caja y bancos, solo inventarios y cuentas por cobrar.

Fuente: Hernández Chárraga Guillermo, Diplomado en el ciclo de vida de los proyectos de inversión, Nacional Financiera, 
1992. 
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 Flujo de Efectivo ó Flujo de Caja. 

 

El flujo de efectivo ó flujo de caja es la variación de dinero que se ha producido en un 

periodo, es decir agrupa información de todo el ejercicio generalmente de un año. Este 

puede ayudar a calcular la rentabilidad de una inversión, del inversionista o para medir la 

capacidad de pago de un proyecto.   

 

Por lo general se estudian dos formas de flujos: 

♦ Flujo del proyecto sin financiamiento o flujo de financiamiento puro: en el que 

asume que la inversión que se requiere en el proyecto proviene de fuentes de 

financiamiento internas es decir que los recursos que necesita el proyecto 

provengan del inversionista. Este flujo revela la capacidad que tiene el proyecto 

para generar ingresos netos sin la necesidad de alguna otra fuente de 

financiamiento.  

 

♦ Flujo del proyecto con financiamiento o flujo del inversionista: este es financiado 

en parte propia  y en parte de terceras personas (crédito bancario, proveedores, 

venta de acciones, etc.). 

 

Las entradas y salidas en un intervalo dado de tiempo constituyen un flujo de caja o de 

efectivo: 

 

Las entradas se integran por el dinero que  ingresa a la empresa por concepto: de crédito 

recibido, ventas al contado, cobros a los clientes, aportación de capital, hechas al inicio 

del proyecto. 

 

Las salidas se integran por el dinero que sale en el ejercicio se compone por: los gastos 

de inversión fija, diferida, los inventarios, insumos, productos en proceso y productos 

terminados, el cálculo y comportamiento del capital de trabajo y por los costos y gastos de 

operación, excluyendo las depreciaciones y amortizaciones. 

 

A esto se agregan los impuestos, sobre la renta y la participación de los trabajadores en 

las utilidades al año de que se generen las utilidades. Así como también el IVA pagado, 

cobrado y por pagar. 
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2.     Matemáticas Financieras. 

 

Las matemáticas financieras son una importante herramienta en la evaluación de 

proyectos, debido a que permiten realizar operaciones matemáticas del valor del dinero 

en el tiempo y de esa forma efectuar una comparación de los rendimientos económicos de 

las diferentes alternativas de proyectos. Cabe destacar que este tema es muy amplio, por 

lo que en el presente trabajo, se estudiaran algunas operaciones matemáticas que se 

basan en el valor del dinero en el tiempo, como el interés simple y el interés compuesto, 

ya que de ellas se derivan todas las formas conocidas del cálculo financiero. 

 

Es importante comprender el concepto del valor del dinero en el tiempo y para ello tomare 

como punto de partida el siguiente ejemplo: si un individuo dejara de consumir hoy un 

peso por invertirlo en un banco, porque al hacerlo le reportaría más de un peso dentro de 

un período de tiempo, esta realizando una operación del valor del dinero en el tiempo. Es 

decir, el valor del dinero en el tiempo; es el cambio de una cantidad de dinero durante un 

periodo dado de tiempo. Esta manifestación del valor del dinero en el tiempo, se llama 

interés y constituye una medida del dinero entre la suma original y el monto final. 

 

El interés se expresa como un porcentaje de la cantidad original por unidad de tiempo. 

Esta tasa se calcula de la siguiente manera: 

 

 

 

 

 

La tasa de interés es el valor del dinero, es decir, es el premio que te ofrecen por prestar o 

depositar tu dinero por un tiempo determinado, es decir, es el costo que se va a tener que 

pagar por un préstamo que se haya solicitado al momento de liquidarlo.  

 

El periodo comúnmente más utilizado para expresar las tasas de interés es un año. Sin 

embargo también se utilizan en periodos de tiempo menores de un año como: diaria, 

quincenal, mensual, bimestral, trimestral, cuatrimestral y semestral. 

 

100. *  
Capital

 Interés
 porcentual interés de Tasa 







=
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La tasa de interés esta vinculada con variables que se ubican en distintos momentos.  

 

Se asume que, en una situación de equilibrio, el valor presente y el valor futuro tienen una 

relación univoca, establecida por la tasa de interés. 

 
Esta relación queda definida de la siguiente manera: ( )i  1  VP  VF +∗= , lo que es 

equivalente: ( ) i1
VF

 VP
+

=  donde: 

 

VP = Valor presente, es el valor que tiene para disponer de sus recursos hoy. 

VF = Valor futuro, es el valor que tendrá para disponer de sus recursos en un determinado 

momento. 

 

i    = Es la tasa de interés libre de riesgos. 

 

Cabe destacar que se ha utilizado el supuesto de que la distancia entre el valor futuro y el 

valor presente  es de un único periodo. Por ello es importante señalar los dos principales 

tipos de interés, que se definen en el presente trabajo.  

 

Con el objeto de ilustrar el planteamiento teórico de los temas de interés simple e interés 

compuesto, se incluyen a continuación ejemplos numéricos.  

 

2.1. Interés Simple 

 

Interés simple, se habla de este concepto cuando recibimos un monto correspondiente al 

interés como rendimiento exclusivamente de la inversión original.  

 

El interés esta dado en función del capital, la tasa de interés y el tiempo: niC  I ∗∗=  

 

Donde: 

I   = Intereses al final del periodo. 

C = Capital, es la cantidad convenida en una inversión. 

i   = Interés, es lo que se paga por el uso del dinero. 

n  = Número de periodos de tiempo, es el periodo durante el que se paga el interés. 
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Ejemplo: El Sr. Jiménez invirtió $47,500 en una cuenta maestra de un banco, la cual 

tendrá un rendimiento de 5% anual, ¿Cual será el total de intereses que produce la 

inversión en un periodo de tres años? 

 

7125  I

5)47,500(0.1  I

(0.05)(3) 47,500 I

=
=
=

 

 

Si deseamos conocer el monto total que tendremos al final del periodo, se suma el capital 
más intereses, M = C + I, o bien ( )in1C M +=  

Donde: 

M = Monto2. 

 

54,625 M

7,12547,500 M

I + C = M

=
+=                            ó                                   

( )
( )( )

54,625 M

30.05147,500 M

in1C M

=
∗+=

+=
 

 

Por otra parte si deseamos conocer cual es el capital que ha estado invertido durante un 

tiempo a una determinada tasa de interés, despejamos la fórmula del interés, de la que 

obtenemos lo siguiente: 
in
I

C =  , pero si desconocemos los intereses que se han 

producido y el capital, pero conocemos la tasa de interés, el capital lo podemos despejar 

de la fórmula del monto, es decir  ( )in1
M

C
+

=  

 

Ejemplo: Si la Sra. Gutiérrez ha producido un monto de $50,000, a una tasa del 5.9% 

durante cinco años. ¿Cuál fue el capital que invirtió?  

 

 

 

 

 

                                                 
2 Cabe señalar que el monto serán igual a el valor futuro y el capital será igual al valor presente, para términos de este 
trabajo. 

( )

( )( ) 38,610.04 
50.0591

50,000
C

in1
M

C

=
∗+

=

+
=
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Si buscamos el número de periodos de tiempo n en que un capital se convierte en un 

determinado monto a una tasa de interés definida, la fórmula del número de periodos a 

interés simple es: 

 

 

 

Ejemplo: ¿En cuánto tiempo un capital de $300,000 se convierte en un monto de 

$430,000, si se gana una tasa de interés del 4%? 

 

8333.10
04.0

43.0

04.0

1
00,300

000,430
1

C
M

==
−

=
−

=
i

n  

 

                                                         0.8333 * 12 meses = 10 

                                                         n = 10 años, 10 meses. 

 

Otro problema que podemos encontrar referente al interés simple, es cuando 

desconocemos la tasa de interés, para encontrar su fórmula despejamos de la de monto.  

 

n

1
C

M

i
−

=  

 

Ejemplo: Un capital de $15,000 se ha invertido durante un año y ha logrado reunir un 

monto de $18,500 ¿Cuál ha sido la tasa de interés que ha estado ganando? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

i
n

1
C
M −

=

23% ó 0.23
1

0.2333
1

1
000,15
500,18

1
C
M

i ==
−

=
−

=
n
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2.2. Interés Compuesto. 

 

El interés compuesto significa “interés sobre el interés” es decir refleja el efecto del valor 

del dinero en el tiempo. Cuando se capitaliza el interés, se dice que estamos en presencia 

del interés compuesto. 

 

Si se tiene una inversión que crece a interés compuesto, donde al término de cada 

periodo de tiempo no se retiran los intereses que se han generado, si no que se 

incorporan al capital en el siguiente período, el valor de esta inversión al término del 

último periodo se determina de la siguiente manera: 

 

Donde: 

M = Monto. 

C = Capital. 

i   = Tasa de interés. 

n  = Número de períodos de tiempo. 

 

Ejemplo: Si una inversión de $50,000 que gana una tasa de interés del 8% anual, al final 

de 5 años ¿qué monto tendrá? 

 

( )
( )

73,466.40

08.01000,50

i1C M
5

=
+=

+=

M

M

n

 

En caso de que la inversión pueda capitalizarse más de una vez en cada periodo de 

tiempo, le denominamos m, así el monto que obtendremos al final del periodo será: 

 

 

 

 

Con cada capitalización el capital se incrementa a un factor (1+i) de modo que al paso de 

cada período el capital crece. Cabe destacar que el interés puede capitalizarse de 

manera: anual, semestral, cuatrimestral, trimestral, mensual, quincenal, semanal, diaria. 

 

nm

m

i







 += 1C Mn

( )ni1C M +=
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Ejemplo: Una persona invierte $75,000 a una tasa de interés nominal del 12% anual, 

capitalizable trimestralmente ¿Cuál será su monto después de 2 años? 

Datos:  

M = ? 

C = $75,000 

i  =  12% = 0.12 

m = 4  

 n = 2 

 

Para conocer el capital que se invirtió a interés compuesto, a partir del monto obtenido, la 

tasa de interés y el plazo, utilizamos la siguiente fórmula: 

 

 

 

 

 

Ejemplo: ¿Cuál es el capital de $10,000 durante 2 años con una tasa de interés del 11%, 

capitalizable semestralmente? 

 

 

 

 

 

Si deseamos conocer la tasa de interés que se paga a una inversión durante determinado 

tiempo y conocemos el monto y capital, utilizamos la siguiente fórmula: 

 

 

 

Ejemplo: ¿A qué tasa de interés un capital de $700,000 se convertirá en $950,000 en un 

plazo de un año considerando que los meses se capitalizan trimestralmente? 

 

 

 

95,007.75

4
12.0

1000,75

1C M

2

42

2

n

=








 +=








 +=

∗

M

M

m

i
nm

nm

m

i







 +
=

1

M
C

8072.16

2
11.0

1

000,10

1

M
C 22 =








 +
=








 +
= ∗nm

m

i

1−= nm

C

M
i

%93.7

07933.01
000,700
000,950

1 41

=

=−=−= ∗

i

C

M
i nm
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Para calcular el tiempo en el interés compuesto y conocemos el monto, el capital y la tasa 

de interés, utilizamos la siguiente fórmula: 

 

 

 

 

 

Ejemplo: ¿En cuánto tiempo un capital de $350,000 se convertirá en $600,000 a una tasa 

del 40%, convertible mensualmente? 

 

 

 

 

 

 

n = 1 año, 4 meses, 13 días. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 








 +
=

m

i
C

M

n

1log

log

16.4379

12
4.0

1log

000,350
000,600

log

1log

log
=








 +
=








 +
=

m

i
C

M

n
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CAPITULO III: EVALUACION FINANCIERA 

 

 

1.   Principales Criterios de Evaluación Financiera . 

 

La evaluación financiera permite al inversionista tomar la decisión más segura sobre los 

recursos que se pongan en juego, mediante la evaluación de las propuestas de inversión. 

 

Su principal objetivo es medir la rentabilidad que un determinado proyecto puede generar, 

a base de un conjunto de indicadores que miden los beneficios esperados, por ello se dice 

que sirve  para decidir si los recursos se arriesgan o se destinan a otra actividad. 

 

La evaluación financiera proporciona los medios necesarios con la técnica adecuada para 

poder evaluar las áreas más importantes de la empresa, como la liquidez, 

endeudamiento, eficiencia y rentabilidad.  

 

En este capítulo comprenderá los principales procedimientos de la evaluación financiera 

como lo son: los métodos de evaluación simples y los métodos de evaluación complejos. 

 

2.    Procedimientos Simples de la Evaluación Finan ciera. 

 

Es necesario subrayar que este tipo de procedimientos, se emplean en empresas en 

operación y no usan el concepto del valor del dinero en el tiempo. 

 

Los procedimientos simples de evaluación financiera son aquellos que utilizan la 

información de los estados financieros por medio del análisis de las razones financieras, 

estas se utilizan para hacerlos más comprensibles, ya que miden las variaciones que 

existen entre ellos. Es decir son un método de análisis y su función se limita a servir de 

auxiliar para el estudio de las cifras de la empresa. 
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Consiste en comparar y obtener coeficientes entre dos cuentas o grupos de cuentas del 

balance general o del estado de resultados y también mediante la relación de uno con el 

otro, para conocer la relación que existe entre sí.  

 

Cabe destacar que el éxito de este método radica en la adecuada selección de las 

cuentas a comparar, ya que todas las áreas de una empresa están interesadas en el éxito 

de esta, pero cada una de ellas presta su interés de forma predominante sobre un punto 

determinado. 

 

2.1. Razones Financieras. 

 

El análisis de las razones financieras nos permite una mejor comprensión de la empresa 

mediante la observación de los principales renglones de los estados financieros, debido a 

que nos ayudan a interpretar la información que aparece en el balance general y el estado 

de resultados. 

 

Las razones financieras constituyen un método para conocer las operaciones más 

relevantes y la situación financiera de la empresa. 

 

La selección de razones a utilizar en cada análisis depende de lo que se quiera conocer y 

del giro de la empresa, el efectuar este estudio muestra las tendencias y puntos débiles 

de la empresa, siempre y cuando se seleccionen las razones más adecuadas de acuerdo 

con lo que se esta investigando. 

