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Introducción 
 
A lo largo de la historia de la humanidad, la creación de nueva riqueza ha sido una de 

las ocupaciones más importantes del hombre, a la cual ha dedicado un gran esfuerzo y tiempo, 

buscando siempre, bajo el supuesto de que los recursos son limitados, que estos se 

incrementen en la mayor proporción posible. Producto de dicha ansia ha sido el gran 

desarrollo tecnológico con el que se cuenta hoy en día.  

 

En un México que cada día más se incorpora a un mercado glocal, es decir, cuando el 

mundo se considera un mercado local, las antiguas técnicas de producción, de consumo, de 

desarrollo económico, de realizar las transacciones comerciales y un sin fin de factores 

relacionados a la actividad económica, han perdido su validez dando paso a las nuevas reglas 

de satisfacción de las necesidades humanas. El individuo por sí mismo ha dejado de ser el 

motor de la economía, y las empresas han pasado a ocupar dicho lugar. 

 

La creación de una empresa ya consiste en sí misma una tarea bastante compleja, para 

la cual se debe de justificar su existencia, y no puede basarse su futuro a simples corazonadas 

y buenos deseos, sino que debe fijarse cual es el rumbo que se espera que siga. Dado que la 

creación de una empresa tiene mayores implicaciones económicas que el mero costo de los 

trámites legales para su formación, resulta ser un proyecto de inversión, en donde con 

frecuencia los accionistas verán supeditado su patrimonio a su éxito o fracaso. Consecuencia 

de dicha situación, surge la necesidad y la importancia de realizar una evaluación de los 

proyectos de inversión.  

 

Un caso muy práctico en cuanto a la evaluación de un proyecto de inversión puede ser 

la ampliación de un aeropuerto. Tal es el caso del Aeropuerto General Ignacio López Rayón, 

localizado en la ciudad de Uruapan, Michoacán, el cual actualmente es para transporte de 

pasajeros en vuelos nacionales exclusivamentei. El proyecto de inversión asociado consiste en 

la ampliación y acondicionamiento para permitir vuelos de carga internacionales, así como la 

creación de la sociedad concesionaria encargada de su administración por los años 

subsecuentes a la remodelación. En este caso, el proyecto abarca un periodo total de 20 años; 



los primeros 2 dedicados a la construcción, remodelación y acondicionamiento de la terminal 

de carga aérea, y los 18 restantes a la operación en concesión. Debido al plazo que abarca el 

proyecto, este se considera un proyecto de inversión a largo plazo. 

 

El Estado de Michoacán de Ocampo, actualmente  cuenta con 3 aeropuertos, ubicados 

en las ciudades de Morelia, Uruapan y el Puerto de Lázaro Cárdenas respectivamente, siendo 

el de Morelia el único con capacidad para grandes aeronaves.  

 

Por otra parte, el aeropuerto de Uruapan está diseñado para vuelos nacionales 

exclusivamente, por lo que resulta un espacio desaprovechado, ya que es un aeropuerto con 

destinos muy limitados, y una gran parte del tiempo posible de operación se encuentra sin 

movimiento alguno. 

 

No obstante, un  aeropuerto en Uruapan, es un gran motor económico potencial. En los 

últimos años, Michoacán logró un incremento récord en cuanto a exportaciones se refiere, 

manteniendo una creciente tendencia desde hacía varios años, y se espera que continúe por 

varios años más. Actualmente, el estado está rompiendo día con día fronteras comerciales y 

permitiendo la llegada de sus productos a diversas partes del mundo, como ejemplo de dicha 

situación son Corea del Sur, país cuya población tiene un considerable poder adquisitivo y 

busca nuevos productos alimenticios para su consumo, o Japón, en donde más del 90% del 

aguacate que se consume es producido en Michoacán. Adicionalmente, es la mayor zona 

productora de aguacate a nivel mundial, producto que está teniendo una gran aceptación a 

nivel mundial, además de que se espera que en los siguientes años exista una mayor apertura 

para otros productos agrícolas que produce producidos en el estado. El caso de la guayaba es 

un ejemplo de estos, pues se espera con el paso de los años tenga una fuerte penetración en el 

mercado internacional. De lo anterior se puede concluir, que Michoacán tiene grandes 

mercados potenciales, ya que si no los tuviera, simplemente no habrían logrado crecer sus 

exportaciones en la manera que lo han hecho en los últimos años (incremento de 300% en 6 

años1), y al poder contar con una terminal de carga en Uruapan con vuelos de carga a Estados 

Unidos, no solamente se abrirán las puertas a dichos mercados potenciales de una mejor 

                                                
1 Nota publicada en el periódico “La Jornada” el 16 de noviembre de 2007 



manera, sino que además serían más competitivos los productos exportados a través de la 

terminal de carga aérea debido a las bondades que ofrece el medio de transporte aéreo. 

 

La siguiente pregunta que surge de manera natural una vez evidenciada la necesidad y 

las ventajas de una terminal de carga aérea, es si vale la pena o no invertir en un proyecto de 

tal magnitud. El proyecto en cuestión será financiado por capital privado, y desde una primera 

perspectiva el proyecto parece altamente redituable. No obstante, un proyecto de tales 

implicaciones como el mencionado, necesita un estudio más a fondo y que a través de una 

justificación matemática se compruebe su rentabilidad. Efectuar dicho estudio será el objeto 

del presente trabajo. 

 

Por otro lado, es necesario mencionar que dicho proyecto resulta de interés para el 

gobierno, tanto federal, estatal y municipal, debido a todas las implicaciones que tiene, 

principalmente de naturaleza económica, además de que, al ser una concesión la operación de 

la terminal de carga aérea, forzosamente el gobierno deberá dar su aprobación para su 

realización. 

 

Una primera implicación económica que se dará al momento de realizar la ampliación 

de la terminal de carga aérea será la generación de empleos; tanto de manera directa como de 

manera indirecta. De manera directa se tendrá primeramente los empleos relacionados a la 

construcción y preoperación de la terminal de carga, y después la del personal de base 

necesario para la operación del aeropuerto. De manera indirecta la generación de empleos será 

aún mucho mayor, debido a que se incluye a todos los intermediarios implicados en la 

ampliación, selección de personal, adquisición del equipamiento, además de los servicios que 

se subcontratarán durante el periodo de operación de la terminal de carga como es el caso de la 

seguridad y la limpieza. Adicional a los anteriores, se suman los nuevos empleos generados 

producto del impulso que se darán a las exportaciones que se realicen principalmente por el 

Estado de Michoacán. Al permitir la realización de vuelos de carga a grandes aeropuertos de 

una gran naturaleza comercial como lo son el Aeropuerto de Miamiii y el de los Ángeles, se 

abrirá un gran horizonte de los posibles consumidores, ya que no serán necesariamente dichos 



destinos los consumidores finales de las exportaciones, sino que servirán de escala para 

alcanzar mercados prácticamente inalcanzables en otro tiempo.  

Un incremento a las exportaciones de Michoacán será benéfico para el gobierno local, 

ya que todo progreso económico, social o cultural resulta buena publicidad para la 

administración en curso, la cual no se puede dar el lujo de menospreciar.  

 

Dicho aeropuerto fomentará de manera directa el crecimiento y desarrollo del estado, 

ya que será un gran medio de comunicación, además de que al competir en los mercados 

internacionales, los productores deberán reaccionar para hacer frente a los estándares 

internacionales, y por consiguiente habrá también un progreso en los medios de producción 

utilizados. Un gran número de familias dependen del agro regional, y al permitir competir en 

los nuevos mercados internacionales, dichas familias podrán tener una mayor certidumbre con 

relación a sus ingresos, con la posibilidad de verse incrementados al obtener mejores precios 

en el extranjero. 

 

Como el lector podrá darse cuenta, dadas todas las implicaciones de dicho proyecto, 

antes de poder llevarse a cabo su puesta en marcha serán necesarios una serie de estudios que 

cuantifiquen de manera más exacta todas las consecuencias de llevarse a cabo la realización 

del proyecto. Entre los estudios necesarios a realizar destacan un estudio de mercado, 

ambiental, legal y financiero. El estudio financiero es el que concierne al presente trabajo, el 

cual tendrá como finalidad el justificar la viabilidad financiera del proyecto. 

 

El presente trabajo se divide en 5 partes: el marco teórico, la propuesta técnica, 

presentación de resultados, la conclusión y los apéndices. Primeramente el marco teórico 

consiste en una breve explicación de todas las herramientas matemáticas que van a ser usadas 

en el trabajo, posteriormente en la propuesta técnica se explica brevemente en qué consiste el 

proyecto para posteriormente dar la presentación de resultados y la interpretación de estos. 

Finalmente se tiene la conclusión, donde se dará un veredicto con respecto a la viabilidad 

financiera del proyecto. Los apéndices solo serán partes complementarias del trabajo. 

 



Dada la importancia del proyecto, se buscará analizar la viabilidad financiera de este 

desde distintos puntos de vista, por lo que se recurrirá a más de una herramienta matemática 

para estudiarla. El alcance del trabajo será dar una justificación financiera para la realización 

de la ampliación del aeropuerto bajo un escenario específico. Es importante recalcar el hecho 

de que dicho escenario se encuentra sujeto a que las hipótesis propuestas sean acordes a una 

realidad todavía un tanto incierta. Las hipótesis utilizadas son las que fueron consideradas 

como más probables, aunque bajo diferentes criterios las hipótesis podrían variar, y no por eso 

perdería validez la metodología utilizada. 

 

Entre las herramientas utilizadas destacan el análisis de regresión, la validación del 

modelo y las correcciones pertinentes, un análisis financiero y la valuación del proyecto de 

inversión, además de la presentación de diferentes escenarios posibles ante pequeñas 

variaciones en los supuestos y la repercusión que tendrían en el proyecto. 

 

Finalmente, la utilización de las diferentes herramientas matemáticas utilizadas fue 

suficiente para llegar a una conclusión y poder determinar si la ampliación del aeropuerto de la 

ciudad de Uruapan resulta en un beneficio económico para los accionistas de tal manera que se 

justifique la inversión en dinero, tiempo y esfuerzo.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
                                                
i http://www.umich.mx/mich/mich-comunic.html 
 
ii http://es.wikipedia.org/wiki/Aeropuerto_Internacional_de_Miami 
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Marco teórico 
 
I.- El análisis financiero 
 
 

Un proyecto de inversión, consiste en un plan, que asociado a un monto de capital, 

tiene como objetivo crear un bien o servicio para la empresa, persona física o sociedad y en un 

mundo como el de hoy en día, al realizarlo, no se puede dejar a la suerte y esperar hasta ya 

concretado en su totalidad para ver si resultó exitoso o no alcanzó las expectativas. Para poder 

tener una buena valuación de un proyecto es necesario ser dinámico y flexible a los posibles 

cambios y desviaciones de la planificación inicial, y ser capaz de tomar decisiones y nuevas 

estrategias ante las posibles variables que le afecten. 

 

La ya conocida frase “Divide y vencerás”, resulta ser una frase sumamente actual, y 

con bastas aplicaciones en diversas áreas del desarrollo humano. El análisis financiero no es la 

excepción, pues lo que va a buscar es desmantelar un gran proyecto en los diversos aspectos 

que lo conforman, para poder identificar los puntos débiles que este pueda tener y poder tomar 

decisiones al respecto. Aquiles solamente tenía un punto débil, su talón, por lo que bastó un 

flechazo en esa insignificante parte del cuerpo para matarlo. Un buen asesor financiero, no va 

a permitir que su proyecto tenga uno o varios talones de Aquiles, y en el caso de que estos ya 

existan, buscará estrategias que permitan fortalecerlos. 

 

En el análisis financiero se procederá a estudiar los estados financieros de la empresa, 

los cuales son proporcionadas por la contabilidad. Existen muchas definiciones para lo que es 

la contabilidad, lo cual no necesariamente implica que algunas estén bien  y otras mal. Por el 

momento será suficiente con decir que la contabilidad es el conjunto de técnicas que buscan 

el poder medir los eventos de carácter económico que suceden dentro de un negocio, empresa, 

asociación, etc. Por otro lado, pese a que ya existen técnicas contables ampliamente conocidas, 

la contabilidad no es del todo rígida, y para un mismo ejercicio se pueden llegar a obtener 

diversos resultados siendo todos correctos. 
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Un estado financiero es un documento, de carácter numérico principalmente, que  

muestra la situación económica de la empresa y las operaciones realizadas por esta en un 

determinado momento, o durante un periodo de tiempo claramente establecido. Otro aspecto 

que cabe destacar, es que un estado financiero va a reflejar las diversas políticas seguidas 

dentro de la empresa que afecte el estado o desarrollo de la administración. 

 

Los dos principales estados financieros con que cuenta una empresa son el balance 

general y el estado de resultados (también conocido como estado de pérdidas y ganancias). 

 

Elaborar un balance general consiste básicamente en inventariar los recursos con que 

cuenta la empresa así como sus obligaciones y su capital contable a un momento determinado. 

Usualmente se hace en dos columnas, colocando en la columna izquierda los activos de la 

empresa, primeramente el circulante y posteriormente el fijo, y en la columna del lado derecho 

en la parte superior los pasivos, primeramente los  que son a corto plazo y después los de largo 

plazo y  finalmente en la parte inferior el capital contable de la empresa. El balance general 

muestra los recursos y obligaciones con que cuenta la empresa en un determinado momento. 

El balance general es útil para las personas responsables de llevar la administración de la 

empresa pues muestra de una manera fácil y resumida, la cantidad de efectivo, inventarios y 

demás recursos con que cuenta la empresa, así como las cuentas por cobrar y sus montos, y 

poder cuantificar la capacidad de endeudamiento de la empresa y su nivel de apalancamiento 

financiero. 

 

Dentro del balance general se encuentran los siguientes conceptos: 

 

Primeramente, un activo es todo aquel patrimonio con que cuenta la empresa, es decir, 

los recursos de los cuales dispone la empresa para su operación. Los activos totales de la 

empresa se conforman por la suma de: 

 

Activos circulantes: estos activos son aquellos que fácilmente se pueden convertir a 

efectivo. Se conforma principalmente por el dinero en caja, cuentas bancarias incluyendo 



 

8 
 

aquellas que se encuentren en otras monedas, metales preciosos, cuentas por cobrar a un 

corto plazo, inversiones realizadas a corto plazo, e inventarios. 

 

Activos fijos: Los activos fijos son aquellos recursos propiedad de la empresa que no tan 

fácilmente se pueden transformar a efectivo, e incluso la intención es que muy raramente 

se cambiarán a efectivo. Este tipo de activos a su vez se pueden dividir en otras 

inversiones, bienes de larga duración y activos intangibles. Otras inversiones se refiere 

a todos los valores con que cuenta la empresa que tiene una duración mayor a un año, 

como pueden ser papeles comerciales, acciones de otras empresas, etc. Los bienes de 

larga duración son todos aquellos  recursos que tienen una duración permanente para la 

empresa, o al menos tiene una vida útil de varios años, como pueden ser la maquinaria, 

equipo de cómputo, edificios, terrenos, muebles, vehículos, etc; a estos activos se les 

aplica la depreciación, a excepción de los terrenos, ya que no se deprecian. Por otro lado, 

los activos intangibles son aquellos recursos con que cuenta la empresa sin existir de 

una manera física, como lo pueden ser los derechos de autor, patentes, licencias, 

permisos, investigación, etcétera. 

 

Cargos diferidos: Se refiere a todos los gastos pagados por anticipado, pero que todavía 

no han sido devengados. En caso de haber sido ya devengada alguna parte, solo se 

mostrará la parte no devengada. Cuando se habla de un gasto no devengado, lo que 

significa es un pago hecho por anticipado por el cual todavía no se ha recibido lo que se 

va a recibir a cambio, ya sea un bien, servicio u otro concepto. 

 

Opuesto a los activos, existen igualmente pasivos dentro de una empresa, los cuales 

van a ser las obligaciones de carácter económico contraídas por la empresa. Los activos totales 

se conforman por la suma de: 

 

Pasivos a corto plazo: Son aquellas obligaciones contraídas por la empresa a un plazo 

menor a un año, que puede componerse por las deudas con los proveedores, acreedores 

diversos, cuentas por pagar o documentos por pagar.  
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Pasivos a largo plazo: Se compone básicamente por el mismo tipo de obligaciones que 

en el pasivo a corto plazo, pero contraídas a un plazo mayor a un año. 

 

Créditos diferidos: Consiste en aquellos ingresos que ha recibido por anticipado la 

empresa por concepto a algún bien o servicio el cual todavía no ha suministrado. 

Mientras la empresa todavía no haya cumplido con su contraparte de prestar un servicio 

o proporcionar un bien, se considera que sigue teniendo una deuda con el cliente.  