 

Para hacer más accesible la comprensión de las razones financieras se han clasificado en 

los siguientes grupos: 

 

♦ Liquidez 

♦ Endeudamiento 

♦ Eficiencia y operación 

♦ Rentabilidad 
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2.1.1.    Razones de Liquidez. 

 

Estas razones miden la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones de corto 

plazo, es decir, aquellas con vencimiento menor a un año. 

 

♦ Índice de Liquidez:  Esta razón significa el dinero que tenemos liquido en relación 

a las deudas a corto plazo, es decir indica el número de pesos de activo circulante, 

por cada peso de pasivo circulante. Muestra la capacidad de pago de la empresa. 

 

 

 

 

Por ello entre mayor sea el resultado de esta razón, mayor será el nivel de activos 

circulantes con relación a los pasivos circulantes, por lo tanto mayor será la posibilidad de 

pago de las obligaciones a corto plazo. Sin embargo el  obtener un circulante alto no 

necesariamente indica salud financiera ya que esta puede ser resultado de inventarios. 

 

♦ Prueba de Ácido: Esta razón mide la liquidez a corto plazo, dado que elimina de 

los activos de pronta recuperación los inventarios, en virtud de que se requiere 

más tiempo para poder convertirlos en efectivo. Representa los pesos disponibles 

por cada peso de obligaciones a corto plazo. 

 

 

 

 

Por ello entre mayor sea el resultado de esta razón, mayor será el nivel de activos líquidos 

con relación a los pasivos circulantes y por lo tanto, mayor será la solvencia presentada. 

Esta prueba da lugar a que se investigue la composición y nivel de los inventarios, en 

especial debe averiguarse si no existe inventario obsoleto. 

 

 

 

  
Circulante Pasivo
Circulante Activo

Liquidez de Índice =

Circulante Pasivo
sInventario - Circulante Activo

Ácido de Prueba =
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♦ Capital de Trabajo: Esta razón mide la capacidad de pago con que cuenta la 

empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo.  

 

 

 

Se puede decir que una empresa tiene un capital de trabajo cuando sus activos 

circulantes sean mayores que sus pasivos a corto plazo. El capital de trabajo tiene una 

relación directa con el volumen de operación de la empresa, ya que a mayor nivel de 

operaciones se requiere un capital de trabajo superior y viceversa a un menor nivel de 

operaciones su requerimiento de capital de trabajo será menor. Un capital de trabajo 

negativo significa que la empresa no cuenta con recursos suficientes para cubrir las 

necesidades operativas. 

 

2.1.2.    Razones de Endeudamiento. 

 

Estas razones nos indican en que forma se encuentra financiada la empresa es decir 

mide la deuda contraída con terceras personas.  

 

Cuanto mayor sea la deuda que la empresa utiliza en relación con sus activos totales, 

mayor será su apalancamiento financiero. Se dice que mientras mayor sea el 

endeudamiento de una empresa, mayor es la probabilidad de que esta caiga en una 

situación de incumplimiento de sus obligaciones. 

 

♦ Razón de Deuda: Esta razón mide la proporción de los activos totales financiados 

por recursos ajenos o de terceros.  

 

 

 

 

Se dice que en cuanto más alta sea esta razón, mayor será la cantidad de dinero prestado 

por terceras personas a la empresa.  

Circulante Pasivo -Circulante ActivoTrabajo de Capital =

Total Activo
Total Pasivo

 Deuda deRazón =
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♦ Razón de Capital Ajeno o Apalancamiento: Esta razón nos indica la proporción 

de los recursos de la empresa que corresponde a terceras personas. Es decir nos 

indica cuantos pesos de pasivo total, por cada peso de capital contable, es el 

índice de endeudamiento de la empresa. 

 

 

 

En cuanto menor sea el resultado de esta razón, menor será el nivel de endeudamiento 

presentado de la empresa.  

 

♦ Razón de Deuda a Corto Plazo:  Esta razón indica el índice de endeudamiento a 

corto plazo. Indica el número de pasivo circulante, por cada peso de capital 

contable. 

 

 

 

En cuanto menor sea el resultado de esta razón, menor será el nivel de endeudamiento 

presentado a corto plazo. 

 

♦ Razón de Deuda a Largo Plazo: Esta razón indica el índice de endeudamiento a 

largo plazo. Indica el número de pesos de pasivo a largo plazo por cada peso de 

capital contable. 

 

 

 

Nos dice que entre menor sea el resultado de esta razón, menor será el nivel de 

endeudamiento a largo plazo de la empresa. 

 
2.1.3.    Razones de Eficiencia y Operación. 

 

Estas razones tienen como objetivo medir el aprovechamiento que de sus activos esta 

haciendo la empresa. 

Contable Capital
 Total Pasivo

 entoApalancami deRazón =

 
Contable Capital

Circulante Pasivo
 Plazo Corto a Deuda deRazón =

Contable Capital
Plazo Largo Pasivo

 Plazo Largo a Deuda deRazón =
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♦ Rotación del Activo Total: Esta razón refleja la eficiencia con la que están siendo 

utilizados los activos de la empresa para generar ventas. Indica las ventas que 

genera por cada peso, que se encuentra invertido en el activo. 

 

 

 

Nos dice que a mayor rotación del activo, significa un mejor aprovechamiento del mismo. 

Sin embargo para determinar si resulta o no adecuado, es preciso observar las rotaciones 

del activo total que registran otras empresas del ramo. 

 

♦ Rotación de Inventarios:  Esta razón nos indica el número de días que en 

promedio se renuevan los inventarios de la empresa.  

 

 

 

En la medida en que la empresa minimice el número de días de inventario, sin afectar su 

producción, estará siendo más eficiente su administración.  

 

♦ Rotación de Cuentas por Cobrar:  Esta razón indica el número de días que en 

promedio tarda la empresa en recuperar los adeudos de los clientes por ventas a 

crédito. 

 

 

 

Si se obtiene un resultado superior al establecido por las políticas de crédito de la 

empresa, significa que los clientes no están cubriendo oportunamente su pago, lo cual 

puede originar un problema de liquidez. 

 

♦ Rotación de Proveedores: Indica el plazo promedio que los proveedores 

conceden a la empresa para que liquide sus cuentas por concepto de compra de 

materia prima e insumos. 

 
Total Activo
Netas Ventas

 Total Activo delRotación =

días 360
 vetasde Costo

sInventario
 sInventario deRotación ∗=

días  360
Ventas

Cobrarpor  Cuentas
Cobrarpor  Cuentas deRotación ∗=
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Analiza el plazo máximo que le puedan otorgar los proveedores para aprovecharlo y 

contar con mayor liquidez, sin que represente una carga financiera para la empresa. 

 

2.1.3.1.    Ciclo Financiero. 

 

El ciclo financiero de una empresa comienza con la adquisición de materias primas, su 

transformación en productos terminados, la venta del producto, la documentación si es el 

caso de una cuenta por cobrar, y la obtención de efectivo para comenzar nuevamente el 

ciclo. Para ello es importante conocer el tiempo que tarda en realizar su operación de 

compra, producción, venta y recuperación. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Para determinar el ciclo financiero se utiliza la siguiente fórmula: 

 

Rotación de Cuentas por Cobrar 

+   Rotación de Inventarios 

-    Rotación de Proveedores 
____________________________ 

Ciclo Financiero 

 

Este criterio indica que entre menor sea el número de días que tarde en completar el ciclo 

financiero, la empresa lograra un mejor aprovechamiento de sus recursos. 

 

 

días  360 
Ventas de Costo

sProveedore
sProveedore deRotación ∗=

 
Efectivo 

Producción 

Producto 
terminado 

Ventas 

Cuentas por 
cobrar Materia Prima 
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2.1.4.    Razones de Rentabilidad. 

 

Esta razón nos permite medir la capacidad de una empresa para generar utilidades, es 

decir juzgan cuan eficientes son las empresas en el uso de sus activos.  

Existen muchas medidas de rentabilidad, la cual relaciona los rendimientos de la empresa 

con sus ventas, activos o capital contable. 

 

♦ Rentabilidad sobre Ventas:  Esta razón mide la relación entre las utilidades netas 

e ingresos por veta. Indica el porcentaje de utilidad neta por cada peso de ventas 

netas. 

 

 

En cuanto mayor sea el resultado de esta razón, es mejor en función de que representa 

las utilidades que ha tenido la empresa. 

 

♦ Rentabilidad sobre el Activo:  Esta razón nos permite conocer las ganancias que 

se obtienen con relación a la inversión en activos, es decir, las utilidades que 

generan los recursos con que cuenta el negocio. 

 

 

 

En cuanto más alta sea esta razón, mayor será la rentabilidad que tendrá la empresa. Su 

resultado nos indica que por cada peso invertido es lo que esta obteniendo de utilidad 

neta. 

 

♦ Rentabilidad sobre el Capital: Esta razón indica en forma de porcentaje, el 

rendimiento obtenido por la inversión propia. 

 

 

 

Esta razón deberá ser los mayor posible en función de que representa el rendimiento 

obtenido por cada peso del capital propio. 

100 
Netas Ventas
Neta Utilidad

 Ventas sobre adRentabilid ∗=

 100
Total Activo
Neta Utilidad

 Activo el sobre adRentabilid ∗=

  100
Contable Capital

Neta Utilidad
Capital el sobre adRentabilid ∗=
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2.2. Método de Porcientos Integrales.  

 

Este método de análisis financiero consiste en expresar en porcentajes las cifras de un 

estado financiero, por ejemplo: 

 

♦ En el balance general, se da un valor del 100% al total del activo, o del pasivo y 

del capital, respectivamente para obtener el porcentaje en que se encuentran 

invertidos en cada tipo o clase de activo los recursos totales de la empresa, así 

como la porción en que están financiados, ya sea por los acreedores o los 

accionistas. 

 

♦ En el estado de resultados, se da un valor del 100% al total de las ventas netas, y 

se procede de igual forma con las cuentas que lo integran, de tal manera que el 

resultado muestra el porcentaje de participación de las diversas partidas de costos 

y gastos, así como el porcentaje que representa la utilidad obtenida respecto a las 

ventas. 

 

Este método es de gran utilidad por la facilidad de la comparación al obtener el valor 

absoluto de las cifras, además de que permite la localización de posibles sobre 

inversiones en algunas cuentas, de las que pueda a ver incurrido la empresa. 

 

El criterio de evaluación de este método lo determina el gerente, director o dueño de la 

empresa, en función de las necesidades y políticas de administración de la empresa. 

  

Cabe destacar que la aplicación del método de porcientos integrales puede ocuparse a 

dos o  más estados financieros de diferentes ejercicios, esto para observar la evolución de 

las distintas cuentas. 
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2.3. Método  de Aumentos y Disminuciones.  

 

El método de aumentos y disminuciones consiste en comparar cifras homogéneas 

correspondientes a dos o más fechas, de una misma clase de estados financieros, 

pertenecientes a distintos períodos. Es decir, se aplica en columnas previamente 

establecidas el método de aumentos y disminuciones para conocer la variación entre uno  

y otro ejercicio. 

 

La importancia de este método, radica en presentar los cambios sufridos en las cifras, 

facilitando así la selección de los cambios que se juzguen pertinentes para posteriores 

estudios. 

 

3.     Procedimientos Complejos de Evaluación Finan ciera. 

 

Los métodos complejos son aquellos que toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo 

y se basan en la información derivada del flujo neto de efectivo traído a valor presente. 

Estos métodos tienen su origen en el hecho de que el valor del dinero en el tiempo no 

tiene el mismo valor en diferentes momentos, por ello su estudio se basa en las 

matemáticas financieras, las cuales tratan como se menciono anteriormente de conseguir 

el valor de hoy al paso del tiempo. 

 

La evaluación de proyectos por medio de estos métodos es de gran utilidad para la toma 

de decisiones, ya que, en su análisis se anticipa el futuro para evitar posibles problemas 

en el largo plazo. Cabe destacar que estas técnicas de evaluación económica son 

herramientas de uso general, es decir, pueden aplicarse a cualquier inversión de 

determinado sector económico, ya que da lo mismo aplicarse a inversiones de hotelería, 

que a inversiones en informática. 
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3.1. Parámetros Determinantes de la Evaluación Fina nciera. 

 

Los indicadores generalmente empleados mediante estos métodos son: el Valor Actual 

Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), la Relación Beneficio - Costo (B/C), el 

Periodo de Recuperación y el Análisis de Sensibilidad. 

 

Sin embargo cabe destacar que como en todo proyecto existen factores que serán 

determinantes para el correcto cálculo de la rentabilidad de un proyecto, como es el  caso 

de la tasa de rendimiento. En este sentido, toma gran importancia el cálculo de dicha tasa, 

ya que, al no realizar un cálculo correcto se corre el riesgo de tomar decisiones 

equivocadas, creyendo que una inversión es atractiva cuando puede no serlo. 

 

3.1.1 Tasa de Recuperación Mínima Aceptable para el  Inversionista. 

 

La tasa de recuperación mínima aceptable o mejor conocida como la TREMA, es la tasa 

mínima como su nombre lo dice, que se le exigirá al proyecto según su riesgo. 

 

Dicha tasa puede tomar distintos nombres como los son: 

♦ Tasa de Descuento. 

♦ Tasa de Interés.  

♦ Tasa de Ganancia. 

♦ Tasa de Oportunidad. 

♦ Tasa de Rendimiento Mínima Atractiva (TREMA) 

♦ Tasa Mínima Aceptable de Rendimiento (TMAR), entre otros.  

 

Por ello es importante señalar, que existen diversos factores que intervienen para el 

cálculo de dicha tasa, y aunque el cálculo de esta, en ocasiones puede llegar a ser 

sumamente complicado, en este apartado se intentará dar una visión general de los 

diferentes métodos que existen para calcularla. 
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La teoría sugiere que dicha tasa deberá ser capaz de cubrir las expectativas de 

rendimiento de la inversión, por lo tanto el método que se utilice para determinar la tasa 

deberá cumplir con lo anterior. 

 

A continuación se destacan algunas de las formas de calcular la TREMA. 

♦ TREMA o TMAR = Tasa de interés internacional + Tasa de inflación internacional 

+ Riesgo considerado por los inversionistas. 

♦ TREMA o TMAR = Tasa de interés seleccionada + Tasa de inflación. 

♦ TREMA o TMAR = Tasa de interés seleccionada + Tasa de inflación + Tasa de 

ganancia al arbitrio de los inversionistas. 

♦ TREMA o TMAR = Tasa de interés CETES + Tasa de inflación + (Tasa de interés 

CETES x Tasa de inflación) 

♦ TREMA = Tasa libre de riesgo + premio por riesgo. 

 

Cabe destacar que esta última tasa es la que se usara posteriormente para el cálculo de 

la evaluación financiera de los parámetros que utilizan el valor del dinero en el tiempo. Por 

ello es importante señalar que generalmente la tasa que se utiliza como libre de riesgo es 

la tasa de rendimiento que proporciona los bonos del estado. En el caso de México dicha 

tasa esta determinada por los CETES3 a 28 días. En caso de proyectos internacionales se 

consideran las tasas como LIBOR4, PRIME5 o T-BILL6. 

 

Para calcular la prima de riesgo, se toma el riesgo país o el riego por actividad económica 

según las expectativas de mercado. 

 

 

 

                                                 
3 Los Cetes (Certificados de Tesorería) son títulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno Federal en el mercado de 
dinero, con un plazo máximo de un año, para fines de control circulante y financiamiento del gasto público. Diccionario de 
términos financieros; invertia.com.mx. 
4 La tasa Libor es la tasa de interés interbancaria de Londres. Diccionario de términos financieros; invertia.com.mx.  
5 La tasa Prime Rate es la tasa de interés que los bancos comerciales cargan a sus clientes preferenciales o más solventes 
que por lo general son compañías grandes. Diccionario de términos financieros; invertia.com.mx. 
6 La tasa T- Bills ó Treasury Bills, es la deuda de Gobierno de Estados Unidos Americanos con vencimiento de corto plazo, 
es decir, de un año o menos. Diccionario de términos financieros; invertia.com.mx. 
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3.1.2.   Valor Actual Neto. 

 

El Valor Actual Neto (VAN) se define como el ingreso neto que obtendrá la empresa a 

valores actualizados, el cual puede ser positivo o negativo. Es la suma del valor actual de 

los flujos de efectivo a futuro menos el valor de costo de la inversión, o bien se define 

como el valor obtenido después de actualizar los flujos de efectivo durante la vida del 

proyecto y restarlos a la inversión inicial. 

 

El valor actual neto de un proyecto se obtiene sumando sus beneficios netos anuales 

actualizados a una determinada tasa: 

 

 

 

Donde:  

FNEn  = Flujo Neto de Efectivo del periodo n. 

     Io  = Inversión Inicial. 

      i   = Tasa de actualización. 

      n  = Número de periodos de 0 hasta n. 

 

Los Flujos Netos de Efectivo se obtienen del flujo de caja proyectado. 

 

Generalizando:  ( )∑ +
+=

n

1
n
n

i1

FNE
 Io - VAN  

 

Bajo este indicador un proyecto será considerado conveniente: 

 

♦ Si el VAN es < 0 se rechaza el proyecto, ya que no resulta rentable. 

♦ Si el VAN es = 0 se acepta o en todo caso se revisa el proyecto, ya que no 

significa que la utilidad sea nula. 

♦ Si el VAN es > 0 se acepta el proyecto, ya que la inversión es financieramente 

atractiva y entre mayor sea su valor más rentable será.  

( ) ( ) ( ) ( )  
i1

FNE
.............

i1

FNE

i1

FNE

i1

FNE
 -Io VAN n

n
3
3

2
2

1
1

+
++

+
+

+
+

+
+=
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Para seleccionar la tasa de interés necesaria para calcular el VAN, vale la pena 

mencionar, los siguientes criterios: 

 

♦ La TREMA es la tasa de recuperación mínima aceptable para los inversionistas 

considerando el riesgo. 

♦ El costo de oportunidad del capital (COC), que es la máxima tasa de interés 

bancaria a largo plazo. 

♦ La tasa de oportunidad de la empresa (TOE), que es la tasa de rendimiento que 

actualmente obtienen los inversionistas en negocios parecidos a los del proyecto. 

♦ La tasa equivalente al costo de capital (TCC), esta es la tasa que pactaron para el 

financiamiento a mediano y largo plazo. Es una medida de eficiencia, para 

comprobar que el proyecto rinde igual o más que su costo de capital. 

♦ La inflación prevaleciente en la economía. 

 

La forma en que se representa el VAN en la mayoría de los casos es la siguiente: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como se observa cuanto más grande sea la tasa el valor del VAN disminuye y viceversa. 

Esto es así, en virtud de que, los flujos de efectivo se descuentan a una tasa cada vez 

mayor hasta llegar a un punto que al descontarle la inversión inicial, el VAN se convierte 

en negativo. 

 

 

 

VAN 

TASA % 

i % 



 

 C A P Í T U L O   I I I 

 - 43 - 

 

3.1.3.  Tasa Interna de Retorno. 

 

La Tasa Interna de Retorno (TIR), es la tasa de interés producida por un saldo no 

recuperado de una inversión de manera que el saldo restante al terminar la vida de la 

inversión es igual a cero. En términos matemáticos la TIR es la tasa de descuento que 

hace al VAN igual a cero, siendo un método de evaluación financiera, que toma en cuenta 

el valor del dinero a través del tiempo. Es decir la TIR indica la tasa de interés de 

oportunidad para la cual el proyecto apenas será aceptable, es decir, muestra la tasa en 

la que el inversionista esta recuperando su inversión original a lo largo de un periodo de 

tiempo.  

 

Es importante señalar que para obtener el valor de la TIR, se puede realizar de manera 

manual ó por medio de técnicas de análisis numérico, con ayuda de calculadoras 

financieras o utilizando hoja electrónicas como Lotus o Excel. 

 

Para realizar el cálculo de la TIR de manera manual, usualmente existen dos formas de 

encontrar su valor: el método de prueba y error ó por el método de interpolación. 

 

 

♦ El cálculo de la TIR analíticamente: este parte de que la tasa de descuento hace 

que el VAN sea igual a cero. Por ello da lugar a la siguiente fórmula: 

 

 

 

 

Donde “i” representa a la Tasa Interna de Rendimiento, que en este caso viene siendo la 

incógnita del problema. Para encontrar el valor de la “i” e igualar a cero se le asigna un 

valor mediante tanteos. 

 

Este método tiene como inconveniente que es muy tardado encontrar la TIR, ya que, hay 

que realizar múltiples operaciones, sin embargo este nos da una TIR más exacta que el 

método de interpolación. 

( ) ( ) ( ) ( ) 0 
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FNE
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♦ El cálculo de la TIR por interpolación: se obtiene por medio de aproximaciones 

sucesivas actualizando dos valores actuales, uno negativo y otro positivo, en el 

que se interpolan para llagar al VAN igual a cero, obteniendo la tasa de interés que 

podría soportar el proyecto sin incurrir en perdidas.  

Cabe destacar que las tasa que elijamos para obtener el VAN positivo y el 

negativo, no se separen entre más de 5 puntos porcentuales, esto con el fin de 

reducir el margen de error de la interpolación.  

 

La fórmula matemática para cálculo de la TIR por interpolación se explica con la siguiente 

gráfica: 
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Por lo que la fórmula matemática es la siguiente: 

 

 

 

Donde: 

i1 = Tasa de interés inferior. 

i2 = Tasa de interés superior. 

VAN1 = Valor Actual Neto positivo. 

VAN2 = Valor Actual Neto negativo. 

 

Este procedimiento permite el cálculo de la TIR mediante una aproximación aceptable, 

pero no es tan preciso como el método de prueba y error. 

 

El criterio para decidir si se acepta o rechaza un proyecto por medio del cálculo de la TIR, 

son los siguientes: 

 

♦ Si la TIR < a la tasa de recuperación mínima aceptable del proyecto (TREMA), se 

rechaza, ya que el proyecto genera menos beneficios de los que podría obtener si 

decidiera optar por otra alternativa de inversión. 

♦ Si la TIR = TREMA el proyecto es indiferente, de tal manera que el proyecto se 

puede aceptar o en todo caso se revisa, ya que los beneficios que se obtendrían 

sólo pagarían los costos. 

♦ Si la TIR >TREMA el proyecto se acepta, ya que significa, que el beneficio real que 

se obtiene con el proyecto es mayor que el mínimo fijado aceptable. 
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Cabe destacar que la principal desventaja de este método es que, al realizar el cálculo los 

flujos de efectivo pueden tener un comportamiento irregular, es decir, que existan flujos 

para los cuales no hay ninguna solución para la TIR ó que existan flujos que generan 

múltiples soluciones. 

 

Por ejemplo:  

♦ En el caso de que se obtengan flujos de efectivo positivos y negativos de forma 

desordenada, pueden existir ninguna o varias soluciones para la TIR. 

♦ En el caso de que se obtengan flujos de efectivo que son todos positivos ó 

negativos, no hay solución para la TIR, ya que, es imposible que el VAN sea igual 

a cero. 

 
Sin embargo, pese a estas desventajas la TIR sigue siendo una herramienta importante 

en la evolución de proyectos de inversión. 

 

3.1.3.1.      La TIR y su relación con el VAN. 

Por definición la tasa interna de retorno esta relacionada con el valor actual neto, ya que, 

el valor de “i” es el valor que hace que el VAN sea igual a cero y por tanto el valor de la 

TIR. Por ello se pueden generar las siguientes relaciones: 

 

Si la TIR > i;  significa que;  VAN es > 0 

Si VAN es = 0;  significa que;  la TIR = i 

Si la TIR < i;  significa que;  VAN es < 0 

 

Por ello su forma de representación podría ser la siguiente: 
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3.1.4.      Relación Beneficio - Costo. 

 

La relación beneficio-costo es un indicador que señala la utilidad que se obtendrá con el 

costo que representa la inversión, es decir, que por cada peso invertido, cuánto es lo que 

se gana. Se define como una razón porcentual que resulta de la división de los ingresos, 

es decir, de los flujos netos de efectivo actualizados, entre los egresos generados por el 

proyecto, la inversión inicial.  

 

Su cálculo se define de la siguiente manera: 

 

 

Donde: 

I0       = Inversión inicial. 

FNEA = Flujo Neto de Efectivo Actualizados a determinada tasa. 

 

El resultado de la relación beneficio-costo es un índice que representa el rendimiento 

obtenido por cada peso invertido.  

 

Para aceptar ó rechazar un proyecto por medio de este indicador, se determinan los 

siguientes criterios: 

 

♦ Si la relación B/C es < 1, se rechaza el proyecto ya que no tiene sentido 

económico. 

♦ Si la relación B/C es = 1, la decisión de invertir es indiferente de tal manera que el 

proyecto se puede aceptar o en todo caso se revisa. 

♦ Si la relación B/C es > 1, se acepta el proyecto ya que el índice resultante nos 

indica la rentabilidad que esta obteniendo el proyecto por cada peso invertido. 
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3.1.5.   Periodo de Recuperación. 

 

El período de recuperación, se define como el periodo de tiempo requerido para generar 

el costo inicial de una inversión a partir de los flujos netos de efectivo. Para este fin, se 

obtiene el valor presente de los flujos de efectivo y se acumulan periodo por periodo, en el 

momento en el que el flujo acumulado cambia de signo, se obtiene el periodo de 

recuperación. Aquí el inversionista establece un plazo en el cuál el proyecto deberá 

generar un monto de efectivo igual a la inversión. De manera ilustrativa se da el siguiente 

ejemplo: 

 

El costo inicial de una inversión es de $ 228 y producirá $100 anualmente. Obtener el 

plazo en que se recupera la inversión con una tasa de actualización del 15%. 

 

 
 

 

 

 

En el ejercicio se observa que el plazo mínimo requerido para recuperar la inversión sería 

de tres años.  

 

El criterio de decisión de este método es: Aceptar el proyecto cuando el periodo de 

recuperación sea razonablemente inferior a la vida útil del proyecto.  

 

Cabe destacar que el conseguir  la recuperación de la inversión en un corto plazo puede 

significar algún problema en el proyecto, por ejemplo: el estar vendiendo a precios 

elevados sin tomar en cuenta la competencia en el mercado, el fijar un costo de 

producción sin tomar en cuenta cambios en los precios de los insumos, etc. Por lo que es 

conveniente una recuperación en un punto medio del proyecto. 

 

Sin embargo se dice que entre menor sea el periodo de recuperación del proyecto, este 

resulta más atractivo para el inversionista. 

Flujo Neto de 
Efectivo

Factor de 
Actualización 

15%

Flujo Neto de 
Efectivo 

Actualizado

Flujo Neto de 
Efectivo 

Acumulado
Inversión -228 1.00 -228.00 -228.00

Año 1 100 0.87 86.96 -141.04
Año 2 100 0.76 75.61 -65.43
Año 3 100 0.66 65.75 0.32
Año 4 100 0.57 57.18 57.50
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3.1.6.   Punto de Equilibrio. 

 

El punto de equilibrio es aquel nivel de producción en el que la empresa no gana ni 

pierde, ya que sus egresos son igual a sus ingresos.  

 

Este es un indicador de suma importancia ya que permite identificar cual es el nivel en 

que deberá operar el proyecto sin incurrir en pérdidas, aún cuando no se logren utilidades, 

es decir, nos permite conocer el punto mínimo con el que se pueden satisfacer todos los 

cargos fijos. 

 

El análisis del punto de equilibrio funge como una herramienta de planeación, ya que 

permite conocer  con anterioridad el nivel de ingresos que la empresa requiere para poder 

cubrir en su totalidad sus costos y gastos. 

 

Existen dos puntos de equilibrio, el operativo y el financiero. 

 

♦ Punto de Equilibrio Operativo:  nos permite determinar el nivel de ventas que es 

necesario registrar para cubrir los costos y los gastos de operación, se determina 

con la siguiente fórmula: 

 

 

 

 

Donde: 

P E O = Punto de equilibrio operativo. 

C F = Costos Fijos del periodo. 

C V = Costo de Ventas sin depreciación.  

V    = Ventas Netas. 

 

Costos Fijos: son los costos que permanecen constantes, independientemente del nivel 

de operación en que este trabajando la empresa, se pueden considerar: la depreciación y 

amortización, los gastos de operación,  los gastos financieros y la mano de obra. 