 

Finalmente el Capital Contable va a ser la diferencia entre los activos totales y los 

pasivos totales, lo cual nos representará la autonomía del negocio al ser un claro reflejo de la 

participación de los propietarios del negocio sobre los recursos con que cuenta la empresa. 

Este resulta la suma de los siguientes conceptos: 

 

Capital social: también conocido como capital aportado, son las aportaciones de los 

socios de la empresa que aportan para disponer de los recursos necesarios para la 

operación de la empresa. 

 

Ganancias retenidas: en este caso corresponde a las ganancias obtenidas por la empresa 

durante el ejercicio pero que no se han repartido entre los socios. Esto se hace como 

previsión para posibles malos tiempos por los que pase la empresa. Se considera un 

superávit para la empresa. 

 

Reservas de capital: este se crea debido a disposiciones legales, que obligan a las 

empresas a tomar una parte de las ganancias netas hasta llegar a un monto máximo para 

poder realizar inversiones por parte de la empresa o aumentar el capital. Igualmente se le 

considera un superávit.  

 

 El balance general, tiene principalmente dos formas de presentarse; la más común es a 

dos columnas en la manera en que ya se había mencionado. La otra forma es aquella en la que 

se compara con los años anteriores y tiene el siguiente formato: 
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CIA ______________________S.A. 
 

Balance General 
 

Del ___de____________de______ al ___ de_____________de______. 
 

 
         

Año1   Año 2 
ACTIVOS 
 
Activos Circulantes     XXXXXX  XXXXXX 
Activos Fijos      XXXXXX  XXXXXX 
Cargos diferidos     XXXXXX  XXXXXX 
Activos totales     XXXXXX  XXXXXX 
 
PASIVOS 
 
Pasivos a corto plazo     XXXXXX  XXXXXX 
Pasivos a largo plazo     XXXXXX  XXXXXX 
Créditos diferidos     XXXXXX  XXXXXX 
Pasivos totales     XXXXXX  XXXXXX 
 
CAPITAL 
 
Capital Social      XXXXXX  XXXXXX 
Ganancias Retenidas     XXXXXX  XXXXXX 
Reservas de capital     XXXXXX  XXXXXX 
Capital contable total     XXXXXX  XXXXXX 
 
 
 

Otro concepto importante para mencionar es el capital de trabajo, el cual va a ser la 

diferencia entre los activos circulantes y los pasivos a corto plazo, el cual indica la capacidad 

de la empresa de operar por los siguientes 12 meses. Lo más sano para la empresa es que se 

encuentre positivo y no muy grande, para poder efectuar de manera correcta todas sus 

operaciones durante 365 días, y así garantizar que no hay un desvío de recursos que pueden 

ser canalizados a inversiones a largo plazo para financiar las operaciones de corto plazo. 

Financiar las operaciones de la empresa con deuda a largo plazo resulta sumamente costoso. 
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Por otro lado, el estado de resultados es el documento que muestra las operaciones 

efectuadas durante el periodo contable; es decir, muestra el beneficio obtenido o pérdidas, 

según sea el caso, obtenido por la empresa en un periodo determinado. Por lo general ese 

periodo será de un año, y mostrará la rentabilidad del negocio durante dicho lapso de tiempo. 

El estado de resultados está muy ligado al balance general, en especial si coincide el balance al 

final del periodo comprendido por el estado de resultados, dado que el balance incluirá la 

ganancia o pérdida de capital del periodo comprendido en el estado de resultados. El estado de 

resultados reflejará tanto el resultado de las operaciones asociadas con el giro de la empresa, 

así como otras actividades que aunque no sean el motivo de la empresa, realice y que 

impliquen un beneficio económico, como puede ser el caso de una aseguradora que venda 

algún terreno, y obtenga un beneficio por eso, aunque no sea su actividad principal. 

 

Dentro del apéndice A se encuentran más detallado los conceptos que contiene un 

estado de resultados y la forma en que suele presentarse. 

 

Es importante hacer notar que dependiendo del giro de la empresa, el estado de 

resultados será flexible y se adaptará a los campos que apliquen. En el caso del presente 

trabajo, se muestra a continuación la forma de presentación del estado de resultados para un 

aeropuerto. 
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CIA __________________ S.A. 

 
Estado de Resultados 

 
Del ___ de __________de_____ al ___ de___________ de _____ 

 
 

Ingresos por volumen de carga      XXXXXXXX 
Ingresos por número de operaciones      XXXXXXXX 
Ingresos Totales        XXXXXXXX 
 
Sueldo del personal        XXXXXXXX 
Gastos de seguridad        XXXXXXXX 
Gastos de limpieza        XXXXXXXX 
Mantenimiento        XXXXXXXX 
Electricidad          XXXXXXXX 
Combustible         XXXXXXXX 
Agua          XXXXXXXX 
Telefonía y comunicaciones       XXXXXXXX 
Seguros         XXXXXXXX 
Arrendamiento        XXXXXXXX 
Gastos de Operación       (XXXXXXXX) 
 
Depreciación        (XXXXXXXX) 
Utilidad de la Operación       XXXXXXXX 
 
Otros gastos        (XXXXXXXX) 
Otros ingresos         XXXXXXXX 
Utilidad antes de gastos financieros      XXXXXXXX 
 
Gastos financieros       (XXXXXXXX) 
Utilidad antes de ISR y PTU       XXXXXXXX 
 
Impuesto sobre la renta      (XXXXXXXX) 
Participación de los trabajadores en las utilidades    (XXXXXXXX) 
Utilidad neta del ejercicio después de ISR y PTU     XXXXXXXX 
 
 
 



 

13 
 

NOTA: Usualmente, en el estado de resultados, los gastos y demás deducciones no se restan, 

sino se suman considerando a dichas cifras como negativas. Las cifras negativas suelen 

escribirse entre paréntesis en vez de tener un signo negativo. 

 

Al momento de realizar el análisis financiero de un proyecto o de una empresa, lo que 

se va a buscar, es estudiar cuatro aspectos principales de este: la solvencia, la estabilidad, la 

productividad y la inmovilización de los activos.  

 

La solvencia es la capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones a corto 

plazo, o bien, aquellas deudas que expiran en un plazo menor a un año. 

 

La estabilidad es la capacidad de hacer frente a las obligaciones a largo plazo, o bien, 

aquellas deudas que expiran en un plazo mayor a un año. 

 

La productividad es la capacidad de la compañía de generar utilidades. 

 

La inmovilización de los activos es el tiempo necesario para realizar el proceso de 

transformación, distribución, venta y finalmente de cobro de sus productos. En el presente 

trabajo, dicho aspecto no aplica debido a la naturaleza del proyecto, ya que no pertenece a la 

industria de la transformación. 

 

Un buen análisis financiero es integral, y no se puede conformar con estudiar uno o dos 

aspectos de los ya antes mencionados; se deben de estudiar en conjunto. 

 

Todos estos aspectos, se van a obtener estudiando los estados financieros de la 

empresa, especialmente los ya mencionados. 

 

Este proyecto, será objeto del análisis financiero, pero ¿cómo estudiar estados 

financieros que todavía no existen? Al realizar un proyecto de inversión de carácter de obra, 

como es el caso del presente trabajo, se van a tener diferentes flujos de caja, ya sean tanto de 

entradas como de salidas. Es vital para una buena planificación del proyecto el conocer dichos 
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flujos, o por lo menos una buena aproximación de ellos, y además el poder justificarlos ante 

los inversionistas para evitar gastos innecesarios, faltantes o malos manejos de los recursos, 

los cuales evidentemente van a ser limitados  por lo que se debe buscar su optimización. 

Usando diferentes herramientas, ya sea matemáticas, de experiencia del mercado y de un 

estudio de mercado ya realizado previamente, se logrará tener una buena aproximación de los 

estados financieros del proyecto para su posterior estudio. 

 
 
La depreciación de los activos: 
 
 Dentro del estado de resultados, como se puede apreciar, hay un rubro referente a la 

depreciación de los activos. Es importante hacer referencia a este concepto debido a la gran 

importancia que tiene. Cuando una empresa utiliza sus activos a largo plazo para poder 

efectuar sus operaciones, estos van sufriendo un deterioro y por consiguiente una pérdida en 

su valor a lo largo del tiempo, es por eso, que se efectúa la depreciación de los activos al 

momento de elaborar un estado de resultados. La depreciación consiste en el gasto virtual que 

está efectuando la empresa por concepto de dicho deterioro, y que por consiguiente repercutirá 

de manera directa para determinar los impuestos que deberán pagarse, ya que para efectos 

fiscales, la depreciación disminuye las ganancias de la empresa y por tanto los impuestos que 

se deben pagar. Es importante mencionar que los terrenos no sufren pérdida de su valor a lo 

largo del tiempo y por lo tanto no pueden depreciarse. 

 

 La manera más sencilla de llevar a cabo la depreciación de un activo es de manera 

lineal, es decir, en partes iguales a lo largo del tiempo hasta completar el monto total del 

activo a depreciar.  

 

 Dependiendo de la naturaleza de cada activo, el monto máximo que se permitirá 

depreciar de manera anual de dicho activo puede variar.  

 

 A continuación se muestran los porcentajes anuales máximos permitidos por la ley 

para una depreciación anual y lineal, es decir, depreciando un monto constante para cada año 

que dure la depreciación, que mayormente ocuparán las empresas: 
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Cargos diferidos          5% 

Erogaciones realizadas en periodos pre-operativos     10% 

Regalías, asistencia técnica y otros cargos diferidos     15% 

Inmuebles no declarados con valor históricos, artístico, patrimonial o arqueológico    5% 

Inmobiliario y equipo de oficina       10% 

Actividades no especificadas en la ley      10% 

 

El propósito del análisis financiero 

 

Resulta difícil el tener una sola definición de lo que es el análisis financiero, ya que 

existen una gran cantidad de definiciones de diversos autores y todas resultan correctas. He 

aquí algunas de ellas: 

 

“El análisis e interpretación de los Estados Financieros consiste en la presentación de 

informes que ayudarán a los directores de un negocio al igual que a los inversionistas y 

acreedores a tomar decisiones, así como a otros grupos interesados en la situación 

financiera y en los resultados de operación de un negocio”  Ralph D Kennedy. 

 

“El análisis de los Estados Financieros es el estudio de las relaciones que existen entre 

los diversos elementos de un negocio, manifestados por un conjunto de estados contables 

pertenecientes a un mismo ejercicio, y de las tendencias de sus elementos, mostrados en 

una serie de estados financieros correspondientes a varios periodos sucesivos” Roberto 

Macías Pineda. 

 

“El análisis financiero es un estudio, resultante de métodos, los cuales en la 

descomposición en interrelación de los elementos que integran los Estados Financieros 

nos brindan los elementos que nos permiten conocer la situación de un ente económico” 

Felipe Hernández Robles. 

 

Todas ellas resultan correctas y no podemos poner a ninguna de ellas sobre las otras. 

Otra definición es que el análisis financiero consiste en poder analizar, estudiar e interpretar 
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los estados financieros de una empresa con el fin de poder tomar decisiones referentes al 

rumbo de un negocio.  

 

 

El proceso del análisis Financiero 

 

Para realizar el análisis financiero, son necesarias 4 etapas: el análisis, comparación, 

interpretación, y finalmente la retroalimentación. 

 

El análisis se limita a recopilar la información necesaria y aplicar las diversas 

herramientas para analizar los estados financieros. 

 

Posteriormente se comparan los resultados obtenidos con los obtenidos en ejercicios 

anteriores o si se puede, con los obtenidos por otros competidores en el mercado. 

 

En la interpretación el asesor financiero debe de entender y comprender la información 

obtenida en el estudio. 

 

Finalmente en la retroalimentación, se toman las medidas necesarias y se definen las 

acciones a seguir como consecuencia de los resultados obtenidos. 

 

Es necesario mencionar, que como todo en este mundo, tiene sus ventajas y sus 

desventajas. El análisis financiero es necesario e importante para cada proyecto, pero no va a 

ser la única herramienta que se utilizará para decidir si resulta viable o no. 

 

Algunas desventajas que tiene el análisis financiero son las siguientes: 

 

• No muestra la capacidad del personal dentro de la empresa, que va a ser crucial para 

definir el rumbo y alcance del proyecto. 

• No refleja la situación del mercado. 



 

17 
 

• No muestra el valor del dinero en el tiempo, pues no contempla aspectos como la 

inflación o el costo del capital. 

• Compara cifras entre si de diversos años olvidando la depreciación del dinero. 

• No refleja la situación micro ni macroeconómica que puede afectar el rumbo de la 

empresa. 

• La contabilidad realizada para obtener los estados financieros puede variar 

dependiendo de los criterios de la persona que los haya realizado. 

• Está sujeta a los estados financieros los cuales en ocasiones resultan ser sumamente 

sensibles y pueden arrojar cifras engañosas. 

 

Métodos de Análisis 

 

Como ya antes se había mencionado, el análisis financiero no se va limitar a arrojar 

simples cifras y datos que pueden en algún momento dado no llegar a tener importancia para 

el analista. El análisis financiero tiene un propósito, y es ser capaz, en base a los datos 

obtenidos en el estudio de los estados financieros, de tomar las decisiones adecuadas que 

lleven a la empresa por el mejor rumbo posible. 

  

Por su naturaleza, el análisis financiero puede dividirse en dos tipos diferentes: el 

análisis horizontal o longitudinal y el análisis vertical o transversal. 

 

En el caso del análisis horizontal, el estudio de los estados financieros se realiza a lo 

largo del tiempo en que se va desarrollando las actividades de la empresa, mientras que en el 

caso del análisis vertical, el estudio va a ser estático y se va a dedicar a estudiar la situación 

financiera de la empresa en un determinado momento. 

 

Los principales métodos de análisis financieros son los siguientes: 

 

1.- Métodos horizontales: 

a) Método de aumentos y disminuciones 

b) Método de tendencias 
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2.- Métodos verticales: 

a) Método de reducción de los estados financieros a porcentajes integrales 

b) Método de razones simples 

c) Método de razones estándar 

 

Cabe mencionar, que existen otros métodos auxiliares a los anteriores como puede ser 

el estado de cambios en la situación financiera o encontrar el punto de equilibrio, los cuales 

quedan fuera del alcance del presente trabajo. 

 

Métodos de análisis horizontal 

 

a) Método de aumentos y disminuciones 

 

El método conocido como el método de aumentos y disminuciones, consiste en 

comparar conceptos homogéneos de dos estados financieros periódicos y calcular la diferencia 

entre ambos, obteniendo una diferencia ya sea negativa o positiva, y permitiendo así 

identificar focos rojos en las posibles variaciones, debido a que muestra los cambios que ha 

sufrido la empresa en los diferentes conceptos. 

 

b) Método de tendencias 

 

En el caso del método de tendencias, lo que se hace usualmente es, para los diferentes 

conceptos a analizar, primeramente obtener números relativos, es decir, expresar cantidades 

como porcentajes de algo mayor y compararlas con las de otro periodo similar, mostrando así 

los diversos cambios en la operación de la empresa y buscar así la explicación de dichos 

cambios, ya sea por causas externas o internas a la empresa. La principal ventaja que tiene este 

método es que las cifras a comparar son número relativos y no tienen unidades monetarias, por 

lo que no se ven afectadas por la inflación en la mayoría de los casos. 

 

Métodos de análisis vertical 
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a)Métodos de porcentajes integrales 

 

El método de reducción de los estados financieros a porcentajes integrales resulta ser 

sumamente sencillo, pues consiste en convertir diversos conceptos de los estados financieros a 

un porcentaje de un todo. Esto se realiza dividendo la cantidad que se desee convertir entre el 

total sobre el cual se va a comparar, pudiendo ser ese total los ingresos totales, ventas totales, 

egresos totales, etcétera. A pesar de ser un método bastante sencillo, permite identificar la 

importancia que tiene cada uno de los conceptos en la operación de la empresa. 

 

El siguiente método, es el de razones simples, el cual merece ser expuesto con mayor 

detalle que los anteriores, debido a que abarca una gran cantidad de razones financieras, las 

cuales son ampliamente usadas a la hora de realizar un estudio financiero 

 

Razones Simples 

 

Las razones simples, lo que hacen, es establecer relaciones entre dos conceptos que se 

encuentren relacionados, para poder entender mejor dicha relación y permitir al tomador de 

decisiones identificar los posibles puntos débiles y fortalezas que hay al interior de la empresa. 

Dado que dependen de cifras extraídas de los estados financieros, es necesario primeramente 

conocer como funcionan los estados financieros para una mejor comprensión de las razones 

obtenidas, además de tener la confianza de que dichos estados reflejan la situación real de la 

empresa y no han sido manipulados de alguna manera.  

 

Dado que existen una gran cantidad de razones financieras, es necesario primeramente 

no estudiar solo unas cuantas razones aisladas, sino varias en su conjunto, y en segundo lugar 

escoger astutamente las razones más significativas y que  puedan aportar mayor información 

para el estudio de la situación de la empresa y poder tomar decisiones adecuadas. 

 

Acorde al concepto que analizan, las razones financieras simples se pueden dividir en 

las siguientes categorías: 
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Las que estudian la solvencia a corto plazo o liquidez: 

 

La prueba mediata =
toPlazoPasivoaCor

ulanteActivoCirc
  

 
Esta razón muestra la capacidad de la empresa de pagar sus obligaciones a corto plazo, 

es decir, aquellas deudas que debe pagar en un plazo inferior a un año. 

 

La prueba inmediata =
toPlazoPasivoaCor

sInventarioulanteActivoCirc )( −
  

 
Esta prueba es también conocida como la prueba severa o la prueba del ácido, y a 

diferencia de la prueba mediata, en este caso a los activos circulantes se le descuentan los 

inventarios, debido a que no pueden ser transformados a efectivo tan rápidamente como el 

resto de los activos circulantes. Esta razón muestra la capacidad de pago de las obligaciones de 

la empresa a corto plazo con sus activos más líquidos. 

 

La razón de efectivo =
rtoPlazoibleaMuyCoPasivoExig

Efectivo
  

 
En esta prueba se muestra la capacidad de pago de la empresa en un periodo muy 

corto; digamos por ejemplo, la mercancía que tiene que liquidar dentro de tres semanas, y 

poder así observar si puede hacer frente a este tipo de obligaciones. 

 

Capital de trabajo neto a activo total =
lActivoTota

rabajoNetoCapitaldeT
 

 
Esta indica la proporción del capital de trabajo neto con respecto a los activos totales. 

De esta manera se observa con qué proporción de activos está operando la empresa en 

relación al total de sus recursos. 

 
Intervalo de cobertura de gastos de operación =

iónosdeOperacariodeCostpromedioDi

ulanteActivoCirc   

 
Indica con los activos circulantes que tiene la empresa en un determinado momento, 

cuantos días puede operar. 
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Promedio diario de costos de operación =
365

nualeseracionesACostosdeOp
  

 
Indica los costos promedio de operación de la empresa para cada día del año. Es un 

promedio del dinero que requerirá la empresa diariamente para poder llevar a cabo sus 

operaciones regulares. 

 
 

Las que estudian la estabilidad, solvencia a largo plazo o nivel de apalancamiento 

financiero (en  este estudio, se debe tener un gran cuidado al hacerse, pues estas razones 

indicarán la procedencia de los recursos con que la empresa está operando, y a medida que el 

nivel de financiamiento aumenta, se incrementa juntamente con este el riesgo de que la 

empresa incumpla en sus obligaciones): 

 

Pasivo total =
lActivoTota

tableCapitalConlActivoTota −
  

 
En este caso, muestra que parte de los recursos con que cuenta la empresa pertenecen a 

los acreedores en cuanto a lo global se refiere.  

 

Razón deuda-capital =
tableCapitalCon

lPasivoTota
  

 
La cual indica la autonomía que va a tener la empresa, pues muestra hasta que punto 

los inversionistas son dueños de la empresa y no de los acreedores. Si esta resulta grande 

indica muy poca autonomía de la compañía. 

 

Múltiplo de capital =
tableCapitalCon

lActivoTota
  

 
Muestra cuantas veces más representan los recursos con los que cuenta la empresa con 

respecto a los que pertenecen propiamente a los accionistas. 

 

Razón de endeudamiento a largo plazo =
tableCapitalConPlazoPasivoaL

PlazoPasivoaL

+.

.
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Razón financiera que refleja las políticas de endeudamiento de la empresa a largo 

plazo, cosa que será determinante para definir su rumbo dentro de varios años. 

Entre las más comunes de las razones financieras que estudian la productividad de la 

empresa, es decir, las que van a mostrar que tanto está aprovechando sus recursos para generar 

utilidades se encuentran las siguientes: 

 

Rotación de inventarios =
sInventario

ntasCostosdeVe
  

 
Al tiempo que se van agotando los inventarios la rotación de estos será mayor, lo cual 

indicará que existe una mayor eficiencia en el manejo de los inventarios. El tener un mucho 

mayor inventario del necesario implica en un costo para la compañía. 

 

Rotación de activos fijos =
ActivoFijo

sVentasNeta
  

 
La cual estudia la relación entre la infraestructura que tiene la empresa y las ventas que 

esta produciendo. 

 

Rotación de capital de trabajo =
rabajoCapitaldeT

sVentasNeta
  

 
Dicha razón esta mostrando la relación entre las ventas que produce la empresa y el 

dinero con que cuenta la empresa para efectuar sus operaciones cotidianas. Un cociente muy 

bajo implicaría una mala optimización de los recursos de la empresa para realizar sus 

operaciones diarias. 

 

Rotación de cuentas por cobrar a clientes =
Clientes

Ventas
  

 
Por un lado mostrara en promedio cuanto aporta cada cliente a las ventas, y por otro 

lado se debe cuidar que la compañía no dependa de tan solo unos cuantos clientes que 

pudieran comprometer la situación financiera de la empresa en caso de una inminente pérdida 
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de estos. Al recaer la mayor parte de las ventas en un solo cliente, la empresa perdería 

autonomía y dicho cliente se convertiría en un patrón. 

 

Utilidades sobre las ventas =
sVentasNeta

taUtilidadNe
 

Esta razón financiera está mostrando que porcentaje de las ventas que se realizan por 

parte de la empresa se pueden traducir realmente como ganancias para la compañía. Ventas 

muy altas pero con utilidades pequeñas difícilmente se podrá traducir como un buen negocio.  

 

Utilidades sobre el capital =
tableCapitalCon

taUtilidadNe
  

 
Esta muestra que tanto les está redituando a los inversionistas su inversión. A los 

inversionistas les resultará satisfactorio que dicho cociente resulte en un número lo 

mayormente posible. 

 

La rotación de inventarios =
spromedioInventario

sVentasNeta
  

 
Dicha razón indica que tan rápido se puede transformar los inventarios en ventas para 

la empresa, o visto de otra forma, la eficiencia del capital invertido en los inventarios. 

 
ION = Inversión Operativa Neta = CajatableCapitalConostoPasivoconC −+   

 

Rotación de ION =
tapromedioperativaNeInversionO

Ventas
 

 
Refleja el aprovechamiento que hace la empresa de su infraestructura para operar. 

 

RION =
taperativaNeInversiónO

OperaciónUtilidadde
  

 
Por sus siglas el RION significa Rendimiento de la inversión operativa Neta y permite 

conocer cuál fue el rendimiento en el ciclo de la infraestructura operativa. 
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Además de las razones ya antes mencionadas, existen un sin fin de otras razones, de las 

cuales algunas pueden ser muy especificas y poco comunes, por lo que bastará con las ya antes 

mencionadas, las cuales suelen ser relativamente comunes y aportan una buena información 

con respecto a la situación financiera de la empresa. 

 

Razones estándar 

 

Estas razones también son conocidas como razones ideales, y van a ir mostrando el 

desenvolvimiento de la empresa y como alcanza sus objetivos en su administración. También 

se consideran como razones estándar al promedio de las razones obtenidas por un grupo de 

empresas similares, siendo este tipo de razones aun más significativas, pues se compara la 

empresa en cuestión con el mercado, y se puede notar como se está comportando en 

comparación con la posible competencia. 

 
El sistema Du Pont 

 

Es importante mencionar la existencia de otro método frecuentemente usado a la hora 

de realizar la valuación financiera de una empresa, el cual es conocido como el sistema Du 

Pont. 

 

El sistema Du Pont, básicamente combina los principales indicadores financieros que 

se pueden observar en una empresa, uniendo así tres variables que son: el margen neto de 

utilidades, la rotación de activos y finalmente el apalancamiento financiero de la empresa, para 

poder medir la eficiencia de la empresa, y así compararla con el resto del mercado. Lo anterior 

se hace calculando el ROE y la ROA de la empresa. 

 

Primeramente el ROE, también conocido como “Retorno sobre Capital Contable”, el 

cual permite medir el rendimiento del capital invertido por los accionistas de la empresa se 

calcula de la siguiente manera: 

 

ROE =
tableCapitalCon

taUtilidadNe
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En pocas palabras, este permite conocer cuánto les reditúa por concepto de utilidades 

cada peso invertido por los accionistas en la empresa. 

 

El otro indicador que se mide en el sistema du pont es la ROA, siglas que corresponden 

a “Retorno sobre Activos Totales”. 

  

ROA =
alesActivosTot

taUtilidadNe
  

 
La ROA va a indicar cuanto obtiene la empresa de beneficio por cada peso de los 

recursos con que cuenta durante el periodo. Al tomar los activos totales y no el capital 

contable, se está considerando también al financiamiento con que cuenta la empresa. 

 

Control Presupuestal 

 

Explicar el concepto de presupuesto, no resulta tan difícil como en ocasiones puede 

parecer, debido a que en si misma la palabra trae su propia explicación. Presupuesto es lo que 

se pre-supone que se va a gastar. Es la cantidad de dinero que los directivos asumen que va a 

ser necesaria para el funcionamiento y desarrollo de la empresa, antes de que esto pase. Dado 

que es algo “incierto”, un presupuesto debe poder ser flexible ante posibles desviaciones, 

siempre y cuando estas sean razonables y no denoten un giro total en la operación de la 

empresa. Nótese que cuando se habla de algo incierto, se encuentra entre comillas, pues la 

elaboración de un presupuesto no es algo que se pueda dejar a la simple corazonada de un 

directivo o al capricho de unos inversionistas. El elaborar un presupuesto es una tarea seria y 

de gran responsabilidad, y se deben usar diversas herramientas para aproximar lo mejor 

posible el presupuesto al gasto real. Algunas técnicas que se pueden usar para elaborar un 

presupuesto son proyecciones con respecto a lo gastado en años anteriores, la experiencia de 

otros competidores, recomendaciones por organismos especializados en el tema, etc. En el 

caso de los grandes proyectos, existe la llamada “Ley del Pentágono”, la cual dice que los 

grandes proyectos de inversión siempre van a resultar más costoso de lo esperado y las 

ganancias serán menores a lo esperado. Es por eso que existe la necesidad de elaborar lo mejor 
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posible el presupuesto en vez de toparse en un futuro con desilusiones y decepciones debido a 

falsas expectativas. 

 

El tener un buen presupuesto resultará vital para el desarrollo del proyecto, pues a la 

hora de estimar los flujos de caja de los años de vida del proyecto, será necesario conocer no 

solamente los ingresos que tendrá la empresa sino también los diferentes gastos que incurrirá, 

y que por consiguiente tendrá una repercusión importante en la viabilidad del proyecto. Si bien 

es importante que el presupuesto no resulte insuficiente por diseñarlo demasiado apretado y 

muy poco flexible a algún imprevisto o el eventual incremento de los costos de alguna de las 

actividades o insumos necesarios para la operación del proyecto, tampoco debe irse al otro 

lado y elaborar un presupuesto exagerado, ya que esto repercutirá negativamente en las 

proyecciones de los flujos de caja mostrando el proyecto menos atractivo de lo que realmente 

es. 

 

Al momento de elaborar un presupuesto, este deberá poder desglosarse en los 

diferentes rubros para los cuales necesitará dinero la empresa, el cual en ocasiones suele 

diferenciarse para las diversas áreas, brindándole a cada una cierta autonomía para disponer de 

dicho presupuesto a lo largo del año para realizar sus operaciones. Un área exitosa buscará 

regresar a final de año sobrantes de los fondos que tuvo asignados, en caso de que se hayan 

entregado de manera física, o en caso contrario gastar menos de lo autorizado; todo esto sin 

haber disminuido la calidad y las metas previstas para el área. Al momento de buscar realizar 

algún ahorro la compañía, en lo único en que no puede darse el lujo de escatimar, es en la 

calidad del producto final; llámese un bien o un servicio. 
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II.- Análisis de sensibilidad 
 

Al momento de realizar un proyecto, el cual inminentemente va a tener un costo, 

usualmente lo que se busca es que el dinero utilizado para cubrir dicho costo genere más 

dinero después de cierto tiempo. Si este es el caso, se denomina proyecto de inversión de 

capital. En muchos casos, las inversiones de capital requieren de una parte sustancial de los 

recursos de la empresa, de tal manera que el fracaso de dicho proyecto pudiera incluso 

comprometer la situación financiera de la empresa.  

 

El dinero requerido para llevar a cabo un proyecto de inversión de capital será 

destinado en una considerable proporción para adquirir activos, ya sean tangibles o 

intangibles, especialmente cuando dichos proyecto requieren de una gran inversión de capital. 

Por su parte, ningún inversionista buscará ver reducido su dinero; por el contrario buscará 

incrementarlo, y no solo incrementarlo, sino incrementarlo en la mayor proporción posible. 

 

No obstante de que un proyecto pueda parecer atractivo desde una primera impresión, 

es necesario poder dar una medición objetiva de la rentabilidad de dicho proyecto, es decir, 

poder dar una cierta medición en alguna escala objetiva que refleje de manera veraz las 

implicaciones tanto negativas como positivas de dicho proyecto. No bastará una simple 

corazonada o cifras sueltas para poder determinar la viabilidad de un proyecto de inversión, es 

por eso que se recurre a una cuantificación del proyecto a través de los métodos de valuación 

de proyectos de inversión, los cuales no dependen del estado de ánimo o la intuición de 

persona alguna, sino que con métodos matemáticos bien estructurados, en base a criterios 
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establecidos se analiza la información con que se cuenta para poder emitir un juicio con 

respecto al porvenir del proyecto.  

 

Los principales métodos de valuación de proyectos, junto con sus ventajas y 

desventajas, se enuncian a continuación: 

 

 

 

 

Valor presente Neto 

 

Al momento de realizar un proyecto de inversión se deben diferenciar dos conceptos 

diferentes para evitar una confusión: el costo del proyecto y el valor del proyecto. 

 

Primeramente el costo del proyecto, será la inversión de capital requerida para llevar a 

cabo el proyecto, es decir, el desembolso que deberá realizar el inversionista para la 

realización del proyecto. Por otro lado, el valor del proyecto estará conformado por los flujos 

positivos que tendrá el proyecto, teniendo siempre en cuenta que en algún momento dado, los 

activos tangibles pueden tener un costo de recuperación. La diferencia entre el valor del 

proyecto y el costo del mismo se denomina valor actual neto o valor presente neto. El 

inversionista lo que buscará será que el proyecto tenga primeramente un valor presente neto 

positivo, y después, que dicho valor sea lo más alto posible, por lo que en caso de que el 

inversionista deba elegir entre dos proyectos con un grado similar de riesgo, elegirá aquella 

que le reditúe mayormente. Posteriormente se hablará más detalladamente del factor riesgo. 

 

Otro concepto que debe tener claro el lector, es el concepto del valor del dinero en el 

tiempo, es decir, un mismo peso no tiene un mismo valor en el tiempo presente que el que 

tuvo hace un año, o el que tendrá el año entrante. Cuando se habla del valor de un peso, se 

hace referencia a lo que puede comprar, es decir, en términos generales con un mismo peso no 

se pueden adquirir los mismos bienes que hace un año: cuando tal es el caso se dice que el 

peso ha presentado inflación, o dicho en otras palabras, ha habido un incremento generalizado 
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en el costo de los bienes y servicios que se pueden adquirir con pesos, en este caso mexicanos. 

Rara vez se llega a dar el fenómeno inverso, en que el costo de los bienes y servicios se ve 

reducido, pero cuando tal es el caso, se habla de que ha ocurrido deflación. 

 

Acorde a lo anterior, se concluye pues, que un primer factor que afecta el valor del 

dinero en el tiempo es la inflación, o deflación, según sea el caso, pero entonces se plantea la 

siguiente pregunta: ¿si no se presenta inflación ni deflación, sigue teniendo el mismo valor el 

dinero a lo largo del tiempo? Esta es una pregunta que no tan fácilmente puede ser contestada. 