  

Netas Ventas

óndepreciacisin  Ventas de Costo
-1

sfinanciero gastossin  Fijo Costo
 O E  P =
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♦ Punto de Equilibrio Financiero:  es el nivel de operación en que la empresa 

genera ingresos suficientes para cubrir además de los egresos de operación, los 

intereses derivados por los préstamos obtenidos, se obtiene con la siguiente 

fórmula. 

 

 

 

 

Donde: 

P E F = Punto de equilibrio financiero. 

C F    = Costos fijos del periodo. 

 

3.1.7. Análisis de Sensibilidad. 

 

El análisis de sensibilidad es utilizado para determinar la vulnerabilidad de un proyecto 

ante cambios en determinadas variables macro y macroeconómicas relacionadas con el 

mismo, es decir, que tan sensibles son los resultados del proyecto a cambios en algunas 

variables como: los precios, los costos, la demanda o la producción, entre otros.  

 

Este método sirve para planear diferentes escenarios que se pudieran llegar a dar cuando 

se toman decisiones, o cuando la economía de un país no es lo suficientemente estable 

para tener una certeza de las proyecciones realizadas. 

 
El objetivo general de análisis es determinar que tan sensibles son los indicadores de 

evaluación como lo son: el Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), la 

Relación Beneficio - Costo (B/C), el Periodo de Recuperación; ante posibles cambios, y 

decidir cual de los escenarios es el más conveniente, de igual forma aquel que afecta en 

mayor proporción a la rentabilidad del proyecto.  

 

Por lo tanto, el análisis de sensibilidad resulta de gran utilidad en la búsqueda de 

alternativas de inversión que conduzcan a una mejor toma de decisión ante posibles 

cambios en sus variables, para lograr la rentabilidad de un proyecto.  

  

Netas Ventas
óndepreciacisin  Venta de Costo

-1

sFinanciero Gastos CF
F E P

+=
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CAPITULO IV:   CASO PRÁCTICO. 

 

 

En este capítulo se presentaran dos casos prácticos en los que se aplicará la teoría de la 

evaluación financiera de proyectos que se estudio en los capítulos anteriores. Se 

desarrollará su aplicación principalmente en el capítulo III dado que es el capítulo central 

de este trabajo y muestra los principales criterios de la evaluación financiera para evaluar 

las áreas más importantes de la empresa. Por ello se dividirá el estudio de cada caso 

práctico de la siguiente manera: 

 

 

A. Caso Práctico I: se realizará el estudio de “Viajes el Dorado, S.A. de C.V.” 

empresa en operación, de la que se analizara principalmente la información de los 

estados financieros mediante los procedimientos simples de evaluación como lo 

son: el análisis de las razones financieras y el método de porcientos integrales 

junto con el método de aumentos y disminuciones, con el objetivo básico de 

conocer la situación financiera de la empresa. 

 

 

 
B. Caso Práctico II: se realizará el estudio financiero para la instalación de un Ciber7 

del que se analizaran los procedimientos complejos de la evolución financiera,  

como lo son el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Retorno, la Relación Beneficio 

– Costo, el Periodo de Recuperación, el Punto de Equilibrio y el Análisis de 

Sensibilidad, con el objetivo básico de establecer si es un proyecto que genera 

utilidades para el inversionista, es decir, si es un proyecto rentable.

                                                 
7 Se llamara Ciber, al lugar físico donde se presta el servicio de equipo de cómputo para uso escolar o personal, como  el 
servicio de Internet. 
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A. CASO PRÁCTICO I. 

Antecedentes: 

Se considera que la empresa “Viajes Marsans, S.A. de C.V.” con larga trayectoria en el 

mercado, goza de buen nombre y estabilidad financiera, cuyo negocio consiste en 

diseñar, organizar, comercializar y operar viajes y productos turísticos generados por la 

combinación de distintos servicios, y que se ofertan a un precio global establecido, a las 

agencias de viaje minoristas; esta analizando la posibilidad de establecer relaciones 

comerciales con la empresa “Viajes el Dorado, S.A. de C.V.”, sin embargo el director 

general de la empresa esta dudando seriamente en realizar tratos comerciales con esta, 

debido a la morosidad de pago que han reportado sus últimos clientes, así como, también 

a las referencias comerciales  que le han brindado otras compañías de dicha empresa.  

 

Por lo que, el director general de “Viajes Marsans, S.A. de C.V.”, le esta solicitando a 

“Viajes el Dorado, S.A. de C.V.” los estados financieros de los dos últimos años de 

operaciones, con el objetivo de conocer a fondo como esta operando financieramente la 

empresa y con ello determinar si realiza tratos comerciales con esta. 

 

Para tal efecto la empresa “Viajes Marsans, S.A. de C.V.” hará un análisis de los estados 

financieros de “Viajes el Dorado, S.A. de C.V.” con los cuales efectuará un estudio 

financiero por medio del siguiente análisis: 

 

1. Análisis de las Razones Financieras. 

1.1.    Razones de Liquidez. 

1.2.    Razones de Endeudamiento. 

1.3.    Razones de Eficiencia y Operación. 

1.4.    Razones de Rentabilidad. 

2. Análisis del Método de Porcientos Integrales jun to con el Método de 

Aumentos y Disminuciones. 

1.1.    Balance General. 

1.2.    Estado de Resultados. 

3. Conclusiones. 
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La empresa de “Viajes el Dorado S.A. de C.V.” presento los siguientes Estados 

Financieros8 de los años 2003 – 2002. 

 

♦ Balance General: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
8 Los Estados Financieros presentados son reales, sin embargo por cuestiones de confidencialidad se cambio el nombre de 
la empresa. Dichos estados fueron publicados en la Gaceta Oficial del Distrito Federal del año 2004. 

2003 2004

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE:

Caja y Bancos 689,931$         1,339,839$      
Clientes 926,797 1,133,577
Deudores diversos 10,287 12,721
Documentos por cobrar 89,158 42,788
Cuentas incobrables -50,000 -50,000

1,666,173 2,478,925
ACTIVO FIJO:

Equipo de Transporte 399,939 399,939
Mobiliario y Equipo de oficina 64,797 64,797
Equipo de Computo 119,208 119,208
Depreciación Acumulada -181,024 -155,127

402,920 428,817
ACTIVO DIFERIDO:

Dépositos en garantía 1,219 1,219

ACTIVO TOTAL: 2,070,312$      2,908,961$      

PASIVO

PASIVO CIRCULANTE:

Proveedores 53,545 962,990
Acreedores diversos 1,865,597 1,812,082
Impuesto por pagar 72,090 98,404
Participación de utilidades a los trabajadores 8,912 33,764

2,000,144 2,907,240

TOTAL PASIVO: 2,000,144$      2,907,240$      

CAPITAL

Capital Social 80,000 80,000
Resultado de Ejercicios Anteriores -78,297 -366,474
Utilidad ó Pérdida del ejercicio 68,447 288,195

70,150 1,721

SUMA PASIVO CAPITAL: 2,070,294$      2,908,961$      

VIAJES EL DORADO, S.A. DE C.V.

Balance General al 31 de diciembre de 2003 y 2002.
Cifras expresadas en pesos.



 

 C A P Í T U L O    IV.    CASO PRÁCTICO 

  - 55 - 

 

♦ Estado de Resultados: 

 

 

2003 2002

Ventas Netas 5,066,874$      5,040,128$      
 - Costo de Ventas 1,929,587        1,815,951        

Utilidad Bruta 3,137,287        3,224,177        
 - Gastos de Operación 3,052,173        2,915,061        

Utilidad de Operación 85,114             309,116           
 + Productos Financieros 46,739             51,880             
 + Otros Productos -                      154                  
 - Gastos Financieros 54,494             40,137             

Utilidad antes de Impuestos 77,359             321,013           

 - ISR y PTU 8,912               32,818             

Utilidad o Pérdida Neta 68,447$           288,195$         

VIAJES EL DORADO, S.A. DE C.V.

Estado de Resultados al 31 de diciembre de 2003 y 2 002.
Cifras expresadas en pesos.
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1.      Análisis de las Razones Financieras. 

 

El cálculo de las razones financieras permite conocer la situación real de la empresa, en 

virtud de que miden la interdependencia que existe entre las diferentes partidas entre si 

del Balance General con el Estado de Resultados. Por lo cual, se realizará el estudio de 

las razones financieras en las diferentes áreas mas sustantivas de la empresa “Viajes el 

Dorado, S.A. de C.V.”,  con motivo de establecer si a la empresa  “Viajes Marsans, S.A. 

de C.V.”, le conviene firmar acuerdos comerciales con “Viajes el Dorado, S.A. de C.V.”. 

 

1.1. Razones de Liquidez: 

 

♦ Índice de Liquidez: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mediante la razón circulante se observa que la empresa no tiene el suficiente nivel de 

activos circulantes, ya que dispone de $0.83 y $0.85 centavos para hacer el pago de cada 

$1.00 de pasivo circulante.  

 

♦ Capital de Trabajo: 

 

 

 

 

 

  0.83
2,000,144
1,666,173

Circulante Pasivo
Circulante Activo

2003 Año

==

  

  0.85
2,907,240
2,478,925

Circulante Pasivo
Circulante Activo

2002 Año

==

-333,9712,000,144-1,666,173Circulante Pasivo-  Circulante Activo

2003 Año

==

-428,3152,907,240-2,478,925Circulante Pasivo-  Circulante Activo

2002 Año

==
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La razón capital de trabajo indica que la empresa tiene más pasivos que activos en los 

dos años de estudio y por lo tanto no cuenta con recursos suficientes para cubrir sus 

necesidades operativas. 

 

1.2. Razones de Endeudamiento: 

 

♦ Razón de Deuda: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
La razón de deuda indica que la empresa de estudio esta financiada casi en su totalidad 

por recursos ajenos, ya que la deuda en el 2003 equivale a un 97% y en el 2002 fue de 

99%.  

 
♦ Razón de Apalancamiento: 

 

 

 

 

 

 

 

 

La razón de apalancamiento es básica e indica cuantos pesos de pasivo total, por cada 

peso de capital contable tiene la empresa, por lo que, se aprecia que se tiene exceso de 

pasivos en los dos años de estudio y por lo tanto dicha empresa no es estable. 

 

 0.97
2,070,312
2,000,144

Total Activo
Total Pasivo

2003 Año

==

51.28
150,70

144,000,2
Contable Capital

 Total Pasivo

2003 Año

==

 0.99
2,908,961
2,907,240

Total Activo
Total Pasivo

2002 Año

==

689,1
1,721

2,907,240
Contable Capital

Total Pasivo

2002 Año

==
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1.3. Razones de Eficiencia y Operación: 

 

♦ Rotación del Activo Total: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En la Rotación del activo se observa que en año 2003 por cada $1.00 que se tiene 

invertido en la empresa, se están generando $2.45 en ventas y en el 2002 por cada peso 

se tiene $1.73 en ventas. Lo que significa que tiene una baja rotación en los activos. 

 

♦ Rotación de Cuentas por Cobrar 9: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La Rotación de cuentas por cobrar indica que la empresa tarda 72.91 días en promedio en 

recuperar los adeudos de los clientes en el 2003 y 84.93 días en el 2002. 

 

 

                                                 
9 Para realizar este índice se realizo la sumatoria de los siguientes renglones: clientes, deudores diversos y documentos por 
cobrar. Debido a que representan los adeudos que tienen los clientes con la empresa por concepto de ventas a crédito. 

 45.2
2,070,312
5,066,874

Total Activo
Netas Ventas

2003 Año

==

 73.1
2,908,961
5,040,128

Total Activo
Netas Ventas

2002 Año

==

91.72360*
5,066,874

242,026,1
días 360*

Netas Ventas
Cobrar por  Cuentas

2003 Año

==

93.84360*
5,040,128

086,189,1
días 360*

Netas Ventas
Cobrar por  Cuentas

2002 Año

==
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♦ Rotación de Proveedores: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La Rotación de proveedores indica que en el año 2002 los proveedores concedieron un 

plazo de 9 días en promedio para que la empresa liquide sus cuentas y en el 2002 fue de 

190 días, un plazo mucho mayor que en el 2003. 

 

1.4. Razones de Rentabilidad: 

 

♦ Rentabilidad sobre ventas: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

El margen de utilidad neta que se obtiene en el año 2003 es de 1.35% y en el 2002 

5.72%, lo que indica que la relación entre las utilidades netas e ingresos por venta es de 

$0.0135 y  $0.0572 de utilidad por cada peso de ventas que se generaron.  

 

99.9360*
1,929,587

53,545
días 360*

Venta de Costo
 sProveedore

2003 Año

==

91.190360*
1,815,951
962,990

días 360*
Venta de Costo

 sProveedore

2002 Año

==

35.1100*
5,066,874

447,68
100*

Netas Ventas
 Neta Utilidad

2003 Año

==

72.5100*
5,040,128

195,288
100*

Netas Ventas
 Neta Utilidad

2002 Año

==
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♦ Rentabilidad sobre el activo: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La rentabilidad de la inversión indica que por cada peso que tiene invertido la empresa se 

esta obteniendo el 3.31% en el año 2003 y 9.91% en el año 2002 de utilidad neta, es 

decir, por cada peso que tiene invertido la empresa esta generando $0.03 en el año 2003 

y $0.09 centavos de utilidad neta en el año 2002. 

 

♦ Rentabilidad sobre el capital: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La rentabilidad del capital indica que por cada peso que los socios tienen invertido en la 

empresa se esta obteniendo el 97.57% en el año 2003 y 16,745.7% en el año 2002 de 

utilidad, o bien, por cada peso que se tiene invertido se esta  generando $0.98 y $167.46 

de utilidad.  

En este punto vale la pena mencionar que dicho resultado se logra, debido a la baja 

participación del capital contable dentro de la empresa. 

En suma se obtuvieron los siguientes resultados: 

31.3100*
2,070,312

447,68
100*

Total Activo
 Neta Utilidad

2003 Año

==

91.9100*
2,908,961

195,288
100*

Total Activo
 Neta Utilidad

2002 Año

==

57.97100*
70,150

447,68
100*

Contable Capital
 Neta Utilidad

2003 Año

==

7.745,16100*
1,721

195,288
100*

Contable Capital

 Neta Utilidad

2002 Año

==
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♦ Las razones de liquidez:  indican que la empresa no muestra salud financiera en su 

capacidad de pago para cubrir obligaciones a corto plazo, ya que, sus obligaciones 

exceden los recursos disponibles a corto plazo. 

 
♦ Las razones de endeudamiento:  indican que la empresa esta financiada casi en su 

totalidad por recursos ajenos e indica un sobreendeudamiento, por lo tanto no es 

estable. 

 
♦ Las razones de eficiencia y operación:  muestran que la empresa tuvo un ligero 

aprovechamiento del activo, sin embargo se observa una situación preocupante en el 

año 2003 al tardar más días en recuperar las cuentas por cobrar de los clientes, que el 

tiempo en que se liquida a los proveedores. 

 
♦ Las Razones de rentabilidad:  revelan que la empresa esta generando un margen 

muy bajo de utilidades y por lo tanto, no son suficientes para satisfacer las 

necesidades de operación de esta, así mismo, es importante destacar que al obtener 

dichos resultados resulta más atractivo invertir en el mercado de capitales, debido a 

que se obtendría una rentabilidad mayor a la expresada.  

 

Razones de Liquidez:

Índice de Liquidez: $0.83 $0.85
Capital de Trabajo -$333,971 -$428,315

Razones de Endeudamiento:

Razón de Deuda 97% 99%
Razón de Apalancamiento $28.51 $1,689

Razones de Eficiencia y Operación:

Rotación del Activo Total $2.45 $1.73
Rotación de Cuentas por Cobrar 73 días 85 días
Rotación de Proveedores 10 días 191 días

Razones de Rentabilidad:

Rentabilidad sobre ventas 1.35% 5.72%
Rentabilidad sobre el activo 3.31% 9.91%
Rentabilidad sobre el capital 97.57% 16745%

Razones Financieras 2003 2002
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2. Análisis del Método de Porcientos Integrales jun to con el Método de 

Aumentos y Disminuciones. 

 

Para aplicar el método de porcientos integrales junto con el método de aumentos y 

disminuciones en el balance general como en el estado de resultados de la empresa  

“Viajes el Dorado, S.A. de C.V.”, se realiza lo siguiente:  

 

Balance General: 

 

El método de porcientos integrales aplicado al balance general se realiza de la siguiente 

manera: 

♦ Se asigna, el valor del 100% al activo total. 

♦ Se asigna, el valor del  100% a la suma del pasivo y el capital contable. 

♦ A cada una de las partidas del activo, pasivo y capital se representa en fracción de 

los totales del 100%. 

 

El método de aumentos y disminuciones consiste en comparar los estados financieros de 

los dos años de estudio para obtener las diferencias  de cada cuenta. 

 

Estado de Resultados: 

 

Para emplear el método de porcientos integrales en el estado de resultados se realiza lo 

siguiente: 

♦ Se asigna, el valor del 100% a las ventas totales, es decir, las ventas netas. 

♦ A cada una de las partidas del estado de resultados, se representa en fracción de 

los totales del 100%. 

 

Se realiza el método de aumentos y disminuciones en el estado de resultados de forma 

similar que en el balance general. 
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A continuación se observan e interpretan los resultados obtenidos al aplicar método de 

porcientos integrales junto con el método de aumentos y disminuciones.  

 

1.1.      Balance General: 

 

2003 % 2002 %
$ % $ %

ACTIVO CIRCULANTE:

Caja y Bancos 689,931$         33.32 1,339,839$      46.06 649,908$ 
Clientes 926,797 44.77 1,133,577 38.97 206,780
Deudores diversos 10,287 0.50 12,721 0.44 2,434
Documentos por cobrar 89,158 4.31 42,788 1.47 46,370
Cuentas incobrables -50,000 -2.42 -50,000 -1.72 - -

1,666,173 80.48 2,478,925 85.22 812,752 4.74
ACTIVO FIJO:

Equipo de Transporte 399,939 19.32 399,939 13.75 - -
Mobiliario y Equipo de oficina 64,797 3.13 64,797 2.23 - -
Equipo de Computo 119,208 5.76 119,208 4.10 - -
Depreciación Acumulada -181,024 -8.74 -155,127 -5.33 -25,897

402,920 19.46 428,817 14.74 25,897 4.72
ACTIVO DIFERIDO:

Dépositos en garantía 1,219 0.06 1,219 0.04  -  -

ACTIVO TOTAL: 2,070,312$      100.00 2,908,961$      100.00 838,649$ 

PASIVO CIRCULANTE:

Proveedores 53,545 2.59 962,990 33.10 909,445
Acreedores diversos 1,865,597 90.11 1,812,082 62.29 53,515
Impuesto por pagar 72,090 3.48 98,404 3.38 26,314
Participación de utilidades a los trabajadores 8,912 0.43 33,764 1.16 24,852

96.61 99.94

TOTAL PASIVO: 2,000,144$      96.61 2,907,240$      99.94 907,096$ 3.33 

CAPITAL

Capital Social 80,000 3.86 80,000 2.75 - -
Resultado de Ejercicios Anteriores -78,297 -3.78 -366,474 -12.60 -288,177
Utilidad ó Pérdida del ejercicio 68,447 3.31 288,195 9.91 219,748

70,150$           3.39 1,721$             0.06 68,429$   3.33

SUMA PASIVO CAPITAL: 2,070,294$      100.00 2,908,961$      100.00 838,667$ 

VIAJES EL DORADO, S.A. DE C.V.

ACTIVO

PASIVO

Aumentó Disminución

Balance General al 31 de diciembre de 2003 y 2002.
Cifras expresadas en pesos.
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Al realizar el análisis del método de porcientos integrales con el método de aumentos y 

disminuciones en el balance general, se observan los siguientes resultados: 

 

Respecto a la liquidez de la empresa se observa que tanto en el año 2003 como en el 

2002, las deudas superaron a los activos, ya que, en el 2003 se tiene el 96.61% de pasivo 

circulante, contra el 80.48% del activo circulante. 

 

En el año 2002 se tiene el 99.94% de pasivo circulante contra el 85.22% del activo 

circulante, lo que indica falta de liquidez en la empresa. 

 

Así mismo cabe destacar que en el año 2003 disminuyo la deuda de la empresa $907,096 

lo que equivale al 3.33%. Sin embargo las entradas de los activos también disminuyeron 

en $812,752 lo que equivale al 4.74%. 

 

Respecto a la forma en como esta siendo financiada la empresa, se observa que en el 

año 2003 el 96.61% esta sustentada con recursos de terceros, es decir, de pasivos y 

únicamente el 3.39% con recursos propios. Cabe destacar que en al año 2002 su 

financiamiento equivale al 99.94% y sus recursos propios al 0.06% lo que hace dudar en 

como opero la empresa con tan pequeño capital. Dicha situación de desequilibrio se 

origina fundamentalmente por los créditos con proveedores y acreedores. 

 

Por ello, es importante señalar que en el año 2003 diminuyo la deuda con proveedores 

$909,445 lo que es igual al 30.51% pero sin embargo aumento la deuda con los 

acreedores $53,515 lo que equivale al 27.82%. Lo que nos lleva a cuestionar donde se 

originaron los recursos para pagar a los proveedores en el año 2003. 

 

En el renglón del activo fijo se observa un porcentaje del 19.46% y el 14.74% para cada 

año de estudio, esta partida justificada debido al giro de la empresa, ya que no es lo 

mismo una empresa de servicios que una de giro industrial, la cual requiere más activos 

fijos para su producción. 
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1.2. Estado de Resultados: 

 

 
Al realizar el análisis del método de porcientos integrales junto con el método de 

aumentos y disminuciones en el estado de resultados, se obtuvieron los siguientes 

resultados: 

 

Los costos y gastos de operación en el año 2003 aumentaron por una parte, el costo de 

ventas aumento $113,636 pesos y los gastos de operación $137,112 pesos por ello, a 

pesar  de que las ventas aumentaron $26,746 pesos lo que equivale a un 0.5% con 

respecto a las ventas en el año 2002, no se lograron grandes utilidades. Así mismo se 

observa que el costo de ventas y los gastos de operación representan el 98.32% lo que 

implica que fuera de estos gastos la empresa no podrá generar una utilidad mayor al 2%.  

 

Es importante señalar que en el año 2002 se obtuvieron utilidades de $288,195 pesos lo 

que significa el 5% con respecto a las ventas y con ello recompenso las perdidas sufridas 

de -$366,474 pesos de un año anterior, sin embargo en el año 2003 se obtuvo una 

utilidad de $68,447 pesos lo que significa el 1.35% con respecto a las ventas. Y de tal 

manera se observa que la utilidad disminuyo en $219,748 pesos con respecto al año 

anterior. 

2003 % 2002 %
$ % $ %

Ventas Netas 5,066,874$      100.00 5,040,128$      100.00 26,746$        
 - Costo de Ventas 1,929,587 38.08 1,815,951 36.03 113,636 2.05

Utilidad Bruta 3,137,287 61.92 3,224,177 63.97 86,890 2.05
 - Gastos de Operación 3,052,173 60.24 2,915,061 57.84 137,112 2.40

Utilidad de Operación 85,114 1.68 309,116 6.13 224,002 4.45
 + Productos Financieros 46,739 0.92 51,880 1.03 5,141 0.11
 + Otros Productos 0 0.00 154 0.00 154 0.00
 - Gastos Financieros 54,494 1.08 40,137 0.80 14,357 0.28

Utilidad antes de Impuestos 77,359 1.53 321,013 6.37 243,654 4.84
0.00

 - ISR y PTU 8,912 0.18 32,818 0.65 23,906 0.48

Utilidad o Pérdida Neta 68,447$           1.35 288,195$         5.72 219,748$      4.37

VIAJES EL DORADO, S.A. DE C.V.

Estado de Resultados al 31 de diciembre de 2003 y 2 002.
Cifras expresadas en pesos.

Aumentó Disminución
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3.     Conclusiones.  

 

De acuerdo con los resultados obtenidos mediante la interpretación de las razones 

financieras así como del análisis del método de porcientos integrales junto con el método 

de aumentos y disminuciones, se observa que la empresa “Viajes el Dorado, S.A. de 

C.V.”, no cuenta con salud financiera debido  a las siguientes razones: 

 

La empresa no cuenta con liquidez, en su capacidad de pago puesto que, sus 

obligaciones exceden los recursos disponibles, ya que solamente cuenta con el 80.48% 

de activo circulante para el pago del 96.62% de pasivos, es decir, por cada peso que debe 

a terceros dispone de $0.83 para su pago. De igual forma no posee de capital de trabajo 

para cubrir sus necesidades de operación, por ello se observa que en el año 2003 contó 

con un déficit de -$333,971. 

 

Así mismo, presenta un alto grado de endeudamiento debido a que se encuentra 

financiada con recursos de terceros en un 96.61% y únicamente el 3.39% con recursos 

propios en el ultimo año de estudio, además de que es observa que la empresa  necesita 

$28.51 de pasivo total por cada peso de capital contable. 

 

La eficiencia de operación de la empresa muestra un ligero aprovechamiento en el activo 

en el año 2003 al generar $2.45 en ventas por cada peso invertido. Por otra parte, se 

observa que la empresa tarda 73 días en recuperar las cuentas por cobrar de los clientes, 

mientras que los proveedores le otorgan un lapso de 10 días en promedio para pagar sus 

deudas, lo que implica que tarda más tiempo en recuperar su inversión que el tiempo en 

que debe pagar. 

 

Debido a lo anterior la rentabilidad de la empresa es muy baja y no satisface las 

necesidades operativas de la empresa. Puesto que en el año 2003 se lograron utilidades 

de $68,447 lo que equivale al 1.35% de las ventas totales. De tal forma que, por cada 

peso de ventas se generaron $0.01 de utilidad y por cada peso que se tiene invertido en 

la empresa se esta obteniendo $0.03 de utilidad. 
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Por lo tanto, se concluye que no es conveniente que “Viajes Marsans, S.A. de C.V.” 

realice tratos comerciales con “Viajes el Dorado, S.A. de C.V.”, al considerar que no 

cuenta con estabilidad económica - financiera, además de que sus referencias  

comerciales no son satisfactorias. 
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B.       CASO PRÁCTICO II. 

 

 

El Sr. Benito Prada esta reflexionando sobre la posibilidad de abrir un Ciber, en la zona 

donde vive ya que, a pesar de que se encuentran varias escuelas como lo son: la 

primaria, la secundaria y una preparatoria cerca de esta zona, a un no se cuenta con este 

tipo de espacios.  

 

Para  tomar una decisión correcta referente a invertir en el proyecto del Ciber, realizo un 

estudio técnico y de mercado, con el que concluyo en la necesidad de instalar dicho 

proyecto en la zona donde vive, sin embargo tiene dudas si este tipo de proyecto es 

rentable.  

 

De manera que realizo un presupuesto financiero con el que obtuvo: la inversión total del 

proyecto,  el presupuesto de ingresos y el presupuesto de egresos para la elaboración del 

estado de resultados y los flujos de efectivo, ya que con ellos podrá realizar la evaluación 

financiera del anteproyecto y de esta forma generar las bases  para una correcta decisión. 
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La elaboración del estudio financiero del anteproyecto del Ciber se establece de la 

siguiente manera: 
 
 
1.     Presupuesto Financiero. 

1.1.     Inversión Total. 

1.2.     Presupuesto de Ingresos. 

1.3.     Presupuesto de Egresos. 

 

2.     Estado de Resultados. 

 

3.     Flujo Neto de Efectivo. 

 

4.     Evaluación Financiera de los Procedimientos Complejos. 

4.1.     TREMA. 

4.2.     Valor Actual Neto. 

4.3.     Tasa Interna de Retorno. 

4.4.     La TIR y su relación con el VAN. 

            4.5.     Relación Beneficio – Costo. 

            4.6.     Periodo de Recuperación. 

            4.7.     Punto de Equilibrio. 

4.8.     Análisis de sensibilidad. 

 

5.     Conclusiones. 
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1.     Presupuesto Financiero. 

 

1.1. Inversión Total. 

 

Concepto Inversión ($)

Inversión Fija 96,600
Inversión Diferida 3,500
Capital de Trabajo 17,745

Inversión Total : 117,845

Inversión Total
(Cifras expresadas en pesos)

FUENTE: Elaboración propia en base a los cuadros N° 2, 3 y 4.