Muy posiblemente para una ama de casa represente el mismo valor una cierta cantidad de 

dinero a lo largo del tiempo considerando la situación hipotética ya antes mencionada, dado 

que la mayor parte de su presupuesto será dedicada al gasto familiar, y ella podrá seguir 

adquiriendo los mismos bienes y servicios a lo largo del tiempo con una cantidad determinada 

de dinero, pero en el caso de una empresa o de un inversionista, el tiempo resulta un factor 

mucho más relevante, ya que no solo se preocupará por el qué puede comprar en un 

determinado momento con una cantidad fija de dinero, sino también por el cuánto ha dejado 

de ganar en dicho periodo. Difícilmente pensará un ama de casa en meter al banco el dinero 

del gasto para recibir intereses, ya que incluso cuando hay excedentes y se permite el ahorro, 

nunca se hará con la intención de ver multiplicado su dinero. No obstante, cuando se tienen 

excedentes de un gran tamaño, como podría ser el caso de las empresas o inversionistas, no se 

conformarán simplemente con no ver que su dinero no pierda poder adquisitivo, sino que 

siempre buscarán que se esté incrementando constantemente. De lo anterior se concluye, que 

para efectos de la empresa, una misma cantidad de dinero, representará menos valor conforme 

más alejado hacia el futuro se encuentre, por lo que se podrá hablar de una equivalencia de 

valor de dinero de un flujo futuro de dinero de cierto monto, con un cierto flujo de dinero de 

menor monto en el presente. 

 

Cabe puntualizar que un inversionista, por lo anterior, difícilmente mantendrá su 

dinero por algún periodo de manera inactiva sin redituarle en manera alguna; por lo que al 

momento de realizar un proyecto de inversión, habrá un cambio del destino de ciertos recursos 

económicos para poder llevar a cabo el proyecto. Cuando se cambia el destino de los recursos 

económicos de la manera en que tradicionalmente se venían invirtiendo, al dinero dejado de 
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ganar por haberlos cambiado de destino se le denomina el costo del capital. Por ejemplo, si un 

inversionista decide sacar su dinero del banco para invertirlo en acciones de una empresa, el 

costo del capital consistirá en los intereses que le hubiera pagado el banco en caso de no haber 

sacado su dinero de allí. 

 

Un aspecto que resulta necesario mencionar es el factor riesgo. De una manera 

demasiado simple se hablará del factor riesgo como la probabilidad de no obtener los 

resultados esperados, pensando principalmente en que estos pueden implicar una consecuencia 

negativa. En este caso cuando se hable de riesgo no importará la naturaleza de dicho riesgo: 

puede tratarse de que a la empresa como acreedora no le paguen, o que se modifiquen las tasas 

de interés y afecten de manera negativa a las finanzas, que los costos de operación resulten 

más caros de lo previsto o simplemente no venda tanto como se había esperado. El factor de 

riesgo va íntimamente relacionado con la incertidumbre, o sea, el temor de no saber lo que 

pueda pasar. 

 
En el criterio del valor presente neto, la hipótesis principal del método, es que el dinero 

se va a ir incrementando a lo largo del tiempo a razón de una tasa de interés, la cual puede o 

no cambiar a lo largo del tiempo, de tal manera que si se tiene una cantidad W  de dinero en el 

tiempo x , y después de un periodo t  de tiempo se va a incrementar a razón de i , en el tiempo 

tx +  se tendría )1( iW +  monto de dinero. Para efectos del inversionista, resultará igual tener 

W  cantidad de dinero en el tiempo x  que )1( iW +  en el tiempo tx + . 

 

Si la tasa de interés se mantuviera constante a través del tiempo, entonces se tendría 

que para el periodo tx 2+ , se tendría el dinero que se tendría en el tiempo tx + , más el nuevo 

incremento de un periodo de tamaño t . Por consiguiente dicho monto sería igual a: 

 

2)1()1)(1( iWiiW +=++  

 

Como se puede notar, para el segundo periodo de tiempo, los intereses ganados en el 

periodo anterior pasan a formar parte del capital y a generar intereses para el siguiente 
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periodo. A este tipo de interés en que los intereses ya ganados en los periodos anteriores pasan 

a formar parte del capital se le conoce como interés compuesto. 

 

De lo anterior se tiene que para un monto W  en el tiempo presente, después de n  

periodos en que se incrementará a razón de i  en cada periodo, el monto de capital será el 

siguiente: 

 

niW )1( +  

 

De la misma manera en que en base a una tasa de interés se puede estimar el monto del 

dinero en el futuro, un monto futuro se puede estimar a un momento anterior en el tiempo, o 

mejor dicho, traerlo a un valor presente. En este caso, la operación será al inverso, por lo que 

un monto W  en el futuro, traído n  periodos en el tiempo hacia atrás, considerando que 

disminuye a razón de i  en cada periodo, será equivalente a un monto niW −+ )1(  

 

En el caso de que el interés cambie en cada periodo de tiempo, la única diferencia es 

que no podrá simplificarse como en los casos anteriores, sino que tendrá que haber un 

incremento o una disminución por cada periodo de tiempo en que se mueva el monto W . 

 

En el método del valor presente neto, lo que se hace es que, conociendo de antemano, o 

habiendo hecho predicciones futuras de los flujos de caja que habrá a lo largo del tiempo de 

vida del proyecto, se traerán todos los flujos a una misma fecha focal, siendo comúnmente al 

momento de inicio del proyecto, y se hará la suma de dichos flujos, considerando con signo 

positivo aquellas cantidades que impliquen un ingreso, y con signo positivo todas aquellas que 

impliquen egresos. Al final, lo que se obtendrá será una cantidad, la cual si resulta positiva 

indicará primeramente que de realizarse el proyecto, verdaderamente implicará una ganancia 

para la compañía, y en segundo lugar el monto de dicha ganancia en el mismo punto focal del 

cálculo de los flujos. Si por el contrario la cantidad obtenida tiene signo negativo, esto 

implicará una pérdida en caso de realizarse el proyecto además del monto de la pérdida, por lo 

que la compañía deberá evitar llevar a cabo dicha inversión. No obstante, hay proyectos que 

necesariamente implicarán una pérdida para una empresa pero son necesarias para la 
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operación, como puede ser la adquisición de ciertos vehículos que no redituarán de manera 

directa en las entradas de la compañía. En este caso, de haber varias opciones se deberá 

escoger la que represente un menor gasto. 

 

El método en su parte teórica resulta bastante sencillo, pero al momento de llevarse a 

cabo en la práctica el encargado de estimar el valor presente neto del proyecto se encuentra 

con un problema bastante complejo: escoger adecuadamente la tasa de interés con la cual será 

calculado el valor presente neto del proyecto. Cabe mencionar que especialmente, los 

proyectos a largo plazo son sumamente sensibles a los cambios en las tasas de interés con que 

se traen los flujos a valor presente, por lo que una breve diferencia en la tasa de interés 

utilizada para traer a valor presente los flujos, podría repercutir sustancialmente en los 

resultados. Es en este caso donde el factor riesgo juega un papel crucial en la determinación de 

la tasa de interés.  

 

Una primera consideración que se deberá hacer serán las tasas que ofrecen aquellas 

inversiones que resultan con un riesgo mínimo, las cuales son los papeles emitidos por 

diferentes gobiernos en su propia moneda. Es necesario hacer hincapié en que deben ser en su 

propia moneda, pues no importando la situación financiera de dicho gobierno, en el peor de 

los casos solo tendrá que imprimir más papel moneda para liquidar sus deudas, cosa que no 

ocurre cuando son en monedas de otros gobiernos, ya que un país no puede emitir moneda 

extranjera. Como ejemplos tenemos los bien conocidos CETES, la tasa LIBOR, la tasa que 

ofrecen los bonos del gobierno de los Estados Unidos, etcétera. Usualmente resultan tasas 

bajas, pero implican un riesgo mínimo y son consideradas tasas de referencia. Otras tasas con 

un riesgo sumamente bajo son las que ofrecen los bancos, pero al igual que las anteriores no 

ofrecen rendimientos muy altos. De lo anterior se concluye que entre más riesgo implique una 

inversión, deberá considerarse una mayor tasa de interés para descontar los flujos de capital 

generados. 

 

Otro tipo de tasas mucho más complejas, pero que reflejarían de una mejor manera el 

valor presente neto del proyecto en el que se está invirtiendo son las tasas del mercado, es 

decir, si la inversión en cuestión se trata de un aeropuerto, se pueden utilizar las tasas de 
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rendimiento que ofrecen aeropuertos de características similares en el mercado. Difícilmente 

podrá ser utilizada una tasa de referencia para traer a valor presente los flujos de caja de un 

proyecto, pues al llevar un mayor riesgo, el inversionista o empresa solo aceptará una tasa 

mayor por concepto del riesgo que está asumiendo. En este caso se aplicará una sobre tasa, o 

dicho de otra manera, habrá una diferencia positiva entre la tasa que acepta el inversionista y 

la tasa libre de riesgo; a dicha diferencia se le conoce como prima de riesgo. 

 

Relación entre el estado de resultados y los flujos de caja 

 

 Hasta este momento se ha explicado la metodología para obtener el valor presente neto 

de un proyecto, pero la siguiente pregunta que surge es la siguiente: ¿se puede aplicar de igual 

manera para obtener el valor presente de una empresa en conjunto como es el caso de una 

sociedad concesionaria de un aeropuerto?  

 

 Gracias a la “Teoría de la Intercompensación” es posible estimar el valor presente de 

una empresa en base a sus flujos de efectivo futuros. Dicha teoría dice lo siguiente: “el valor 

de mercado de una empresa es independiente de su estructura de capital y está dado por el 

valor presente de los flujos de caja operativos descontados”. 

 

 En pocas palabras, el valor de mercado de una empresa no está determinado por los 

activos y pasivos que tenga, sino por los flujos de efectivo que van a implicar en los años de 

operación del negocio; cuando se habla de flujos operativos descontados se tiene que 

considerar todos los factores que afectan a las utilidades de la empresa como son el pago de 

impuestos, depreciaciones, gastos financieros, etcétera. 

 

Por otro lado, para poder traer a valor presente los flujos de caja operativos de la empresa es 

necesario primeramente conocerlos. El estado financiero donde se muestran los flujos de caja 

es el estado de flujos de efectivo; en él se registran todos los movimientos de la empresa que 

involucren efectivo.  
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A diferencia del estado de resultados, en el estado de flujos de efectivo solo se registran 

aquellas operaciones que se han materializado en efectivo, mientras que en el primero se 

registran todas las operaciones del periodo, aún cuando todavía no se han concretado en 

dinero. Por ejemplo, una aerolínea que hace uso de las instalaciones de un aeropuerto en 

diciembre del año x habrá representado un ingreso para el aeropuerto en el estado de 

resultados por un monto determinado en el mismo año, pero si el cobro se efectúa hasta el año 

siguiente, el movimiento correspondiente se registrará en el estado de flujos del año x+1. En el 

caso de las obligaciones de la empresa aplica de igual manera. 

 

Debido a lo anterior, se concluye que el estado de resultados coincide con el de flujos 

únicamente cuando tanto los cobros como los pagos en su totalidad se liquidan al momento de 

dar y/o recibir un bien o servicio. Para efectos del presente trabajo se considerará que todas las 

operaciones de la empresa se pagarán y/o cobrarán al momento, de tal manera que el estado de 

resultados será equivalente al de flujo de efecto. 

 

Periodo de recuperación 

 

Otro criterio frecuentemente usado para ayudar a la valoración de un proyecto es el 

periodo de recuperación. En este caso, la pregunta que da origen a dicho método es la 

siguiente: ¿en cuánto tiempo se recuperará la inversión del proyecto? o formulada de otra 

manera: ¿a partir de que momento se empieza a tener ganancias?  

 

Este método, es posiblemente el más criticable de todos los métodos por diversas 

razones que se explicarán a continuación. 

 

En el método del periodo de recuperación, la preocupación central del inversionista es 

el momento en que se recupera la inversión sin tomar en cuenta lo que pueda ocurrir más allá 

del tiempo de recuperación de la inversión. En ocasiones, esta cuestión parece ser un 

fenómeno cultural; al parecer en México en particular, existe un amplio deseo por parte del 

inversionista de recuperar rápidamente su inversión. Posiblemente esto se deba a la 

incertidumbre con respecto a un futuro relativamente lejano, por lo que los inversionistas 
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prefieran tener lo antes posible su inversión de regreso y considerar que después de eso “todo 

lo que venga” sea bueno. El máximo periodo de tiempo en el cual está dispuesto el 

inversionista a recuperar su inversión, se le denomina periodo máximo de recuperación. 

 

Si un inversionista decide aceptar o rechazar un proyecto por dicho método, lo que 

tendrá que hacer es primeramente definir cuál es el punto de rechazo (el periodo máximo de 

recuperación), es decir, si la inversión inicial implica un periodo de recuperación mayor al que 

está definiendo el inversionista, entonces se rechazará dicho proyecto.  

 

Otro problema que tiene este método, es que si se debe elegir entre dos o más 

proyectos a realizarse, no necesariamente se va a elegir el mejor, en términos de que proyecto 

implica una mayor ganancia. Como ya se mencionó anteriormente, la ganancia no resulta otra 

cosa que el valor presente neto del proyecto, y puede ocurrir que entre dos proyectos, no 

necesariamente el que tenga un valor presente neto mayor deba recuperar su inversión antes. 

En ocasiones los directivos de las diferentes empresas buscan la realización de proyectos con 

un periodo de recuperación corto, esto debido a que son proyectos que permiten notar sus 

resultados en un lapso de tiempo corto, sirviéndole al directivo para sus fines personales de 

una mejor manera que en proyectos a largo plazo y que por lo tanto requieren un amplio 

espacio de tiempo para poder ver los resultados. Al momento de escoger el horizonte de 

rechazo es necesario estar conscientes de la magnitud del proyecto, ya que difícilmente un 

proyecto que requiera una gran inversión podrá recuperarse en poco tiempo, a pesar de que en 

los años posteriores a la recuperación implique ganancias bastante bondadosas. 

 

Es necesario hacer notar, que el método del periodo de recuperación está pensado para 

aquellos proyectos que requieren de una inversión inicial cuando el proyecto se pone en 

marcha, y que a partir de cierto momento los flujos de caja se tornan a cifras positivas sin 

volver a las negativas. 

 

Para calcular el periodo de recuperación primeramente se ordenan los flujos de caja de 

cada periodo de tal manera que los primeros serán aquellos que implican la inversión inicial, 

por lo que tendrán signo negativo, y después aquellos con signo positivo. Dado que 
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difícilmente se podrán conocer dichos flujos de caja, usualmente lo que se hace es una 

estimación basada ya sea en estudios de mercado, experiencias pasadas (propias o ajenas), 

proyecciones, etc. Supóngase que los flujos de caja están dados para cada periodo de tiempo 

múltiplo de t  tiempo, siendo t  usualmente un año. Posteriormente, para cada periodo de 

tiempo nt , se hará la suma de todos los flujos de caja desde el tiempo cero hasta el momento 

nt , donde n  resulta un número entero positivo. Nótese que en el momento cero, forzosamente 

se tendrá como resultado una cifra con signo negativo.  

 

Dado el supuesto, de que en algún momento dicho proyecto recupera su inversión, 

inminentemente en algún momento, la suma tendrá que ser positiva; en caso contrario la 

inversión simplemente nunca se recupera. Cuando la suma da como resultado cero, es el 

momento en que la inversión se recupera y por lo tanto, ese periodo será el que se compare 

con el horizonte de rechazo para tomar una decisión al respecto. Si el momento en que se 

recupera la inversión resulta mayor que el periodo de recuperación máximo aceptado por el 

inversionista u horizonte de rechazo, el proyecto se rechaza, y si por el contrario resulta menor 

o igual a dicho periodo, entonces el proyecto se aceptará. 

 

Otro aspecto importante a considerar es que al momento de ordenar los flujos de caja 

para cada periodo pueden darse las cifras en las cantidades esperadas o pueden también ser el 

valor presente neto de dichas cantidades acorde a una cierta tasa de interés; evidentemente el 

tomar los valores presentes en vez de las cantidades esperadas incrementará el periodo de 

recuperación calculado, pero puede brindar un mejor panorama de la verdadera recuperación 

de la inversión. 

 

Cabe mencionar que muy difícilmente en la práctica se encontrará un proyecto en 

donde en algún momento la suma de los flujos de caja sea cero; por lo general habrá un brinco 

de un periodo negativo a uno positivo. En ese caso sabemos que el periodo de recuperación se 

encuentra entre ambos puntos en el tiempo. Si se desea conocer una mejor aproximación del 

periodo de recuperación se puede aplicar la interpolación simple, la cual se explica más 

adelante. 
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Criterio de la TIR 

 

Cuando se lleva a cabo un proyecto de inversión esperando recibir una ganancia, ésta 

se puede expresar tanto en cifras monetarias, es decir el monto de dicha ganancia, o en 

términos de una tasa de interés que la está generando. 