CUADRO N° 1

 
 

La Inversión Total esta integrada por la sumatoria de la inversión fija, la inversión diferida 

y el capital de trabajo.  

 

Concepto Inversión ($)

Mejoras al local arrendado 800
Mobiliario 11,000
Equipo de Computo 80,200
Subtotal 92,000
Imprevistos* (5%) 4,600

Total Inversión Fija : 96,600

CUADRO N° 2

Inversión Fija
(Cifras expresadas en pesos)

*Porcentaje para cubrir contingencias e impresiciones en los cálculos (5% de la inversión fija).
FUENTE: Elaboración propia.  

 

 

Concepto Inversión ($)

Constitución legal de la empresa 500
Contrato de energía eléctrica 1,200
Contrato telefónico para uso comercial 1,800

Total Inversión Diferida : 3,500
FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 3

Inversión Diferida
(Cifras expresadas en pesos)
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Concepto Inversión ($)
Costos Fijos 2,600
Costos Variales 1,130
Gastos de Administración y Venta 13,170
Subtotal 16,900
Imprevistos (5%) 845
Total Capital de Trabajo : 17,745

CUADRO N° 4

Capital de Trabajo
(Cifras expresadas en pesos)

*Porcentaje para cubrir contingencias e impresiciones en los cálculos (5% del capital de trabajo).
FUENTE: Elaboración propia en base a los cuadros N° 5,6 y 7.  

 

El capital de trabajo, es el capital a invertir para obtener los bienes necesarios para que 

opere el Ciber el primer mes de trabajo, y esta representado por la sumatoria de los 

costos fijos, los costos variables y los gastos de administración y venta. 

 

 

Concepto Costo Mensual ($) Costo Anual ($)

Renta del local 1,800 21,600
Luz 250 3,000
Teléfono 350 4,200
Internet 200 2,400
Total Costos Fijos : 2,600 31,200
FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 5

Costos Fijos
(Cifras expresadas en pesos)

 
 

 

Concepto Costo Mensual ($) Costo Anual ($)

Papelería 700 8,400
Toner 200 2,400
Toner Color 230 2,760
Total Costos Variables : 1,130 13,560
FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 6

Costos Variables
(Cifras expresadas en pesos)
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Concepto Sueldo Cantidad Costo Mensual ($) Costo Anual ($)

Dueño $6,000 1 6,000 72,000

Empleados $2,000 2 4,000 48,000
30% de Prestaciones 3,000 36,000
Publicidad 170 2,040
Total Gastos de Adm y Venta 13,170 158,040
FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 7

Gastos de Administración y Venta
(Cifras expresadas en pesos)

 
 

1.2.     Presupuesto de Ingresos. 

 

De acuerdo con es estudio de mercado del Ciber, el Sr. Benito preparo un estudio 

tentativo de ventas, que le permitió estimar el presupuesto de ingresos al multiplicar los 

volúmenes anuales de los bienes que se esperan rendir por el precio de ventas 

correspondiente.  

 

Para efectuar el cálculo del los ingresos generados para el funcionamiento de las 

computadoras, se consideraron las siguientes premisas: 

 

♦ El Ciber contara con un horario de: 9:00am a 9:00pm,  dando un total de 12hrs de 

trabajo. 

Con un horario para los empleados de:  

De 9:00hrs a 15:00 hrs turno matutino. 

De 15:00hrs a 21:00 hrs turno vespertino. 

  

♦ Se estima que existan 2 horas ociosas de: 10:00 a 11:00 hrs y de 15:00 a 16:00 

hrs. 

 

♦ Se calcula que el Ciber cuente con 2700 hrs productivas al mes. 

 

    

 

 

♦ Se considera un mes de horas muertas al año, por motivo del periodo vacacional. 

 

Equipos
a

Horas
b

Día
c=a*b

Mes
d=c*30 días

9 10 90 2700
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Para estimar el presupuesto de ingresos de los diferentes servicios que ofrece el Ciber, se 

multiplico el volumen de ventas anuales por el precio correspondiente. 

 

A continuación se aprecian los ingresos generados por venta en el Ciber: 
 

 Estimación de Ingresos por hora de servicio de computadoras: 

 

 Cantidad de impresiones blanco y negro estimadas en el ejercicio: 

 

Impresiones al mes:  1400 

Impresiones al año:  16800 

Año Impresiones al año Precio ($) Ingresos  al año ($)
1 16800 1.00 16,800
2 16800 1.00 16,800
3 16800 1.00 16,800
4 16800 1.00 16,800
5 16800 1.00 16,800

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 9

 

 

 Cantidad de impresiones a color estimadas en el ejercicio: 

 

Impresiones al mes:  450 

Impresiones al año:  5400 

 

 

 

 

 

Año
Capacidad 

productiva de hrs al 
mes

% Capacidad 
productiva

Capacidad Utilizada 
al mes

Meses de 
Operaión

Horas de 
Servicio al 

año

Horas muertas de 
servicio al año

Horas 
utilizadas al 

año

Precio por 
hora de 

servicio ($)

Ingresos al 
año ($)

1 2700 80% 2160 12 25920 2700 23220 15 348,300
2 2700 90% 2430 12 29160 2700 26460 15 396,900
3 2700 100% 2700 12 32400 2700 29700 15 445,500
4 2700 100% 2700 12 32400 2700 29700 15 445,500
5 2700 100% 2700 12 32400 2700 29700 15 445,500

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 8

Año Impresiones al año Precio ($) Ingresos  al año ($)

1 5400 2.50 13,500
2 5400 2.50 13,500
3 5400 2.50 13,500
4 5400 2.50 13,500
5 5400 2.50 13,500

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 10
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 Cantidad de scanneos terminados en el ejercicio:   

 
Scanner al mes: 150 

Scanner al año: 1800 

Año Scanneos al año Precio ($) Ingresos  al año ($)

1 1800 8.00 14,400
2 1800 8.00 14,400
3 1800 8.00 14,400
4 1800 8.00 14,400
5 1800 8.00 14,400

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 11

 

 

 Cantidad de fax enviados terminados en el ejercicio:   

 
Fax enviados por unidad al mes: 150 

Fax enviados por unidad al año: 1800 

 

Año Fax al año Precio ($) Ingresos  al año ($)

1 1800 10.00 18,000
2 1800 10.00 18,000
3 1800 10.00 18,000
4 1800 10.00 18,000
5 1800 10.00 18,000

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 12

 

 

 Cantidad de copias realizadas durante el ejercicio:   

 
Copias realizadas por unidad al mes:  2300 

Copias realizadas por unidad al año:  27600 

 

 

 

 

 

Año Copias al año Precio ($) Ingresos  al año ($)

1 27600 0.30 8,280
2 27600 0.30 8,280
3 27600 0.30 8,280
4 27600 0.30 8,280
5 27600 0.30 8,280

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 13
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 Cantidad de fólder vendidos durante el ejercicio:   

 
Fólder vendidos por unidad al mes:  100 

Fólder vendidos por unidad al año:  1200 

 

 

 

 Cantidad de disquetes vendidos durante el ejercicio:    

 
Disquetes vendidos por unidad al mes: 100 

Disquetes vendidos por unidad al año: 1200 

 

Año Disquetes al año Precio ($) Ingresos  al año ($)

1 1200 9.00 10,800
2 1200 9.00 10,800
3 1200 9.00 10,800
4 1200 9.00 10,800
5 1200 9.00 10,800

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 15

 

 
 Cantidad de Lapiceros vendidos durante el ejercicio:    

 
Lapiceros vendidos por unidad al mes : 170 

Lapiceros vendidos por unidad al año : 2040 

 

 

 

 

 

 

Año Lapiceros al año Precio ($) Ingresos  al año ($)

1 2040 2.00 4,080
2 2040 2.00 4,080
3 2040 2.00 4,080
4 2040 2.00 4,080
5 2040 2.00 4,080

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 16

Año Folders al año Precio ($) Ingresos  al año ($)

1 1200 2.50 3,000
2 1200 2.50 3,000
3 1200 2.50 3,000
4 1200 2.50 3,000
5 1200 2.50 3,000

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 14
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De acuerdo con los resultados anteriores, se obtuvo el siguiente presupuesto de ingresos: 

 

Año
Renta de PC 

($)

Impresiones 
blanco y negro 

($)

Impresiones a 
color ($)

Scanneos 
($)

Fax ($) Copias ($) Folders ($)
Disquettes 

($)
Lapiceros 

($)

Total de 
Ingresos 

($)
1 348,300 16,800 13,500 14,400 18,000 8,280 3,000 10,800 4,080 437,160
2 396,900 16,800 13,500 14,400 18,000 8,280 3,000 10,800 4,080 485,760
3 445,500 16,800 13,500 14,400 18,000 8,280 3,000 10,800 4,080 534,360
4 445,500 16,800 13,500 14,400 18,000 8,280 3,000 10,800 4,080 534,360
5 445,500 16,800 13,500 14,400 18,000 8,280 3,000 10,800 4,080 534,360

FUENTE: Elaboración propia en base a los cuadros N° 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15 y 16

Preupuesto de Ingresos 
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 17

 

 

1.3.     Presupuesto de Egresos. 

 

Los costos de producción representan la sumatoria de los costos fijos, los costos variables 

y los gastos de administración y venta para cada uno de los años. 

 

 

 

Para realizar el proyecto del Ciber el Sr. Benito Prada tramitara un crédito bancario para 

cubrir el capital de trabajo de un mes por la cantidad de $ 68,000. Su financiamiento será 

a través del Banco XX el cual le ofrece las siguientes características: 

 

Importe:                 $ 68,000  mil pesos. 

Plazo:                    18 pagos mensuales. 

Amortización:        $ 68,000 ÷ 18 = $4,065.88 = $ 3,778 mil pesos. 

Costo Financiero:  17.27% fijo anual. 

 

 

 

Concepto Año 1 ($) Año 2 ($) Año 3 ($) Año 4 ($) Año 5 ($)

Costos Fijos 31,200 31,200 31,200 31,200 31,200
Costos Variales 13,560 13,560 13,560 13,560 13,560
Gastos de Administración y Venta 158,040 158,040 158,040 158,040 158,040
Total Costos de Producción : 202,800 202,800 202,800 202,800 202,800
FUENTE: Elaboración propia en base a los cuadros N° 5, 6 y 7.

Costos de Producción
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 18
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Periodo
Saldo Inicial 

($)
Amortización 

($)
Saldo pendiente 

de pago ($)

Gastos 
financieros 

($)

Total a pagar 
($)

1 68,000 3,778 64,222 117 3,895
2 3,778 60,444 111 3,889
3 3,778 56,667 104 3,882
4 3,778 52,889 98 3,876
5 3,778 49,111 91 3,869
6 3,778 45,333 85 3,863
7 3,778 41,556 78 3,856
8 3,778 37,778 72 3,850
9 3,778 34,000 65 3,843
10 3,778 30,222 59 3,836
11 3,778 26,444 52 3,830
12 3,778 22,667 46 3,823
13 3,778 18,889 39 3,817
14 3,778 15,111 33 3,810
15 3,778 11,333 26 3,804
16 3,778 7,556 20 3,797
17 3,778 3,778 13 3,791
18 3,778 0 7 3,784

Total 68,000 1,116 69,116
FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO N° 19

Amortización Crédito Bancario
(Cifras expresadas en pesos)

 

 

Los gastos financieros son los intereses a pagar a la institución financiera que facilite el 

capital para las inversiones, por concepto de crédito, en los diferentes años se componen 

de la siguiente manera: 

 

 

Año Total a pagar
1 $979
2 $137

Total $1,116

NOTA: Para el cálculo de los gastos
financieros se realizo la suma de ellos
para cada año.

FUENTE: Elaboración propia en base al

cuadro N° 19. 

CUADRO N° 20

Gastos Financieros 
Anualizados

(Cifras expresadas en pesos)
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El pago al principal en los diferentes años se compone de la siguiente manera: 

 

Año Total a pagar
1 $45,333
2 $22,667

Total $68,000
FUENTE: Elaboración propia en base al
cuadro N° 19.
NOTA: Para el cálculo del pago al
principal, se realizo la suma de la
amortización para el año.

Pago al Principal
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 21

 

 

La depreciación y amortización se detalla a continuación: 

 

Concepto
Tasa 
lineal

Valor 
original ($)

Depreciación o 
Amortización anual ($)

Depreciacion
Mobiliario 10% 11,000 1,100
Equipo de Computo 25% 80,200 20,050
Subtotal 91,200 21,150

Amortización
Trámites fiscales 10% 500 50
Gastos de instalación 10% 3,000 300
Subtotal 3,500 350

Gran total 94,700 21,500
FUENTE: Elaboración propia en base al cuadro N° 2 y 3.

CUADRO N° 22

NOTA: Las tasas de depreciación y amortización fueron tomadas de la ley de impuestos sobre la renta 
que se encuentran en los artículos 44 y 45.

Depreciaciones y Amortizaciones
(Cifras expresadas en pesos)

 

 

 

Con los datos obtenidos el Sr. Benito construyo una proyección del Estado de Resultados 

y el Flujo Neto de Efectivo para el Ciber. 
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2.     Estado de Resultados. 

 

El Estado de Resultados es un documento contable que nos permite determinar la cuantía 

de las utilidades anuales, los costos, los gastos, impuestos y las ventas programadas. 

 

El siguiente cuadro muestra el Estado de Resultados proyectado a 5 años. 