 

En una primera idea intuitiva, partiendo del supuesto de que un proyecto requiere de 

una inversión inicial, se buscará una tasa tal que al momento de invertir la inversión inicial, 

sea igual a los flujos de caja futuros. No obstante, esto no resulta práctico, debido a que muy 

posiblemente existan varios flujos de caja en el futuro, y dividir una inversión inicial para ser 

llevada a diferentes fechas focales resultaría un problema demasiado complejo. No obstante, 

existe otra solución: un proceso inverso sería el llevar a los flujos de caja futuros al momento 

focal de la inversión inicial. Dado que los flujos de caja futuros representan a la inversión 

inicial con la aplicación de una cierta tasa i , si los flujos de caja son traídos a un valor 

presente con la misma tasa i , deberán ser equivalentes a la inversión inicial. De ahí entonces 

se concluye que el valor presente del proyecto bajo cierta tasa i  deberá ser igual a cero; 

solamente será necesario determinarla. Nótese que los flujos de caja futuros negativos, están al 

igual que los positivos sujetos a la misma tasa de interés. 

 

Para determinar la tasa de rendimiento que está generando el proyecto, el 

planteamiento es similar al del valor presente neto, pues se necesitarán los flujos de caja 

estimados para toda la realización del proyecto, y se traerán a un valor presente con una cierta 

tasa i . La diferencia con el método del VPN es la incógnita, pues en este caso se conoce de 

antemano que el VPN del proyecto deberá ser igual a cero y la tasa será la desconocida. 

 

Existe más de una manera para calcular dicha tasa. Los principales son: 

 

Una primera opción será obtener la ecuación del valor presente neto, y dado que 

solamente tiene una incógnita resolver. De manera manual resultará un problema bastante 

difícil, pero aplicando métodos numéricos se puede obtener una muy buena aproximación. 
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Una segunda opción, será utilizar la interpolación lineal, el cual es un método que 

puede ocuparse en diferentes ocasiones. El método se explica a continuación: 

 

Considérese al VPN como una función que depende de una tasa i . Un aspecto 

importante a destacar, es el hecho de que la función del VPN es una función continua en todos 

sus puntos, por lo que si para cierta 1i , el VPN es positivo, y para una 2i  este resulta negativo, 

forzosamente habrá una *
i  que estará entre 1i  e 2i  tal que VPN( *

i ) es igual a cero. Bajo el 

supuesto, de que para una función continua en un intervalo pequeño la función tiende a 

parecerse a una recta, una recta que vaya del punto ( 1i ,VPN( 1i )) al punto ( 2i ,VPN( 2i )), será 

una buena aproximación de la función en dicho intervalo (nótese que es necesario que VPN( 1i

) tenga signo contrario de VPN( 2i )). El siguiente paso, será estimar en qué punto la recta corta 

al cero, y dicho punto será la aproximación de la TIR. Llámese a dicho punto 3i .  

 

Después conviene calcular el VPN del proyecto con 3i  y en caso de que no resulte una 

muy buena estimación, se repiten los pasos anteriores, pero tomando como uno de los puntos 

para unir con una recta a ( 3i , VPN( 3i )), y el otro se escogerá entre ( 1i ,VPN( 1i )) y ( 2i ,VPN( 2i

)). Se escoge aquel punto que al unirse con ( 3i ,VPN( 3i )) cruce al cero. 

 

El proceso se puede repetir indefinidamente hasta obtener la estimación deseada, 

siendo siempre el nuevo valor obtenido una mejor aproximación que la anterior. 

 

Finalmente una tercera posibilidad es utilizar el método de iteraciones. Muy 

posiblemente sea el método más sencillo de utilizar, y haciendo uso de una herramienta 

computacional también el más rápido. Primeramente se propone una tasa, y se calcula el valor 

presente neto del proyecto con dicha tasa. Posteriormente se propone otra tasa, y si el valor 

presente se acerca más a cero que con el primer valor propuesto, sin haber un cambio de signo, 

para el siguiente valor propuesto, este se incrementará en el mismo sentido que se hizo de la 

primera a la segunda; en caso contrario se hará en un sentido inverso. En caso de haber cambio 

de signo, y ya sabiendo que la función es continua en todos sus puntos, se sabe de antemano 

que estará la verdadera tasa entre la primera y la segunda tasa propuesta. En ese caso la 
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siguiente propuesta se incrementa en sentido contrario al que hubo entre el primer y el 

segundo valor propuesto. El proceso se repite hasta obtener un valor presente neto lo 

suficientemente cercano a cero para poder despreciar el error. El tamaño de dicho error será 

proporcional a las cifras manejadas, pues en cifras muy grandes, unas cuantas centenas de 

distancia del cero resultará una muy buena aproximación. Una gran ayuda será el 

primeramente hacer una gráfica de la función del valor presente neto, para tener una idea de 

un valor aproximado y proponer desde un inicio una tasa de interés ya cercana al valor que se 

desea obtener. 

 

Una vez obtenido el valor de la TIR, el siguiente paso será el tomar una decisión con 

respecto a si el proyecto debe ser aceptado o rechazado. Dado TIR lo que representa es la tasa 

de retorno que está generando el dinero invertido, el criterio de rechazo del proyecto será el 

siguiente: Si la tasa interna de retorno del proyecto (TIR) resulta menor a una tasa mínima 

aceptable por los inversionistas o la empresa, el proyecto se rechaza; si por el contrario es 

mayor o igual se aceptará. Nótese que en el caso de que la TIR coincida con la tasa 

mencionada, podría existir indiferencia en cuanto a realizar o no el proyecto. 

 

Una buena opción sería proponer a la TREMA la cual por sus siglas, significa tasa de 

rendimiento mínima aceptable. La TREMA será la tasa mínima que se acepte como retorno al 

capital invertido acorde a un tipo de proyecto en especial. Existen varias formas de poder 

calcular la TREMA, y más de una puede ser válida. La TREMA usualmente será mayor que 

una tasa libre de riesgo y que el costo del capital, más no por eso no puede tomar dichos 

valores. Por lo general, se buscará que la TREMA sea mayor que las tasas ya antes 

mencionadas para poder incluir en esta una sobreprima por concepto del riesgo que implica la 

implementación del proyecto. No importa de qué tipo de proyecto se trate, siempre habrá un 

cierto riesgo; algunos proyectos tendrán mayor riesgo que otros pero en todos existirá por 

pequeño que este sea. 

 

No obstante, hay varias consideraciones que se deben de hacer con respecto al método 

de la TIR, para evitar llegar a conclusiones incorrectas. 
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Una primera consideración es que no necesariamente exista una TIR para el problema 

planteado. En ocasiones, puede darse el caso de que no exista ni un solo valor para los flujos 

de caja previstos. Un ejemplo sencillo de plantear es cuando la suma aritmética de los flujos 

futuros  sea menor a la inversión inicial. En este caso no existe una tasa positiva que pueda 

cumplir la igualdad de la ecuación del VPN.  

 

Un segundo inconveniente que tiene el método de la TIR es que para un mismo 

proyecto puede existir más de una TIR, especialmente cuando hay cambios de signos en los 

flujos de caja a lo largo del tiempo del proyecto. De igual manera se puede dar el caso de que 

no obstante de que un proyecto presente una TIR bastante alta, al momento de calcular el VPN 

del proyecto, resulte negativo. Si la única regla de decisión es la TIR, se podría llegar a tomar 

decisiones incorrectas que incluso podrían representar una pérdida para la compañía. Por lo 

anterior, lo recomendable es que aunado al método de la TIR, se debe calcular el VPN para 

reafirmar o rechazar las conclusiones que sugiere una TIR calculada. 

 

 

 

 

Índice de rentabilidad 

 

En ocasiones, al momento de tomar una decisión para llevar a cabo un proyecto de 

inversión, se puede dar el caso de que entre el gran abanico de posibilidades que se le 

presenten a la empresa o inversionista, el capital con que se cuente para invertir resulte 

limitado, y por ende no sea tan claro qué combinación de los proyectos sea el más adecuado 

para maximizar la ganancia, ya que el escoger simplemente a los proyectos con un mayor 

valor presente neto, no implicará necesariamente en su conjunto la mayor ganancia posible, y 

puede ser que un conjunto de varios proyectos con valores presentes netos inferiores, pero que 

igualmente requieran una inversión menor, resulten al final la mejor opción. 

 

Una manera de encontrar la solución al planteamiento anterior, será el responder la 

siguiente pregunta: ¿De las diversas posibilidades de proyectos para invertir, cuáles son 
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aquellos tales que por cada unidad monetaria de inversión requerida, devuelvan una mayor 

utilidad? Para contestarla bastará con calcular para cada proyecto la utilidad obtenida por el 

proyecto para cada unidad monetaria de inversión requerida, lo cual no es otra cosa sino el 

índice de rentabilidad, el cual se muestra a continuación.  

 

nicialInversionI

VPN
adrentabiliddeIndice =__  

 

Nótese que dicho índice funciona cuando se puede especificar la inversión inicial que 

requiere cada proyecto.  

 

De lo anterior se concluye que se deberá escoger aquellos proyectos que tengan un 

mayor índice de rentabilidad. 

 

No obstante, el índice de rentabilidad tiene igualmente sus restricciones, las cuales 

deberán ser tomadas en cuenta para evitar llegar a conclusiones equivocadas e incluso 

aberrantes: 

 

• El índice de rentabilidad como ya se mencionó, requiere que pueda ser especificado de 

manera clara la inversión inicial requerida. 

 

• Dicho índice ayuda a tomar decisiones cuando hay una limitación de capital, ya que en 

caso de no existir pueden excluirse aquellos proyectos que a pesar de tener un índice 

de rentabilidad relativamente bajo, impliquen la mayor ganancia para la empresa. 

 

• El índice de rentabilidad muestra cuánto se va a obtener de ganancia por cada unidad 

invertida en el proyecto, pero no en qué momento. 

 

Diferentes escenarios posibles 
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Cuando se valúa un proyecto de inversión, se hace en base a ciertos supuestos que bajo 

un estudio serio y bien realizado proporcionan una buena aproximación de lo que se espera 

que suceda, pero siempre hay que ser consciente de que las cosas pueden cambiar o no resultar 

en la manera en que se habían deseado. Siempre hay espacio para preguntas tan perturbadoras 

como el ¿qué pasaría si las tasas que se esperan se modifican?, ¿o si las ventas no son tan 

buenas como las esperadas? o ¿y si los insumos suben de precio?, etc, por lo que se recurre a 

realizar un análisis de sensibilidad. 

 

Cuando se realiza un análisis de sensibilidad, en realidad lo que se hace es presentar el 

proyecto variando tanto de manera negativa como positiva los parámetros que van a influir en 

el proyecto para saber a cuáles es más sensible su rentabilidad si estos cambian con respecto a 

los valores esperados. 

 

Lo primero que se hace, es establecer cuales son los parámetros que se van a modificar, 

y para hacer esto se escoge a aquellas más significativas y que mayor repercusión puedan 

tener en el proyecto, ya que pueden haber un sin fin de parámetros que lo afecten, pero la 

mayoría de estos lo harán de una forma tan pequeña que no valdrá la pena el siquiera 

considerarlas. Un ejemplo bastante exagerado pero fácil de ejemplificar sería el que para una 

aerolínea no afecta de igual manera en sus estados financieros el incremento al precio de los 

combustibles que si lo hacen los cacahuates que suelen dar en los vuelos; los dos tienen 

repercusiones en la contabilidad de la empresa, pero los cacahuates resultan tan poco 

significativos que no vale la pena siquiera considerarlos para el estudio. 

 

En un análisis de sensibilidad se buscan los parámetros que al tener una leve alteración, 

modifiquen en mayor medida el VPN del proyecto o su TIR. Con lo anterior surge la siguiente 

pregunta: ¿a qué se refiere cuando se habla de una leve modificación? 

 

Una vez establecidos los parámetros susceptibles de modificar, se debe estar seguro que son 

cifras realistas, además de ser alcanzables, con una justificación válida, como puede ser un 

estudio de mercado debidamente realizado, cifras de la competencia con sus debidas 

consideraciones, además de considerar datos históricos de situaciones similares.  
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Cuando se ocupan cifras del mercado, es decir, de otras compañías en el ramo, se debe 

ser muy cuidadoso, y tener en cuenta que dependiendo del giro de la empresa esto puede ser o 

no tan válido y razonable. No se debe pensar que si se inaugura una hamburguesería se 

tendrían las mismas ventas que un Mc Donalds.  

 

En el presente estudio se trabajan 3 diferentes escenarios: pesimista, optimista y 

conservador. 

 

Primeramente el conservador, será el escenario en el que no se modifica las 

estimaciones del proyecto. Partiendo del supuesto de que las estimaciones están bien 

realizadas y que corresponden a cifras razonables y representativas de lo que se considera 

como más probable que ocurra, este escenario básicamente muestra el estado del proyecto de 

cumplirse en su totalidad los supuestos. 

 

En segundo lugar se tiene un escenario conocido como escenario optimista. En este 

caso, lo que se hace es ver como se modifica, ya sea el VPN o la TIR si los parámetros 

resultaran un poco mejor de lo esperado. Es necesario destacar dos cosas: primeramente solo 

se modificará un parámetro, para poder notar de uno por uno a cual resulta más sensible el 

proyecto, además de poder ser más fácil la visualización pudiendo recurrir a una gráfica de dos 

dimensiones; posteriormente se podrá modificar más de un parámetro al mismo tiempo. En 

segundo lugar, por optimista no se va a referir a que pasaría si todo fuera color de rosa y fuera 

la empresa con las mejores ventas de todo el ramo o los insumos bajaran drásticamente sus 

costos o las tasas de intereses fueran las más bajas de la historia. Por optimista, se planteará lo 

que pasaría si algún parámetro resultara ser un poco más favorable de lo que se había 

estimado. Póngase por ejemplo las tasas de intereses aplicables al financiamiento de un 

determinado proyecto, para lo cual se puede buscar en los registros históricos momentos en 

que haya habido tasas similares a las que operan hoy en día, y fijarse en los casos en que estas 

hayan disminuido posteriormente, y notar en que proporciones se modificaron. De igual 

manera, se puede observar algún evento político, social o económico que esté sucediendo, o 

pueda suceder próximamente y observar lo acontecido en situaciones similares pasadas.  
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El tercer escenario del cual se hará referencia será el pesimista. Este escenario será 

opuesto al anterior, considerando lo que pasaría si las cosas no resultaran tan bien como se 

había pensado. Nada garantiza que las ventas resulten en los niveles esperados. Puede haber 

una infinidad de factores que modifiquen en un sentido negativo los parámetros como un 

cambio en las políticas de licitaciones, en la política fiscal, en el crecimiento económico, los 

altos índices de desempleo, aumento en los costos de los insumos, etc. Es de vital importancia 

nunca subestimar factores políticos, económicos y sociales que al parecer no repercuten de una 

manera directa a la empresa, ya que después de todo, con altos índices de inseguridad o altos 

niveles de desempleo se ve mermado el mercado objetivo, que en términos sencillos se refiere 

a los clientes. Un aeropuerto pensado principalmente para el paso de mercancías, ya sean 

exportaciones o importaciones, a lo mejor parezca no importarle los niveles de pobreza en el 

país, pero al final y al cabo, si el consumidor final no tiene dinero, tampoco lo tendrá el 

intermediario ni todos los implicados en la producción, traslado y comercialización de los 

diversos productos. Igualmente en las estimaciones de los posibles parámetros desde un punto 

de vista negativo se puede recurrir a experiencias pasadas, ya sean propias o ajenas. 

  

Otro aspecto importante que hace falta mencionar, es hacer diferencia en los costos que 

tendrá que pagar la empresa como costos de 2 tipos: los costos fijos y los costos variables. 

 

Por un lado, los costos fijos, son aquellos costos en que incurre la empresa no 

importando el nivel de producción que tenga. Independientemente de que la empresa venda o 

no, tendrá que pagar la nómina, el recibo del agua, luz, renta del local, etc. Son aquellos 

costos, que bajo una estructura establecida se tendrán que pagar independientemente de que 

los niveles de ventas se modifiquen, ya sea de manera positiva o negativa. 

 

Por otro lado, existen los costos variables, que a diferencia de los fijos, dependerán del 

nivel de ventas y/o producción que tenga la compañía. Por el momento se considerarán a los 

costos variable como dependientes únicamente de las ventas bajo el supuesto de que la 

empresa vende todo lo que produce, pues nadie buscará producir más de lo que puede vender, 
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ya que incurriría en pérdidas debido a los costos de producción que no son recuperados a 

través de las ventas. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

III.- Análisis de regresión 
 

Otra herramienta matemática utilizada en el presente trabajo es el modelo de análisis 

de regresión. En este caso se ocupará solamente un modelo de regresión lineal simple. Un 

modelo de regresión lineal simple consiste en una recta ajustada de tal manera que la suma de 

las distancias de las diversas observaciones existentes resulte la menor posible. Cuando 

tenemos un modelo de regresión lineal simple, tendremos un modelo de la siguiente manera: 

 
εββ ++= xy 10  

 
Donde se tiene que 0β indica un corrimiento, ya sea hacia arriba o hacia abajo de la 

recta con respecto al origen, y 1β será la pendiente que tendrá la recta que explica de una 
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mejor manera el comportamiento de las observaciones. Además se tiene un componente 

aleatorio ε debido a que las observaciones tendrán pequeñas desviaciones con respecto al 

modelo estimado. Es necesario hacer notar que dichos errores deberán tener media igual a 

cero, varianza 2σ  desconocida y no ser correlacionados, es decir, un error no dependerá de 

otro. 

 
Como se puede notar, existe una variable aleatoria y , la cual está formada a su vez por 

la suma de otras tres variables aleatorias, que resultan independientes una de la otra. 

 
La esperanza del modelo estimado está dado de la siguiente manera: 

 
xExEExExyE 101010 )()()()()|( ββεββεββ +=++=++=  

    
Debido a que los errores tienen media cero, no modifican la media del modelo. 

 
Por otro lado se tiene la varianza de dicho modelo: 

 
2

1010 )()()()()|( σεββεββ =++=++= VarxVarVarVarxyVar  

 
Lo anterior es posible gracias a que las tres variables son independientes entre si y 

dado que ya ocurrió x , únicamente el error va a ser verdaderamente aleatorio en las tres 

componentes de la variable y . 

 
 
 
Estimación de los parámetros 
 

Como se puede notar, en el modelo se tienen que estimar 2 parámetros, los cuales serán 

0β  y 1β . El método a utilizar para calcular ambos parámetros será por mínimos cuadrados. 

Dado que se quiere que la suma de las distancias entre los valores observados y los valores 

estimados sea la mínima, se derivará la suma de las distancias al cuadrado y se igualará a cero 

sabiendo que en el punto mínimo la derivada es cero. Las distancias se elevan al cuadrado para 

evitar cancelaciones de las distancias positivas con las negativas. 
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Debido a que son dos parámetros los que se están estimando, primeramente se deriva 

con respecto a 0β  y después con respecto a 1β . 

 
Desarrollando la primera derivada parcial se tiene lo siguiente: 
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En la otra ecuación se tiene: 
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Con lo anterior se obtiene un sistema de dos ecuaciones con dos incógnitas. 

Si se resuelve el sistema se tiene que los valores para 0β̂  y 1̂β son los siguientes: 
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En donde: 
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Por otro lado se tiene que: 
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Por lo que de lo anterior se concluye que  
 

xx

xy

S

S
=1̂β  

En el caso de 0β̂ simplemente se sustituirá el valor de 1̂β  quedando el despeje de la 

siguiente manera: 

 

x
S

S
yxy

xx

xy
−=−= 10

ˆˆ ββ  

En conclusión se obtiene un estimado del modelo como el siguiente: 
 

xy 10
ˆˆˆ ββ +=  

 
 
Estimación de los errores y de la varianza 
 

Por otro lado, no se debe olvidar la parte del error que no está considerada en el 

modelo obtenido. La diferencia entre el valor 
i

y  (observado) con el 
i

ŷ  (calculado según el 

modelo), recibe el nombre de residual. Por consiguiente existirán tantos residuales como 

observaciones se hayan considerado para estimar el modelo. El i-ésimo residual por lo tanto 

es: 

 
)ˆˆ(ˆˆ 10 iiiii xyyye ββ +−=−=  Donde i  va desde el 1 hasta el número de observaciones que se 

tengan. 
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 Nótese que lo que se tiene son un estimado de los errores, ya que estos se calculan en 

base a los estimados del modelo y a no a los valores reales. 

 
Una herramienta que resulta de gran utilidad en el análisis de regresión es el diagrama 

de dispersión, el cual es una gráfica en dos dimensiones, con los ejes “x” y “y” 

respectivamente en donde a través de puntos se muestran todas las observaciones obtenidas. 

 

Por otro lado, dado que siempre los valores reales van a distar del modelo estimado por 

el error que cada observación implica, resultaría aberrante poder pensar que para otros valores 

de x , los “ y ” reales van a coincidir exactamente sobre la recta que nos aporta el modelo, por 

lo que se procederá a crear intervalos de confianza en donde se espera caiga el valor real con 

cierta confiabilidad. Para esto, es necesario primeramente estimar la desviación estándar de los 

errores. 

 
Como ya se cuenta con el modelo estimado, es posible calcular los residuales de cada 

una de las observaciones. Posteriormente se procede a sumar los cuadrados de dichos 

residuales. Dado que una hipótesis del modelo es que la media de los residuales es cero, si no 

se elevaran al cuadrado, la suma resultaría ser cero. La suma de los residuales se expresa de la 

siguiente manera: 
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 Además se tiene que ∑
=
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n

i

iR
yySS

1

2)ˆ(  y sRT SSSSSS Re+=  

 Como 2σ  es en esencia el promedio cuadrado del tamaño de los errores, se debería 

entonces esperar que su estimador, que se denota como 2σ̂ , se obtenga del promedio de 2ˆie . 

Bajo el supuesto de que los errores provienen de variables no aleatorias no correlacionadas de 

media cero y desviación estándar 2σ  en común, un estimador insesgado de 2σ  se puede 

obtener de dividir sSSRe  entre sus números de grado de libertad, donde los grados de libertad 

es igual al número de observaciones menos el número de parámetros en el modelo. 

 
 Por consiguiente, una estimación de 2σ  será la siguiente: 
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 La raíz cuadrada de 2σ̂ es conocida también como el error estándar de la regresión.  Un 

aspecto que resulta importante destacar respecto a dicha estimación es que al depender de la 

suma de los cuadrados residuales, está sujeta a que las hipótesis respecto a los errores se 

cumplan; ya que de no cumplirse, 2σ̂  podría no ser un buen estimador de 2σ . 

 

Prueba de significancia de la regresión. 

 

 Una vez propuesto el modelo de regresión que mejor ajusta al comportamiento de los 

datos es necesario verificar la validez de dicho modelo. Es necesario comprobar la existencia 

de una asociación entre ambas variables.  Una manera de plantear dicho problema es el 

siguiente: 

 

0: 10 =βH  como hipótesis nula 

0: 11 ≠βH como hipótesis alternativa 

 
El no rechazar la hipótesis nula implicaría que la variable x  no tiene el valor suficiente 

para explicar la variable y  o que la asociación que existe entre las dos variables no es lineal. 

Por el contrario, aceptar a la hipótesis alternativa implica que el modelo lineal propuesto 

proporciona una buena explicación del comportamiento de los datos, aunque no se descarta 

que existan otros modelos no lineales que expliquen de una mejor manera dicho 

comportamiento. 

 
Una manera de resolver el planteamiento anterior es mediante una prueba estadística 

de la pendiente del modelo usando un estadístico t de Student.  

 

Para la prueba t de Student la hipótesis nula es que la pendiente estimada es igual a una 

cierta constante, y la alternativa es que es diferente a dicha constante, de tal manera que 

mediante esta prueba se puede probar no solamente la asociación lineal entre las dos variables, 

sino además comprobar la validez de la pendiente estimada. Tómese a c  = constante. 
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Dado que los errores se distribuyen como una ),0( 2σNID , entonces las observaciones 

lo harán como una ),( 2
10 σββ ixNID + . Dado que 1̂β  es una combinación lineal de las 

observaciones, entonces 1̂β  está distribuido normalmente con promedio 1β , y varianza 
xxS

2σ
, 

usando la media y varianza de 1̂β . Por lo tanto el estadístico 

xxS

c
Z

2

1
0

ˆ

σ

β −
=  se distribuye como 

una N(0,1) si c=1β . 

 
Por otro lado se tiene que sMSRe es un estimador insesgado de 2σ  y que 

2
Re /)2( σsMSn −  tiene una distribución 2

2−nχ . 

 
Además se tiene que si )1,0(NZ ≈ , 2

υχ≈V , y Z y V son independientes, entonces 

υ

υ

t
V

Z
≈  en donde υt  es una distribución t con υ  grados de libertad. 

 

Entonces 

xx

s

S

MS

c
t

Re

1
0

ˆ −
=

β
 se distribuye como una t con n-2 grados de libertad si es 

cierta la hipótesis nula cH =10 : β .  

 
Como los grados de libertad asociados de 0t  son los mismos que con 

s
MSRe , entonces 

0t  es el estadístico que prueba la hipótesis nula. Por lo tanto se calcula el valor de 0t y se 

compara con el valor asociado al punto porcentual 2/α  superior de 2−n
t  de la distribución 

)( 2,2/ −ntα . 

La hipótesis nula se rechaza si 2,2/0 −> ntt α . En caso de que 2,2/0 −≤ ntt α  entonces no 

se puede rechazar la hipótesis nula y se acepta que c=1β . 
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Para determinar si existe una relación lineal entre las variables, se elige como la 

constante al cero, de tal manera que si se acepta la hipótesis nula que dice que la pendiente de 

la regresión es igual a cero, no existe una relación lineal entre las dos variables.  

 
Estimación de intervalos de confianza para la regresión 
 
Dado que 0β̂ , 1̂β  y 2σ̂  son solo estimaciones de 0β , 1β  y 2σ , es necesario tener una 

certeza de qué ten confiables son estas, es por eso que se prosigue a construir intervalos de 

confianza para dichos parámetros. El ancho de los intervalos de confianza es una medida de 

qué tan bien explica la recta de regresión el comportamiento de los datos.  

 
Bajo el supuesto de que los errores se distribuyen en forma normal e independiente, 

entonces las distribuciones de muestreo de 
)ˆ(

ˆ

1

11

β

ββ

se

−
 y de 

)ˆ(

ˆ

0

00

β

ββ

se

−
se distribuyen como una t 

con n-2 grados de libertad. Por lo tanto, un intervalo de confianza al )1(100 α− por ciento para 

1β  es el siguiente: 

 
( ) ( )12,2/1112,2/1

ˆˆˆˆ βββββ αα setset nn −− +≤≤−  
 

Y para 0β : 
 
 ( ) ( )02,2/0002,2/0

ˆˆˆˆ βββββ αα setset nn −− +≤≤−  
 

Por otro lado, si los errores están distribuidos en forma normal e independiente, 

entonces se tiene que 2
Re /)2( σsMSn −  se distribuye como una ji cuadrada con n-2 grados de 

libertad. Por lo tanto, la probabilidad de que 2
2,2/2

Re2
2,2/1

)2(
−−− ≤

−
≤ n

s
n

MSn
αα χ

σ
χ  es α−1 . 

 
Entonces el intervalo de confianza para 2σ  con una confiabilidad de )1(100 α−  por 

ciento es: 

 
( ) ( )

2
2,2/1

Re2
2

2,2/

Re 22

−−−

−
≤≤

−

n

s

n

s MSnMSn

αα χ
σ

χ
 

 
Coeficiente de determinación 
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El coeficiente de determinación es un número que se denota como 2R . A continuación 

se muestra como se calcula 2R . 

 

T

R

i SS

SS

yy

yy
R =

−

−
=
∑
∑

2

2
2

)ˆ(

)ˆ(
 

 
Considerando que 

TR
SSSS ≤≤0 , entonces 10 2 ≤≤ R . Un coeficiente de 

determinación cercano a 1 indica que la mayor parte de la variabilidad de y es explicada por 

el modelo de regresión, mientras que los valores cercanos al cero indican que solo una 

pequeña parte de la variabilidad es explicada por el modelo.  2R  indica el porcentaje de la 

variabilidad de y  que es explicada por el modelo de regresión. 

 
Análisis de residuales 
 
El  análisis de residuales es muy importante debido a que estos aportan una gran 

cantidad de información puesto que son las diferencias entre los valores reales y aquellos 

estimados que propone el modelo. Por lo tanto, un análisis de residuales podría aportar 

información importante con respecto a qué tan bueno es el modelo propuesto y la existencia de 

datos atípicos o datos extremos. 

 

El análisis de residuales permitirá conocer qué tan bien explica el modelo de regresión 

el comportamiento de los datos observados, y en algún momento dado poder mejorarlo. 

 

Una primera herramienta que resulta de utilidad para el estudio de residuales es 

graficarlos. Se puede recurrir a una gráfica que muestre en el eje x  el valor al cual está 

asociado el residual, y en el eje y la magnitud del residual. A través de una gráfica se pueden 

apreciar fácilmente datos atípicos o ciertas correlaciones que existan entre ellos. 

 
Un método que permite analizar de una mejor manera los residuales es el escalarlos. La 

principal ventaja de escalar residuales es que permiten identificar a datos extremos. Los datos 

extremos, o datos atípicos, son observaciones que por alguna razón, ya sea conocida o 

desconocida, sucedieron a pesar de la baja probabilidad que tenían de ocurrir o hubo un factor 
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que provocara que se rompiera la norma. Un ejemplo de estos puede ser un incremento 

considerable en las ventas de una gasolinera en la semana anterior a un previamente anunciado 

incremento en el precio del combustible o la compra de dólares durante los días posteriores a 

una devaluación. En otras ocasiones, las causas pueden ser desconocidas o podría culparse al 

azar de una observación fuera de lo común. 

 

Escalar residuales, consiste en transformar los residuales a una escala diferente en 

donde el tamaño del residual no sea lo importante, sino el efecto que tiene sobre el modelo 

propuesto. Un ejemplo puede ser ciertas piezas del motor de un automóvil en donde las 

normas no permiten desviaciones en el tamaño mayores a unas cuantas micras; una desviación 

de medio milímetro sería imperdonable en una pieza de este tipo, mientras que en otras piezas 

que no requieran tanta precisión, dicha diferencia estaría dentro de la norma. 

 

A pesar de que existen varios métodos para escalar residuales, cada un dando origen a 

una escala diferente, únicamente se hará mención a los residuales estandarizados.  

 
 Residuales estandarizados 
 
 Dado que el estimado de la varianza de los residuales es sMSRe , por consiguiente un 

estimado de la desviación estándar sería la raíz cuadrada de sMSRe . Los residuales 

estandarizados consistirán entonces en dividir a los errores entre dicho estimado de la 

desviación estándar. 

 

s

i
i

MS

e
d

Re

=  

 
 De esta manera se obtienen residuales estandarizados que tienen la propiedad de tener 

media cero y una desviación estándar cerca de uno, de tal manera, que se tiene que para cada 

residual estandarizado, su tamaño indicará aproximadamente cuántas desviaciones estándar se 

aleja del modelo. A pesar de que el determinar los datos extremos depende bastante del 

estadista, un distanciamiento superior a tres desviaciones estándar del modelo podría ser 

suficiente para considerar a dichos datos como atípicos o datos extremos en la mayoría de los 

casos. Al momento de comparar a los residuales estandarizados con el horizonte de rechazo 
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fijado, es necesario tomar al valor absoluto del residual ya que pueden existir datos extremos 

en un sentido negativo. 

 

 Una vez determinados cuáles datos son atípicos, se procederá a eliminarlos, y 

determinar nuevamente un modelo de regresión lineal que no considere a dichos datos. 

 
 Prueba de Durbin-Watson 
 
 Dado que el modelo de regresión lineal simple tiene como hipótesis la no correlación 

de los errores, es importante verificar dicha hipótesis. Una manera sencilla de hacerlo es 

mediante la prueba de Durban-Watson, la cual se muestra a continuación: 

 

∑

∑
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 Una d cercana a dos indicará la no correlación entre los errores. 
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Propuesta técnica 
 
El Aeropuerto Nacional de Uruapan, con nombre “Gral. y Lic. Ignacio López Rayón”, 

se encuentra ubicado en el centro del estado de Michoacán. Actualmente dicho aeropuerto 

pertenece a la Red ASA, a la cual fue incorporado desde el año de 1970i. 

 

Por el momento, Michoacán cuenta con dos aeropuertos capaces de recibir grandes 

aeronaves, los cuales son el aeropuerto de Uruapan y el de Morelia, localizados en las 

ciudades de dichos nombres. El puerto de Lázaro Cárdenas cuenta con un pequeño aeropuerto 

local. 

  

Mientras el aeropuerto de Morelia es un aeropuerto internacional, pues cuenta con 

vuelos a Estados Unidos, el aeropuerto de Uruapan ofrece vuelos a destinos nacionales 

exclusivamente. 

 

Las aerolíneas que actualmente vuelan a Uruapan son Aeromar y Aero Sudpacífico. 

 

El horario diario de operación del aeropuerto es de las 7:00 hrs. A las 19:00 hrs. 