 

Concepto / Años 1 2 3 4 5

1.- Ventas Totales 437,160 485,760 534,360 534,360 534,360
2.- Costo de Producción 202,800 202,800 202,800 202,800 202,800
3.- Utilidad Bruta (3 = 1-2) 234,360 282,960 331,560 331,560 331,560
4.- Gastos de Operación (4 = a+b+c) 179,540 179,540 179,540 179,540 179,540

a.- Gastos de Venta 2,040 2,040 2,040 2,040 2,040
b.- Gastos de Administración 156,000 156,000 156,000 156,000 156,000
c.- Depreciación y Amortización 21,500 21,500 21,500 21,500 21,500

5.- Utilidad de Operación (5 = 3-4) 54,820 103,420 152,020 152,020 152,020
6.- Gastos Financieros 979 137
7.- Utilidad antes de Impuestos (7 = 5-6) 53,841 103,283 152,020 152,020 152,020
8.- I.S.R.   (34%) 18,306 35,116 51,687 51,687 51,687
9.- P.T.U.  (10%) 5,384 10,328 15,202 15,202 15,202
10.- Utilidad Neta (10 = 7- 8-9) 30,151 57,838 85,131 85,131 85,131

Estado de Resultados Proforma
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 23

FUENTE: Elaboración propia en base a los cuadros N° 7, 17, 18, 20 y 22.  

 

 

3.     Flujo Neto de Efectivo. 

 

El flujo neto de efectivo es el documento que arroja las cantidades que se toman como 

base para el cálculo de rentabilidad del proyecto. 

 

Concepto / Años 1 2 3 4 5

1.- Flujo Neto de Efectivo del Proyecto (1 = 2+3+4) $52,630 $79,475 $106,631 $106,631 $106,631
2.- Utilidad Neta 30,151 57,838 85,131 85,131 85,131
3.- Depreciación y Amortización 21,500 21,500 21,500 21,500 21,500
4.- Gastos Financieros 979 137
FUENTE: Elaboración propia en base al cuadro N° 23.

CUADRO N° 24

Flujo Neto de Efectivo
(Cifras expresadas en pesos)
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4.     Evaluación Financiera de los Procedimientos Complejos. 

 

 

4.1.     TREMA. 

 

Como se menciono en capítulos anteriores en todo proyecto es muy importante realizar 

un correcto calculo de rentabilidad, y un factor determinante para dicho calculo es la tasa 

a utilizar, por ello, esta debe de representar la tasa de recuperación mínima aceptable 

para el proyecto. 

 

La tasa que se utilizara en el proyecto del Ciber será determinada en base al siguiente 

cálculo de la TREMA: 

TREMA = ib + r 

Donde:  

ib = Tasa libre de riesgo. 

r  = Premio por riesgo. 

 

Sustituyendo: 

ib =  7% que será equivalente a la tasa de Cetes a 28 días. 

r  = 28% al considerar el riesgo del proyecto en el mercado10. 

 

De tal manera que obtenemos que la: TREMA = 7 + 28 = 35%.   

 

Por lo tanto la tasa a utilizar para el estudio de rentabilidad del proyecto será del 35% en 

sus diferentes métodos de evaluación financiera que parten de la tasa de interés, para 

encontrar la equivalencia entre cantidades futuras y actuales. 

 

 

 

 
                                                 
10 Se considero dicha tasa basándose en un estudio empírico que realizo la calificadora Moody’s para el cálculo del riesgo 
de mercado en México. 
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4.2.     Valor Actual Neto. 

 

Para obtener el VAN del proyecto se suman los flujos netos de efectivo anuales 

actualizados a una tasa del 35%. 

 

 

 

 

Años
Flujo Neto de 

Efectivo

Flujo Neto de 
Efectivo Actualizado 

al 35%
Capital Inicial -$117,845 -$117,845

1 52,630 38,985
2 79,475 43,608
3 106,631 43,339
4 106,631 32,103
5 106,631 23,780

VAN = $63,971
FUENTE: Elaboración propia en base a los datos obtenidos de los cuadros N° 1 
y 24.

CUADRO N° 25

Valor Actual Neto 
(Cifras expresadas en pesos)

 

 

De acuerdo con la formula su interpretación es la siguiente: 

 

 

 

 

 

 

 

La suma de los flujos netos de efectivo actualizados a una tasa de recuperación mínima 

aceptable del 35% menos el monto de la inversión, da como resultado un valor actual neto 

de $63, 971 pesos, lo que determina que la inversión es aceptable debido a la rentabilidad 

del proyecto, es decir, el proyecto obtendrá ganancias de $63,971 pesos.  

( )∑ +
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4.3.     Tasa Interna de Retorno. 

 

♦ Cálculo por Interpolación: 

 

Para obtener la TIR del proyecto por medio del método de interpolación se realiza el 

siguiente cálculo: 

 

Donde:  

i1 = 55% 

i2 = 60% 

VAN1 =  $ 8,217 

VAN2 = -$ 1,433 

 

Dichos resultados se obtuvieron de la siguiente manera: 

 

Se calculo el VAN1 a  una tasa del 55% obteniendo un VAN1 = $ 8,217 y el VAN2 a una 

tasa del 60% obteniendo un VAN2 = -$ 1,433. 

 

Es importante señalar que se obtuvo un VAN positivo con la tasa del 35% por ello, para 

determinar más rápidamente la tasa que nos proporcione un VAN negativo, se realizaron 

pruebas donde se aumento la tasa de 10 en 10, hasta encontrar un VAN negativo dicha 

tasa fue del 60%, y siguiendo la sugerencia de que la tasa que elijamos para el VAN 

( ) 








−
∗−+=

21

1
121 VANVAN

VAN
iii TIR

Años
Flujo Neto de 

Efectivo
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado i 1 =55%
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado i 2 =60%

Capital Inicial -$117,845 -$117,845 -$117,845
1 52,630 33,955 32,894
2 79,475 33,080 31,045
3 106,631 28,634 26,033
4 106,631 18,474 16,271
5 106,631 11,919 10,169

VAN : $8,217 -$1,433

CUADRO N° 26

FUENTE: Elaboración propia en base a los datos obtenidos de los cuadros N° 1 y 24.

Tasa Interna de Retorno 
(Cifras expresadas en pesos)
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positivo y negativo no se separe entre 5 puntos porcentuales para reducir el margen de 

error se tomo la tasa del 55% para el VAN positivo. 

 

De acuerdo con la formula anterior se calcula la TIR: 

 

 

 

 

 

 

 

 

El cálculo de la TIR por medio de Excel arrojo el siguiente resultado: TIR = 59.21%. 

 

♦ Cálculo Analítico: 

 

Para realizar el cálculo de la TIR analíticamente, donde, la tasa de descuento hace que el 

VAN sea igual a cero, se utilizo la TIR obtenida por el método de interpolación y el 

computado en la hoja de Excel, obteniendo los siguientes resultados: 

 

De acuerdo con la formula del VAN = 0 como se muestra a continuación con los flujos 

netos de efectivo actualizados se desarrolla a detalle el siguiente cálculo: 

 

( ) ( )

( )

%25.59 TIR

5925.00425.055.0 TIR

85.0*05.00.55 TIR

1,433-8,217
8,217

55.00.600.55 TIR

=
=+=

+=










−
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Años
Flujo Neto de 

Efectivo

Flujo Neto de Efectivo 
Actualizado 
TIR = 59.25%

Flujo Neto de Efectivo 
Actualizado 
TIR = 59.21%

Capital Inicial -$117,845 -$117,845 -$117,845
1 52,630 33,049 33,056
2 79,475 31,338 31,352
3 106,631 26,403 26,420
4 106,631 16,579 16,594
5 106,631 10,411 10,422

VAN = -$66 $0

CUADRO N° 27

FUENTE: Elaboración propia en base a los datos obtenidos de los cuadros N° 1 y 24.

Cálculo de la TIR análiticamente 
(Cifras expresadas en pesos)
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♦ VAN calculada por interpolación: 

 

 

♦ VAN calculada con Excel: 

 

 

Como se observa el cálculo de la TIR por medio de Excel es más exacto que el método 

de interpolación sin embargo el margen de error de este último es muy pequeño. 

 

Cabe destacar que al obtener un resultado de la TIR mayor a la tasa de recuperación 

mínima aceptable, se acepta el proyecto, debido a que el rendimiento de la empresa será 

mayor al mínimo fijado como aceptable, por consiguiente la inversión es económicamente 

rentable. 

 

4.4.     La TIR y su relación con el VAN. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mediante la gráfica se puede observar claramente la relación que existe entre el VAN y la 

TIR pues es a la tasa del 59.2% donde el VAN cruza el eje de las abscisas (eje X), es 

decir, donde el VAN es igual a cero. Se puede observar que mientras la tasa de 

descuento sea menor que la TIR el VAN será mayor que cero, cuando la tasa de 

descuento sea igual a la TIR el VAN será cero, y cuando la tasa de descuento sea mayor 

-$6610,41116,57926,40331,33833,049-$117,845 VAN =+++++=

0 $ 10,42216,59426,42031,35233,056-$117,845 VAN =+++++=
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que la TIR el VAN será menor que cero. 

 

Por ello se dice que cuando la TIR sea mayor o igual que la tasa de descuento el proyecto 

se debe aceptar y cuando sea menor se debe rechazar. 

 

4.5.     Relación Beneficio – Costo. 

 

Para obtener la relación Beneficio – Costo se actualizaron los flujos netos de efectivo a la 

tasa de 35%, establecida anteriormente, para obtener los ingresos y dividirlos entre los 

egresos generados por el proyecto es decir entre la inversión inicial. 

 

 

 

Años
Flujo Neto de 

Efectivo
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado al 35%
Inversión Inicial

0 -$117,845
1 $52,630 $38,985
2 79,475 43,608
3 106,631 43,339
4 106,631 32,103
5 106,631 23,780

Suma : $181,816 -$117,845

CUADRO N° 28

FUENTE: Elaboración propia.

Relación Beneficio - Costo 

 

 

De acuerdo con la formula se obtiene lo siguiente: 

 

 

 

 

 

Como se puede observar el resultado es mayor a 1 por lo tanto el proyecto es rentable y 

nos esta indicando que por cada peso invertido en el proyecto se generan $0.54 centavos 

de ganancia.  

0

oActualizad

I

FNE 
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816,181
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4.6.     Periodo de Recuperación. 

 

En este método, se obtiene el valor presente de los flujos de efectivo a una tasa del 35% y 

se acumulan periodo por periodo, en el momento que el flujo acumulado cambia de signo 

indica el tiempo de recuperación. 

 

Se observa que el plazo mínimo requerido para recuperar la inversión sería el tercer año, 

lo que indica que el monto de la inversión que se destine para la instalación del proyecto 

será recuperable en un mediano plazo.  

 

4.7.     Punto de Equilibrio. 

 

El punto de equilibrio permite identificar cual es el nivel con el que el proyecto del Ciber 

puede operar sin incurrir en perdidas, aún cuando no se logren utilidades para el primer 

año.  

A continuación se realiza el cálculo del punto de equilibrio operativo y financiero para los 

años 1, 2 y 3, debido a que, hasta el tercer año es cuando el Ciber trabaja con una 

capacidad al 100%. 

Datos: 

Años
Flujo Neto de 

Efectivo
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado al 35%
Flujo Neto de Efectivo 

Acumulado

Capital Inicial -$117,845 -$117,845 -$117,845
1 52,630 38,985 -78,860
2 79,475 43,608 -35,252
3 106,631 43,339 8,087
4 106,631 32,103 40,191
5 106,631 23,780 63,971

CUADRO N° 29

FUENTE: Elaboración propia.

Periodo de Recuperación
(Cifras expresadas en pesos)
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Año 1 Año 2 Año 3
CF = 31,200 31,200 31,200
GF = 979 137 0
CV = 13,560 13,560 13,560
V = 437,160 485,760 534,360  

 

♦ Punto de Equilibrio Operativo:  

 

 

 

 

Sustituyendo la formula: 

 

 

 

 

 

 

El resultado del punto de equilibrio operativo para el año 1, 2 y 3, significa que cuando la 

empresa haya llegado a ventas que asciendan a $32,199, $32,096 y $32,012 pesos el 

Ciber registrara ingresos iguales a sus costos y gastos de operación. Lo cual resulta un 

punto de equilibrio bastante bajo y atractivo para la empresa. 

 

♦ Punto de Equilibrio Financiero:   

 

 

 

 

Sustituyendo la formula: 
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Este resultado índica que la empresa deberá generar ventas mínimas para cada año de 

$33,209, $32,237 y $32,012 para obtener el punto de equilibrio financiero. 

 

4.8.     Análisis de Sensibilidad. 

 

Para realizar el análisis de sensibilidad en el proyecto, se supone que el aspecto más 

riesgoso para la operación de este, es el relativo a los ingresos que se generen, razón por 

la cual se sometió una variación en los ingresos, que serán medidos por medio del Valor 

Actual Neto, la Tasa Interna de Retorno, la Relación Beneficio-Costo y el Periodo de 

Recuperación. 

 

Se consideran que los ingresos totales puedan disminuir un 10% derivado de la 

inactividad escolar. 

 

A continuación se presenta a detalle cada caso, para determinar que tan sensibles son los 

criterios señalados ante posibles cambios, y de que forma afecta la rentabilidad del 

proyecto.  

 

Decremento del 10% en los ingresos totales. 

 

 

Año
Total de 

Ingresos ($)
-10% Total Ingresos - 10%

1 437,160 43,716 393,444
2 485,760 48,576 437,184
3 534,360 53,436 480,924
4 534,360 53,436 480,924
5 534,360 53,436 480,924

FUENTE: Elaboración propia en base al cuadro N° 8

Preupuesto de Ingresos menos un 10%
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 30
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A continuación se presentan el estado de resultados y el flujo de efectivo, modificados 

debido a la disminución en los ingresos.  

 

 

 

 

♦ Estado de Resultados. 
 

 

Concepto / Años 1 2 3 4 5

1.- Ventas Totales $393,444 $437,184 $480,924 $480,924 $480,924
2.- Costo de Producción 202,800 202,800 202,800 202,800 202,800
3.- Utilidad Bruta (3 = 1-2) 190,644 234,384 278,124 278,124 278,124
4.- Gastos de Operación (4 = a+b+c) 179,540 179,540 179,540 179,540 179,540

a.- Gastos de Venta 2,040 2,040 2,040 2,040 2,040
b.- Gastos de Administración 156,000 156,000 156,000 156,000 156,000

c.- Depreciación y Amortización 21,500 21,500 21,500 21,500 21,500
5.- Utilidad de Operación (5 = 3-4) 11,104 54,844 98,584 98,584 98,584

6.- Gastos Financieros 979 137

7.- Utilidad antes de Impuestos (7 = 5-6) 10,125 54,707 98,584 98,584 98,584

8.- I.S.R.   (34%) 3,443 18,600 33,519 33,519 33,519
9.- P.T.U.  (10%) 1,013 5,471 9,858 9,858 9,858
10.- Utilidad Neta (10 = 7- 8-9) $5,670 $30,636 $55,207 $55,207 $55,207
FUENTE: Elaboración propia en base a los cuadros N° 23 y 30

Estado de Resultados Proforma
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 31

 
 

 

♦ Flujo Neto de Efectivo. 