 

El aeropuerto de Uruapan está acondicionado para vuelo de pasajeros con destinos 

nacionales. Por el momento no cuenta con instalaciones específicas para el traslado y manejo 

de carga; no obstante, se tiene documentado desde el año 1993 los volúmenes de carga que se 

han transportado desde dicho lugar. He aquí, el también de la necesidad de contar con las 

instalaciones adecuadas para la realización de dicha actividadii. 

 

 Como cualquier aeropuerto de carga, el comercio realizado a través de él se verá 

directamente afectado por la zona geográfica en donde se localice, ya que usualmente habrá la 

preferencia por parte de los usuarios de transportar sus productos a través de la vía aérea más 

cercana, hecho que obliga a dar primeramente una breve descripción de Michoacán de 

Ocampo y de Uruapan incluyendo sus actividades económicas principales. 
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Descripción de Uruapan 

 

 Uruapan se encuentra localizada en el Estado de Michoacán, a una latitud de 19°25’N, 

y a una longitud de 102°04’. La ciudad se encuentra a una altura de 1,634 metros sobre el 

nivel del mar y el clima que rige es templado con veranos cálidos. 

 

 Acorde al Conteo de Población y Vivienda realizado en el año de 2005, la ciudad 

contaba con 238, 975 habitantes. 

 

Descripción de Michoacán 

 

 Michoacán de Ocampo tiene una superficie de 58,585 kilómetros cuadrados y está 

conformado por 113 municipios siendo su capital Morelia. Colinda con los estados de Colima 

y Jalisco al noreste, al norte con Guanajuato y Querétaro, al este con el Estado de México y al 

sureste con Guerrero. Al sureste se encuentra el Océano Pacífico. 

 

Principales actividades económicas del Estadoiii 

 

Agricultura: El estado es el primer productor de aguacate a nivel mundial, además de 

ser un importante productor de garbanzo, ajonjolí, sorgo, duraznos, fresas, guayabas, 

limón, mango, melón, papaya, toronja y zarzamora. Adicionalmente es un importante 

productor de flores. 

 

Ganadería: es un importante productor de ganado bovino. 

 

Minería: En 32 de los municipios existen importantes yacimientos mineros de oro, plata, 

plomo, zinc, barita y cobre. 
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Industria: En el puerto de Lázaro Cárdenas se encuentra el mayor complejo siderúrgico 

del país, además de ser un importante productor de fertilizantes. Adicionalmente es 

productor de bebidas, calzado, cuero, productos de madera y corcho principalmente. 

 

Turismo: El estado cuenta con varios destinos turísticos de diversos tipos entre los 

cuales figuran sitios históricos, bellezas naturales, festividades culturales y pueblos 

pintorescos. Una de las mayores atracciones turísticas con que cuenta es el santuario de 

la mariposa monarca. En especial, Uruapan, cuenta con un Parque Nacional en el interior 

de la ciudad, y tiene cercanía con la zona arqueológica de Tingambato y la población de 

Paracho de Verduzco, célebre por su manufactura de guitarras. 

 

Análisis de las demandas del aeropuerto 

 

 Primeramente deberá hacerse distinción entre las dos tipos diferentes de demandas al 

cual el aeropuerto deberá ser capaz de responder oportuna y adecuadamente: la demanda del 

transporte de carga aérea y el transporte de pasajeros. 

 

 Hasta el momento, al no ser un aeropuerto diseñado para el transporte de carga, su 

traslado se había visto supeditada a los vuelos de pasajeros que se realizaran en el aeropuerto, 

por lo que necesitaba coincidir el itinerario de un vuelo de pasajeros con el de la carga para 

poder transportada. Cabe señalar que actualmente no existen vuelos que vayan hacia y desde 

el aeropuerto de Uruapan que sean exclusivos para el transporte de mercancías.  

 

 A pesar de que el alcance del presente trabajo solamente es de un análisis financiero 

para la viabilidad del proyecto, un estudio de mercado y de las posibles demandas será 

necesario realizar de manera minuciosa para poder corroborar las proyecciones realizadas y 

poder tomar una determinación.  

 

 Por otro lado, se sabe que Michoacán, es un estado que actualmente está realizando 

exportaciones importantes, principalmente a Estados Unidos; es por eso la inminente 

necesidad de realizar la ampliación como aeropuerto de carga, lo cual no solamente permitiría 
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transportar una gran cantidad de mercancías de manera más rápida y eficiente, sino al mismo 

tiempo se fomentaría incrementar dichas importaciones. 

 

 Para realizar traslados de carga aérea, lo que se buscará es transportar aquellos 

productos que en base al peso representen el mayor valor del producto posible debido a que el 

transporte de carga aérea se tarifica acorde al peso de las mercancías, y la ganancia que 

represente deberá ser suficiente para justificar el costo del transporte de estaiv. 

 

 Para realizar un estudio de las posibles exportaciones que se hagan a través del 

aeropuerto de Uruapan, la propuesta primaria es considerar al propio estado de Michoacán 

como el único exportador. No obstante, es importante hacer notar que esta situación no 

excluye en la práctica que existan otros estados, vecinos principalmente, que realicen 

exportaciones por vía aérea a través de la terminal de carga en cuestión. Lo anterior se debe 

principalmente a la dificultad de poder estimar los volúmenes de carga que serán exportados a 

través del aeropuerto de Uruapan provenientes de otros estados. 

 

 Al permitir la ampliación del aeropuerto de Uruapan se podrán efectuar vuelos de 

carga hacia Estados Unidos, específicamente hacia el Aeropuerto Internacional de Los 

Ángeles y al Aeropuerto Internacional de Miami. La ventaja de poder realizar exportaciones 

hacia dichos aeropuertos, es que no necesariamente serán dichas ciudades los consumidores 

finales de las mercancías exportadas, ya que dichos aeropuertos cuentan con una gran 

infraestructura en el transporte de carga aérea, y podrán servir como conexión para que las 

mercancías sean exportadas a diversos destinos del mundo.  

 

En el caso del Aeropuerto de los Ángeles, es el sexto lugar a nivel mundial en 

volúmenes de carga, el tercero con mayor tráfico aéreo en los Estados Unidos, y el que mayor 

número de vuelos directos ofrece en el mundo, además de ser destino de las principales 

aerolíneas del mundo, tanto de pasajeros como de carga; realizando intercambios comerciales 

con diversos países en los cinco continentes. En el caso del Aeropuerto de Miami, es el 

principal vínculo entre Estados Unidos y América Latina en transporte de carga aérea, siendo 

uno de los principales aeropuertos incluso a nivel mundial.  
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Michoacán es el mayor productor y exportador a nivel mundial de aguacate. En los 

últimos años, ha logrado exportar su producto a nivel mundial, siendo su principal comprador 

los Estados Unidos de Américav, aunque también llega el producto a Europa e incluso hasta a 

Corea y Japón. Para poder ingresar a los mercados internacionales la calidad del producto 

debe ser acorde a los estándares internacionales y nacionales del país al que se exporta, por lo 

que ingresar producto contaminado comprometería seriamente las exportaciones. No obstante 

de que existen diversas especies de aguacate, el aguacate “Hass” es aquel que resulta objeto de 

exportación.  Dicho tipo de aguacate, en el 2007 se vendió a un promedio de 20 pesos por kilo 

a los Estados Unidos considerando ya los costos de transportación resultando un negocio 

bastante atractivo.  

 

El aguacate es un producto que requiere de una gran cantidad de cuidados para poder 

conservar la calidad requerida en los mercados internacionales, tanto de humedad, 

temperatura, el empaque, etc. Entre los problemas con que cuenta es que la mosca fácilmente 

entra a la fruta, e inmediatamente después de eso se pudre, siendo difícil de notarlo antes de la 

etapa de maduración. Al ser un producto perecedero, el tiempo de entrega al consumidor final 

es crucial para que pueda conservar su calidad y evitar que se dañe.  

 

Al ser el transporte aéreo actualmente la manera más rápida de transportarlo a los 

Estados Unidos, principal consumidor del aguacate exportado, se espera que el aguacate sea el 

principal producto transportado a través de la terminal de carga de Uruapan, además de 

permitir la apertura a nuevos mercados internacionales de dicho producto. Entre los años de 

2004 y 2006, se exportaron a Estados Unidos alrededor de 200,000 toneladas de aguacate, que 

implicaron divisas por cerca de 400 millones de dólares. En cuanto a las exportaciones de 

aguacate realizadas a otros países durante el mismo periodo, suman cerca de 300,000 

toneladas más. 

 

Michoacán de Ocampo, es un estado que ha mantenido en los últimos años un 

crecimiento sostenido bastante amplio en cuanto a exportaciones se refiere, y en el periodo de 

enero a junio de 2007 logró incrementar sus exportaciones en un 310% con respecto al mismo 
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periodo del año anterior. Cabe destacar que Europa está siendo un mercado abierto a adquirir 

los productos mexicanos, pues simplemente en el periodo ya mencionado, ingresaron 

productos de Michoacán por un monto de 326 millones de dólares, entre los que se encuentran 

planchón de acero, zarzamoras, aguacates, limón, mango y en menores cantidades flores 

frescas, guacamole, aceite de aguacate y jugo de limón.  

Considerando todo lo anterior, aunque con la advertencia de realizar un estudio de 

mercado primeramente con respecto a las posibles demandas para el aeropuerto de Uruapan, 

se puede prever que el aeropuerto de Uruapan después de su ampliación podrá satisfacer una 

demanda en aumento. 

 

Con motivo del presente trabajo, se realizó una práctica de campo para conocer el 

potencial exportador del estado, y en especial del municipio de Uruapan. De una manera 

bastante sencilla, se verificó que efectivamente existen clientes potenciales que podrán 

implicar los ingresos estimados. 

 

En lo concerniente al municipio de Uruapan, se verificó que la principal industria es el 

empacado de aguacate, siendo este el principal producto a exportarse a través del aeropuerto 

en cuestión. Existen varias empacadoras de aguacate que empaquetan el producto para 

consumo tanto nacional como para exportación. Se pudo constatar la presencia de la empresa 

Calavo de origen norteamericano, dedicada a la exportación e importación de diversas frutas 

poco comunes en los Estados Unidos, y especializada en el aguacate y producción de 

guacamole.  
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 Sumado a lo anterior, pese a que en Uruapan no existe un parque industrial, existen 

diversas industrias entre las que destacan la de diversos productos de plástico, la industria 

chocolatera, productos químicos enfocados a la agricultura, empacadoras y de cajas para 

empacar principalmente.  
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 Por otra parte, en otros municipios del estado, existen parques industriales que 

igualmente podrían hacer uso del aeropuerto en Uruapan para exportar sus diversos productos. 

En Michoacán se encuentra el parque industrial Zacapu, el parque industrial Región Zamora, 

el Parque Industrial Zitácuaro, el Parque industrial Contepec, la ciudad industrial Morelia, el 

parque de la pequeña y mediana industria Lázaro Cárdenas y la reserva territorial industrial 

“Isla de las Palmas”.  Las industrias que se desarrollan en dichos parques industriales son 

principalmente la de elaboración de desechables médicos, fabricación de volantes para coches, 

de aceites comestibles, materiales de construcción, embotelladoras de aguas, dulces, pinturas, 

procesadoras de alimentos, muebles, fertilizantes, productos lácteos, industria maderera, ropa 

terminada y granos. A pesar de que no todas las industrias existentes en el estado se prestan 

para realizar exportaciones vía aérea, se espera que se cuente con suficientes clientes 

potenciales para cumplir las proyecciones. 

 

Instalaciones del Aeropuerto. 
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El Aeropuerto Nacional de Uruapan, con nombre “Gral. y Lic. Ignacio López Rayón” 

se encuentra ubicado en la ciudad de Uruapan; tiene una superficie de 2,640,000 metros 

cuadrados aproximadamente y su plataforma para la aviación comercial es de 15,652 metros 

cuadrados; cuenta con tres posiciones y una pista de 2.4 kilómetros de longitud apta para 

recibir aviones tipo B-737 y A320, entre otros. 

 

Actualmente solo se realizan vuelos nacionales desde dicho aeropuerto. 

 

Ventajas de la ampliación 

 

Por el momento no existen instalaciones diseñadas para poder recibir un avión 

netamente de carga. Debido al tamaño de las instalaciones, el avión mayor de carga que podrá 

operar, el cual es un Boeing 757-200, tiene una capacidad de carga de 43.3 metros cúbicos, 

carga que por el momento resulta imposible de recibir ya que no se cuenta con un área de 

almacenaje capaz de alojar a tal carga. El boeing 757, y sus diversas variantes, es un avión que 

pese a que ya se encuentra descontinuado por ya no estar en producción, es un avión bastante 

común y usado en todo el mundo ya sea tanto para transportes de pasajeros como de carga; y 

dependiendo de las necesidades de transporte, puede ser de pasajeros, de carga o mixto. Una 

ventaja de poder recibir a un avión de este tipo en Uruapan, es que el boeing 757 es un avión 

transcontinental, lo que amplía las posibilidades de exportación a futuro. 

 

Debido a que el volumen de carga se estima que crezca conforme pase el tiempo, traerá 

consigo nuevos riesgos, que por el momento resultan inexistentes debido a que los volúmenes 

actuales son bastante reducidos, ya que al no existir vuelos específicamente de carga, esta se 

ve sujeta a los posibles vuelos de pasajeros, además de ser solamente pequeños volúmenes 

transportados, los cuales pueden tener un manejo similar al equipaje de los pasajeros. Al 

incrementarse el volumen de carga, con la situación actual de la terminal, se tendrían los 

siguientes problemas: 

 

• Equipamiento inadecuado para el tratamiento de la carga 

• Instalaciones insuficientes para el almacenaje, entrega y tratamiento de la carga 
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• Ausencia de una zona de intercambio de carga entre avión y vehículos exteriores 

• Falta de personal calificado para el tratamiento de la carga 

 

Instalaciones mínimas indispensables 

 

Para poder realizar el aeropuerto de Uruapan las operaciones de carga a los Estados 

Unidos deberá contar con ciertas instalaciones. En cuanto a las instalaciones con que contará 

el aeropuerto, serán solamente aquellas mínimas e indispensables para su correcto 

funcionamiento y realizar la operación dentro de los estándares de calidad requeridos, ya que 

no se realizarán gastos superfluos o innecesarios. Las instalaciones con que contará serán las 

siguientes: 

 

Pista: La pista es el lugar de donde despegan y aterrizan los aviones. Actualmente dicha 

pista tiene una longitud de 2.4 kilómetros de longitud y es apta para recibir aviones tipo 

B-737 y A320. Se espera su ampliación para poder recibir a aviones mayores. 

 

Plataforma: Dedicada al estacionamiento de los aviones y circulación de los vehículos 

requeridos para el manejo del avión. Actualmente el aeropuerto ya cuenta con una 

plataforma, pero se construirá una nueva que permita alojar a aviones más grandes, como 

los son los Boeing 757.  

 

Terminal de Carga: En lo que a la terminal de carga se refiere, corresponde al conjunto 

de instalaciones utilizadas para el manejo de la carga aérea. Esta deberá incluir una zona 

de consolidación y desconsolidación de carga, talleres y almacenes para el equipo 

además de la zona de almacenamiento de la carga. La zona de almacenamiento de la 

carga se dividirá en 3 secciones debido al tratamiento que requiera, la cual será aquella 

que no necesite refrigeración, la que necesita refrigeración y la que requiere congelación. 

 

Estacionamientos: Adicional a lo que son las instalaciones de la terminal de carga, el 

aeropuerto contará con ciertos espacios dedicados al estacionamiento tanto de 
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particulares, como de los camiones encargados del transporte de carga, ya sea que la 

entregue al aeropuerto o la recoja. 

 

Equipamiento del aeropuerto 

 

 Además de las instalaciones mínimas necesarias para el manejo de la carga y el 

transporte de los pasajeros, el aeropuerto deberá contar con un equipamiento mínimo para el 

correcto y eficiente manejo de la carga, atención a los pasajeros y a los aviones en general, 

pues no bastará con solo las instalaciones para realizar las actividades ya antes mencionadas.  

 

 Entre el diverso equipamiento necesario se encuentra una amplia gama de vehículos, 

cada uno con una distinta finalidad pero igualmente necesarias para poder brindar un servicio 

de calidad. Entre los vehículos con que debe contar la terminal aérea se encuentran los 

tractores, los camiones de traslado de pasajeros, los coches de equipaje, de servicios 

auxililares, las pipas que abastecen de combustible a las aeronaves y vehículos de emergencia 

como los camiones de bomberos, pipas de agua, ambulancias y vehículos de la policía. 

 

 Los vehículos auxiliares estarán pintados de colores brillantes para su fácil 

reconocimiento y deberán hacer inspecciones continuas a las pistas de rodaje, despegue y 

aterrizaje.  