 

Concepto / Años 1 2 3 4 5

1.- Flujo Neto de Efectivo del Proyecto (1 = 2+3+4) $28,149 $52,273 $76,707 $76,707 $76,707
2.- Utilidad Neta 5,670 30,636 55,207 55,207 55,207
3.- Depreciación y Amortización 21,500 21,500 21,500 21,500 21,500
4.- Gastos Financieros 979 137
FUENTE: Elaboración propia en base al cuadro N° 31

CUADRO N° 32

Flujo Neto de Efectivo
(Cifras expresadas en pesos)
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♦ Valor Actual  Neto. 

 

Para realizar el cálculo del VAN, se actualizaron los flujos netos de efectivo con la tasa del 

35% fijada anteriormente en el proyecto. 

 

Años
Flujo Neto de 

Efectivo

Flujo Neto de 
Efectivo Actualizado 

al 35%
Capital Inicial -$117,845 -$117,845

1 28,149 20,851
2 52,273 28,682
3 76,707 31,177
4 76,707 23,094
5 76,707 17,107

VAN = $3,066
FUENTE: Elaboración propia en base a los datos obtenidos de los cuadros N° 1 
y 32.

Valor Actual Neto 
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 33

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Se observa que el resultado del VAN es positivo lo que indica que el proyecto sigue 

siendo financieramente atractivo. 

 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

$3,066 VAN

17,10723,09431,17728,68220,851845,117 - VAN

35.01

707,76

35.01

707,76

35.01

707,76

35.01

273,52

35.01

149,28
 117,845 - VAN 54321

=

+++++=

+
+

+
+

+
+

+
+

+
+=



 

 C A P Í T U L O    IV.    CASO PRÁCTICO 

  - 91 - 

 

 

 

 

 

 

♦ Tasa Interna de Retorno. 

 

Para realizar el cálculo de la TIR, se actualizaron los flujos netos de efectivo con la tasa 

del 35% ya que con esta tasa de descuento se obtiene un valor positivo y con una tasa 

del 40%, con la que se obtiene un valor negativo. 
 

Años
Flujo Neto de 

Efectivo
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado i 1 =35%
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado i 2 =40%

Capital Inicial -$117,845 -$117,845 -$117,845
1 28,149 20,851 20,106
2 52,273 28,682 26,670
3 76,707 31,177 27,954
4 76,707 23,094 19,967
5 76,707 17,107 14,262

VAN : $3,066 -$8,884
FUENTE: Elaboración propia en base a los datos obtenidos de los cuadros N° 1 y 32.

Tasa Interna de Retorno 
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 34

 

 

Para encontrar el valor de la TIR se utilizo la siguiente formula: 

 

Donde:  

 

i1 = 35% 

i2 = 40% 

VAN1 =  $ 3,066 

VAN2 = -$ 8,884 

Sustituyendo en la formula de la TIR se obtiene: 
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Al obtener un resultado de la TIR mayor a la tasa de recuperación mínima aceptable, el 

proyecto se acepta, debido a que el rendimiento de la empresa será mayor al mínimo 

fijado como aceptable. 

 

♦ Relación Beneficio – Costo. 

 

El resultado de la relación beneficio – costo, al actualizar los flujos netos de efectivo con la 

tasa del 35% y dividirlos entre la inversión inicial, es el siguiente: 

 

Años
Flujo Neto de 

Efectivo
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado al 35%
Inversión Inicial

0 -$117,845
1 $28,149 $20,851
2 52,273 28,682
3 76,707 31,177
4 76,707 23,094
5 76,707 17,107

Suma : $120,911 -$117,845
FUENTE: Elaboración propia en base a los datos obtenidos de los cuadros N° 1 y 32.

Relación Beneficio - Costo 

CUADRO N° 35

 
 

Sustituyendo la formula: 

 

 

 

 

 

El resultado obtenido indica que el proyecto esta ganando $0.03 centavos por cada peso 

invertido en el proyecto. Por lo que, el proyecto del Ciber aún sigue siendo rentable para 

03.1$CBRelación 

117,845
911,120

CBRelación 

=

=
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el inversionista. 

 

 

 

 

 

♦ Periodo de Recuperación. 

 

El periodo de recuperación al disminuir en un 10% los ingresos, es el siguiente: 

 

Años
Flujo Neto de 

Efectivo
Flujo Neto de Efectivo 

Actualizado al 35%
Flujo Neto de Efectivo 

Acumulado

Capital Inicial -$117,845 -$117,845 -$117,845
1 28,149 20,851 -96,994
2 52,273 28,682 -68,312
3 76,707 31,177 -37,135
4 76,707 23,094 -14,041
5 76,707 17,107 3,066

FUENTE: Elaboración propia en base a los datos obtenidos de los cuadros N° 1 y 32.

Periodo de Recuperación
(Cifras expresadas en pesos)

CUADRO N° 36

 
 

Lo que significa que sería en el quinto año cuando se alcance a generar el equivalente a 

la inversión inicial del proyecto. 
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5.     Conclusiones. 

 

 

La evaluación financiera del proyecto de la empresa Ciber, se determino mediante los 

procedimientos complejos como lo son: el Valor Actual Neto, la Tasa Interna de Retorno, 

la Relación Beneficio – Costo, el Periodo de Recuperación, el Punto de Equilibrio y el  

Análisis de Sensibilidad, se obtuvieron los siguientes resultados: 

 

Con una inversión inicial de $117,845 para la instalación y funcionamiento del proyecto y 

optando por una tasa de recuperación mínima del 35%, se lograron  resultados superiores 

a los fijados como mínimos aceptables. 

 

Al obtener, un valor actual neto de $63,971 lo que indica que se están generando 

ganancias mayores a uno, logrando una tasa interna de retorno del 59.21%, es decir, el 

proyecto generara rendimientos mayores a los fijados como mínimo aceptables (35%). Así 

como una relación de beneficio – costo de $1.54 en la que por cada peso que se tenga 

invertido en el proyecto se estarán generando $0.54 de rendimiento. Y con una 

recuperación de la inversión a corto plazo, ya que, seria en el tercer año cuando se 

alcance a generar el equivalente a la inversión inicial del proyecto. 

 

El punto de equilibrio operativo y financiero en el año tres cuando el proyecto esta 

trabajado al 100% de su capacidad instalada fue de $32,012 lo que equivale al 6% de las 

ventas totales, e indica que el proyecto es sumamente rentable. 

 

Lo que lleva a determinar que el proyecto del Ciber, es un proyecto rentable en términos 

de ganancias. 

 

Con el fin de verificar la bondad del proyecto se llevó acabo un análisis de sensibilidad, 

para evaluar como y en que medida afectaría la rentabilidad económica del proyecto 

como consecuencia de la incertidumbre en los ingresos. 

  

Para realizar el análisis se diminuyeron en un 10% las ventas totales y se obtuvieron los 

siguientes resultados: 
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Un valor actual neto de $3,066 con una tasa de actualización del 35%, la tasa interna de 

retorno del 36.21% aun superior a la tasa fijada como mínima aceptable, la relación 

beneficio –costo de $1.03 generando a un rendimientos de $0.03 por cada peso invertido 

y un periodo de recuperación de la inversión inicial en el quinto año.  

 

En suma, aun teniendo una disminución del 10% en los ingresos, el proyecto estaría 

generando rendimientos atractivos a la vista del inversionista y operando con ganancias.  

 

Por lo tanto podría concluirse que el proyecto del Ciber, bajo las condiciones planteadas, 

es financieramente rentable y se recomendaría su implementación.  
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C O N C L U S I O N E S 

 

 

Actualmente, el estudio de la evaluación financiera tanto de la empresa pequeña, 

mediana y grande, ha cobrado gran importancia debido a que permite al inversionista  

reducir la incertidumbre que le genera la realización de inversiones y asegurar mayores 

rendimientos al invertir en proyectos más rentables. Por ello, es recomendable que las 

empresas cuenten con un área financiera o en su caso conozcan las herramientas 

básicas para hacer el análisis económico – financiero y establecer la estrategia mas 

apropiada a seguir, ya sea para un nuevo proyecto ó para la complementación de uno que 

se encuentra en marcha.  

 

En el presente trabajo se han presentado las principales herramientas para el estudio de 

la evaluación financiera, de los cuales se expusieron los conceptos básicos contables, así 

como, los criterios comúnmente citados en la literatura. Hay que destacar que el trabajo 

realizado no es meramente contable, si no un estudio de las principales herramientas para 

la evaluación financiera de la empresa.  

 

En consideración a lo expuesto en la parte teórica, en el capítulo IV se expusieron dos 

casos de estudio donde se observa como se aplican las principales herramientas de la 

evaluación financiera, de tal forma que: en el Caso I se estudiaron los procedimientos 

simples y en el Caso II los procedimientos complejos. 

 

En resultado a los estudios efectuados se concluyo lo siguiente: 

 

A. En el Caso I, se realizo la evaluación financiera de la empresa “Viajes el Dorado, S.A. 

de C.V.”, con la finalidad de comprobar la viabilidad y factibilidad económica – 

financiera de la empresa y con ello determinar si la empresa “Viajes Marsans, S.A. de 

C.V.”, realiza tratos comerciales con esta. 
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Como resultado de la interpretación de las razones financieras así como del análisis 

del método de porcientos integrales junto con el método de aumentos y 

disminuciones, de la empresa “Viajes el Dorado, S.A. de C.V.” se destaca lo siguiente: 

 

♦ La empresa no cuenta con solvencia económica para cubrir sus obligaciones, al 

observar que en el último año de estudio la empresa dispone de $0.83 centavos 

por cada peso que debe, asimismo no cuenta con capital de trabajo para cubrir 

sus necesidades de operación al tener un déficit de -$333,971.  

 

♦ Existe un alto grado de endeudamiento debido a que se encuentra financiada con 

recursos de terceros en un 97%, es decir, su deuda equivale a $2,000 144 y solo 

cuenta con $2,070 312 de activo total. 

 

♦ La eficiencia de operación de la empresa no es recomendable, ya que tarda 73 

días en promedio para recuperar las cuentas por cobrar de los clientes, mientras 

que los proveedores le otorgan un lapso de 10 días en promedio para pagar sus 

deudas, lo que implica que tarda más tiempo en recuperar su inversión que el 

tiempo en que debe pagar. 

 

♦ La rentabilidad de la empresa es muy baja y no satisface las necesidades 

operativas. Puesto que se lograron utilidades de $68,447 lo que equivale al 1.35% 

de las ventas totales. De tal forma que, por cada peso de ventas se generaron 

$0.01 de utilidad y por cada peso que se tiene invertido en la empresa se esta 

obteniendo $0.03 de utilidad. 

 

En razón del análisis efectuado se concluye que no es conveniente que “Viajes Marsans, 

S.A. de C.V.”, realice tratos comerciales con  “Viajes el Dorado, S.A. de C.V.”, al no contar 

con estabilidad económica - financiera, puesto que no maneja liquidez en sus 

operaciones, tiene un alto grado de endeudamiento, poca eficiencia de operación y  la 

rentabilidad con la que cuenta no compensa las necesidades operativas de la empresa.  

 



 
  

C O N C L U S I O N E S 

 - 99 - 

 

B. En el Caso II, en que se manejan los procedimientos complejos la evaluación 

financiera permitieron al Sr. Benito Prada, tomar una decisión con respecto a invertir 

en el proyecto del Ciber. 

 

Con una inversión inicial de $117,845 para la instalación y funcionamiento del 

proyecto del Ciber y optando por una tasa de recuperación mínima del 35%, se 

lograron  los siguientes resultados: 

 

♦ Un Valor Actual Neto de $63,971 lo que indica que se están generando ganancias 

mayores a uno. 

 

♦ La Tasa Interna de Retorno obtenida fue de 59.21%, es decir, el proyecto generara 

rendimientos mayores a los fijados como mínimo aceptables (35%).  

 

♦ La Relación Beneficio – Costo de $1.54, lo que indica que por cada peso que se 

tenga invertido en el proyecto se estarán generando $0.54 de rendimiento. 

 

♦ El Periodo de Recuperación de la Inversión será en el tercer año cuando se 

alcance a generar el equivalente a la inversión inicial del proyecto. 

 

♦ El punto de equilibrio operativo y financiero en el año tres cuando el proyecto esta 

trabajado al 100% de su capacidad instalada, fue de $32,012 lo que equivale al 

6% de las ventas totales, lo que indica que el proyecto es sumamente rentable. 

 

En suma los resultados de la evaluación son positivos lo que lleva a determinar que el 

proyecto del Ciber, es rentable en términos de ganancias. 

 

Con el fin de verificar la bondad del proyecto, se llevó a cabo un análisis de sensibilidad 

para evaluar como y en que medida afectaría la rentabilidad económica como 

consecuencia de la incertidumbre en los ingresos.  
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Para realizar el análisis se disminuyo el 10% en las ventas y se lograron en general los 

siguientes resultados: 

 

♦ El valor actual neto de $3,066  con una tasa de actualización del 35%, la tasa 

interna de retorno del 36.21%  aun superior a la tasa fijada como mínima 

aceptable, la relación beneficio –costo de $1.03 generando a un rendimientos de 

$0.03 centavos por cada peso invertido y un periodo de recuperación de la 

inversión inicial en el quinto año.   

 

Pese a una disminución del 10% de los ingresos el proyecto del Ciber logro generar 

rendimientos atractivos a la vista del inversionista. 

 

Por lo que, se puede concluir que la evaluación financiera de acuerdo con las hipótesis de 

este trabajo, es una herramienta básica que permite formular juicios útiles para tomar 

decisiones y reducir el grado de incertidumbre al que se encuentra expuesto el 

inversionista ante una nueva inversión, ya sea para un nuevo proyecto o para la 

complementación de uno existente. 
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