 Los tractores por su parte, constituyen un equipo especializado que tendrá la función 

de remolcar a los aviones para guiarlos al entrar y salir de las rampas de estacionamiento. 

 

 En el caso de las pipas de abastecimiento de combustible para los aviones, todavía 

siguen siendo necesarias debido al tamaño del aeropuerto, pues solo en aquellos aeropuertos 

que reciben aviones de un fuselaje ancho se ocupa el sistema de abastecerlos de combustibles 

a través de conductos subterráneos. 

 

 Los vehículos de emergencia juegan un papel fundamental en la seguridad del 

aeropuerto, por lo que deben de estar bien preparados ante cualquier eventualidad para actuar 

con rapidez y evitar un desastre o daños mayores. 
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 Además se tienen otros vehículos como pueden ser aquellos que se encargan de subir 

la comida para los vuelos o descargar los desechos sanitarios de los aviones. 

 

Seguridad en el aeropuerto 

 

 En cuanto a seguridad se refiere, un aeropuerto siempre estará expuesto a riesgos de 

diversos tipos ante los cuales debe estar preparado para enfrentar, ya sea evitándolos o en caso 

de que ya hayan  ocurrido de minimizarlos. 

 

 Entre las estrategias a seguir en un aeropuerto para prevenir los accidentes se 

encuentran el contar con la señalización adecuada, tener claro la función de cada uno de los 

espacios en el aeropuerto, existir distancias adecuadas en el entorno como puede ser el espacio 

que rodea a la pista para en caso de accidente evitar un mayor daño, además de brindar una 

buena capacitación y revisión de los temas de seguridad entre los empleados del aeropuerto, 

complementado a revisiones periódicas de las instalaciones, equipamiento y los aviones. 

 

 Otros dos problemas que son objeto de cuidado especial en un aeropuerto, que han 

cobrado relevancia en los últimos tiempos son el problema del narcotráfico y el terrorismo. Es 

por eso que el aeropuerto deberá contar con equipos de detección de metales, rayos x, personal 

de seguridad, accesos restringidos, y demás infraestructura necesaria para evitar que el 

aeropuerto sea el acceso de mercancía ilegal entre la cual pueden figurar armas o drogas e 

incluso el prevenir un posible atentado. 

 

Gastos anuales para la operación del aeropuerto: 

 

 Una vez realizada la ampliación del aeropuerto de Uruapan, durante los años de 

concesión para su operación, este incurrirá en ciertos gastos. Dichos gastos son necesarios 

para la correcta operación, y serán necesarios para poder determinar los flujos de caja del 

aeropuerto. Referente a dichos gastos, se ha optado por presentarlos de manera anual. 
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Personal en el aeropuerto 

 

Actualmente el aeropuerto cuenta con cierto personal que resulta suficiente para 

atender a las necesidades del aeropuerto. Con la ampliación del aeropuerto, será necesario no 

solamente aumentar el número de personal en el aeropuerto, sino también la creación de 

puestos especializados que puedan satisfacer las necesidades del aeropuerto. Al pasar el 

aeropuerto de Uruapan de ser un aeropuerto nacional a uno internacional, se necesitarán 

puestos que exijan una experiencia y conocimientos mayores, los cuales implicarán un 

incremento en la nómina. 

 

 

 

 
                                                
i http://www.asa.gob.mx/wb/webasa/uruapan_aeropuertos 
 
ii http://www.cambiodemichoacan.com.mx/vernota.php?id=38714 
 
iii http://es.wikipedia.org/wiki/Michoacan 
 
www.economia.gob.mx/work/snci/invierte/fichas/michoacan.pdf 
 
iv http://cuentame.inegi.gob.mx/economia/terciario/transporte/aereo.aspx?tema=E 
 
v http://w4.siap.sagarpa.gob.mx/sispro/IndModelos/SP_AG/aguacate/ce_nacional.pdf 
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Conclusiones 
 Finalmente se resolvió de manera satisfactoria el problema inicial: la justificación 

financiera de la viabilidad del proyecto de ampliación del aeropuerto en Uruapan, Michoacán. 

Resolver el problema no fue cuestión sencilla, ya que se atacó el problema por varios lados, 

utilizando diferentes métodos, y lograr así un consenso sobre si el proyecto resulta viable o no. 

 

 Primeramente se dio una breve introducción explicando a grandes rasgos la 

problemática en el aeropuerto y el cómo se abordaría el problema. Fue necesario dar 

inicialmente al lector una semblanza general de los alcances del presente trabajo y empezar a 

familiarizarlo con la problemática.  

 

 Posteriormente, se estableció el marco teórico, el cual a su vez estuvo dividido en 3 

partes: el análisis financiero, el análisis de sensibilidad y el análisis de regresión. Fue 

necesario plantear las diferentes herramientas matemáticas a utilizar fuera del contexto del 

trabajo para que el lector pudiera comprender su utilización, y posteriormente su aplicación en 

el trabajo. 

 

 Más adelante, en la propuesta técnica se definió de una manera un poco más extensa la 

situación actual del aeropuerto, y cómo se tiene planeado que sea una vez realizada la 

ampliación. Se planteó la problemática de una manera directa dejando conocer al lector de los 

detalles del proyecto y aportando datos específicos al lector sobre el proyecto, incluyendo 

datos aeronáuticos, geográficos, económicos, etc. El haber dedicado un capítulo entero a la 

propuesta técnica permitió profundizar un poco más en el planteamiento real y no quedarse en 

números simplemente. Resultó de vital importancia la práctica de campo realizada con el fin 

de poder comprender de una mejor manera la situación económica y la industria del estado, así 

como el porqué del comportamiento de la economía en dicho estado. 

 

 Para poder llevar a cabo la presentación de resultados, se ocuparon diversas técnicas 

matemáticas para la valuación del proyecto de ampliación de la terminal de carga aérea en 

Uruapan, Michoacán. Entre las herramientas utilizadas figuran el análisis de regresión lineal, 
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el análisis de sensibilidad, la valuación de un proyecto de inversión, las razones simples y el 

sistema Du Pont.  

 La ampliación de la terminal de carga, resulta ser un proyecto que requiere de una gran 

inversión de capital, el cual provendrá de la iniciativa privada, razón por la cual fue necesario 

primeramente comprobar la necesidad de la ampliación, y posteriormente la rentabilidad que 

tendrá. 

 

 Es importante recordar que el alcance del presente trabajo solamente fue la valuación 

financiera del proyecto, pero adicional a esto, deben realizarse diversos estudios de otras 

índoles que permitan la puesta en marcha del proyecto. No obstante, dentro de los alcances del 

trabajo, este resultó atractivo para los inversionistas desde diversos puntos de vista.  

 

 En primer lugar figura la valuación del proyecto, para el cual se utilizaron diferentes 

métodos de valuación. El más importante, el cual es el criterio del Valor Presente Neto, aportó 

evidencia suficiente para concluir que el proyecto debe llevarse a cabo, ya que este resultó ser 

considerablemente superior a cero. Otro método utilizado para valuar el proyecto es el criterio 

de la TIR. En este caso, la tasa obtenida resultó atractiva para los inversionistas. Un aspecto 

importante que cabe mencionar, es que el proyecto tiene una duración bastante larga, por lo 

que el poder tener una tasa de retorno tan atractiva como esta durante tantos años es una razón 

más para invertir. Tanto el VPN como la TIR fueron calculados al momento de realizar el 

análisis de sensibilidad del proyecto. Aún cuando se realizaron las diversas variaciones, el 

proyecto seguía siendo atractivo para invertir. 

 

 Complementarios al valor presente neto y a la TIR, se determinó cuál era el lapso de 

tiempo de recuperación del proyecto, y se hizo una aproximación lineal para determinar los 

meses e incluso los días en que los resultados de los diversos ejercicios equivalen a la 

inversión inicial. Para la magnitud del proyecto en cuestión, dicho lapso resultó bastante 

breve, lo cual se suma a la lista de puntos que apoyan su implementación 

 

 La valuación del proyecto resultó ser de vital importancia para determinar la viabilidad 

económica de la ampliación de la terminal de carga aérea, debido a que cuantifica de manera 
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clara las implicaciones económicas del proyecto, y las cifras que arroja resultan relativamente 

fáciles de interpretar, las cuales pueden ser presentadas en algún momento a los inversionistas 

y comprendidas.  

 

 Adicional a lo anterior, también se recurrió a hacer uso de diversas razones financieras, 

ver como se comportaban estas a lo largo de los años, y la interpretación que estas puedan dar. 

Desafortunadamente, no en todos los casos estas razones pudieron aportar verdadera 

información con respecto a cómo se comportaría la empresa durante el paso de los años, ya 

que algunas partidas se verían afectadas directamente por las decisiones del consejo de 

accionistas.  

 

 Finalmente, la otra herramienta matemática que se utilizó fue el análisis de regresión 

lineal. En base a los históricos de la carga transportada a través del aeropuerto se logró 

comprobar una tendencia hacia la alza en el monto de las exportaciones ajustando un modelo 

lineal. A pesar de que el modelo no reflejó los volúmenes de carga esperados para un futuro, 

permitió demostrar que la demanda del transporte aéreo desde el aeropuerto de Uruapan se 

incrementa a través del tiempo. 

 

 El proyecto fue bastante enriquecedor y permitió atacar una problemática real 

utilizando diferentes herramientas matemáticas aprendidas en la escuela.  

 

 Durante la realización del presente trabajo existieron muchas limitaciones en cuanto a 

obtención de información se refiere, por lo que algunas de las hipótesis como las de inversión 

son aproximadas, y sería necesario efectuar cotizaciones reales para obtener resultados mejor 

apegados a la realidad. 

 

 Otro problema que se debe mencionar es el entorno macroeconómico que existió 

durante la realización del trabajo, el cual se modificó de manera importante en los meses 

subsecuentes, y dado que el mundo está sufriendo la peor crisis económica desde la “Gran 

depresión”, será necesario en algún momento dado replantear toda la serie de hipótesis 

macroeconómicas asumidas durante la realización del trabajo. No obstante, el análisis seguiría 
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vigente, y a pesar de que los resultados obtenidos podrían ser diferentes, e incluso declararse 

como inviable económicamente la realización del proyecto, las herramientas utilizadas 

seguirían siendo igualmente válidas para poder tomar una decisión. 
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Glosario 

 
Activo.- todo aquel patrimonio con que cuenta la empresa. 
 
Activo circulante.- activos que fácilmente se pueden convertir a efectivo. 
 
Activos fijos.- son aquellos recursos propiedad de la empresa que no tan fácilmente se pueden 
transformar a efectivo. 
 
Activos intangibles.- son aquellos recursos con que cuenta la empresa sin existir de una 
manera física. 
 
Activos tangibles.- son todos aquellos que existen de una manera física. 
 
Análisis de regresión.- proceso matemático que consiste en ajustar una línea a una serie de 
datos observados de tal manera que se pueda explicar el comportamiento de dichas 
observaciones.. 
 
Análisis financiero.- proceso de estudiar los estados financieros de una empresa. 
 
Análisis horizontal.- tipo de análisis de los estados financieros que se realiza a lo largo del 
tiempo. 
 
Análisis vertical.- tipo de análisis de los estados financieros que ser realiza en un momento 
determinado de tiempo. 
 
Balance general.- estado financiero que consistirá básicamente en inventariar los recursos con 
que cuenta la empresa así como sus obligaciones y su capital contable a un momento 
determinado. 
 
Capital Contable.- recursos propios con que cuenta la empresa. 
 
Capital social.- aportaciones de los socios a la empresa. 
 
Contabilidad.- conjunto de técnicas que buscan el poder medir los eventos de carácter 
económico que suceden dentro de un negocio, empresa, asociación, etc. 
 
Costo del Capital.- el beneficio que se deja de percibir cuando se decide cambiar el destino de 
los recursos de la manera en que tradicionalmente se estaban invirtiendo. 
 
Créditos diferidos.- consiste en aquellos ingresos que ha recibido por anticipado la empresa 
por concepto a algún bien o servicio el cuál todavía no ha suministrado. 
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Devengado.- parte correspondiente de un pago hecho con anterioridad, por el cual ya se ha 
recibido un bien o servicio, de tal manera que ya no existe un compromiso al respecto por parte 
del que recibió el pago. 
 
Estado de flujo de efectivo.- es el documento que muestra los flujos de efectivo de un periodo, 
es decir, las entradas y salidas de efectivo por actividades de operación, inversión y 
financiamiento. 
 
Estado de resultados.- es el documento que muestra las operaciones efectuadas durante el 
periodo contable. 
 
Estado financiero.- documento, de carácter numérico principalmente, que muestra la situación 
económica de la empresa y las operaciones realizadas por esta en un determinado momento, o 
durante un periodo de tiempo claramente establecido. 
 
Flujos de caja.- salidas y entradas de dinero dentro de una empresa. 
 
Inversión.- acto consistente en el empleo de diversos recursos, con el propósito de recibir un 
bien mayor al original. 
 
Liquidez.- capacidad de disponer de suficiente dinero en efectivo de manera rápida. 
 
Mercado.-conjunto de transacciones, acuerdos o intercambios de bienes y servicios entre 
compradores y vendedores. 
 
Pasivos.- las obligaciones de carácter económico contraídas por la empresa. 
 
Pasivos a corto plazo.- aquellas obligaciones contraídas por la empresa a un plazo menor a un 
año. 
 
Pasivos a largo plazo: obligaciones de carácter económico contraídas a un plazo mayor a un 
año. 
 
Presupuesto.- Plan que describe los gastos que realizará la empresa para su operación y la 
manera en que se van a realizar desde antes de que estos ocurran. 
 
Proyecto de inversión.- consiste en un plan, que asociado a un monto de capital, tiene como 
objetivo crear un bien o servicio para la empresa, persona física o sociedad. 
 
Rendimiento.- ganancia que se obtiene por haber invertido algún tipo de recurso. 
 
RION.- Rendimiento de la inversión operativa neta. 
 
ROA.- significa “retorno sobre activos totales” (return on assets en inglés) y es una razón 
financiera que permite conocer que tan provechosa es una empresa en relación a sus activos 
totales. 
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ROE.- significa “rentabilidad sobre recursos propios” (return on equity en inglés) y es una 
razón financiera que permite conocer qué tanto beneficio genera una empresa con relación al 
dinero que “han invertido los accionistas”, el cual se mide a través del capital social. Dicho 
capital se divide en capital social contribuido (el correspondiente a la inversión inicial que 
efectuaron los accionistas) y el ganado (el referente a las utilidades que va generando la 
empresa durante su operación). 
 
Solvencia.- es la capacidad de una empresa de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, o 
bien, aquellas deudas que expiran en un plazo menor a un año. 
 
Sobreprima.- costo adicional que se debe pagar por concepto de aceptar un mayor riesgo al 
usualmente existente. 
 
Tasa de referencia.- por lo general corresponde a una tasa libre de riesgo, y sirve como 
comparativo para determinar si otra tasa de rendimiento es atractiva o no. 
 
Tasa de rendimiento.- es el porcentaje de rendimiento que se espera por haber invertido un 
determinado capital en un plazo de tiempo determinado. 
 
Tasa libre de riesgo.- usualmente se refiere a las tasas de rendimiento ofrecidas por los 
distintos gobiernos emitidas en sus propias monedas. Se considera que no existe riesgo porque 
en caso de una mala situación financiera del emisor de la deuda, puede imprimir más papel 
moneda para hacer frente a sus obligaciones. 
 
TIR.- significa “tasa interna de retorno” y corresponde a aquella tasa de interés bajo la cual el 
VPN de un proyecto es igual a cero. En ocasiones es posible interpretarla como el rendimiento 
obtenido por una inversión realizada 
 
TREMA.- Tasa de rendimiento mínima aceptable. Rendimiento mínimo que se esperaría 
recibir por invertir en un determinado proyecto. 
 
Valuación financiera.- proceso que consiste en determinar la situación financiera de una 
empresa. 
 
VPN.- significa “valor presente neto” y es un procedimiento que permite calcular el valor 
presente de un determinado número de flujos de caja futuros, originados por una inversión. 
También es conocido como valor actual neto o VAN. 
 
Valor presente.- es la equivalencia, o el valor actual que tiene un flujo de caja futuro, obtenido 
mediante su descuento. 
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Apéndice A 
 
Estado de resultados 

 
El estado de resultados es el documento que muestra las operaciones efectuadas 

durante el periodo contable y refleja las utilidades o pérdidas derivadas de estas. 
 
Dentro del estado de resultados se tienen los siguientes conceptos: 
 

Ventas Brutas: Las ventas brutas, también conocidas como ventas totales consisten en 
los ingresos totales originados por las operaciones ordinarias del negocio. 
 
Deducciones sobre las ventas.- estas se conforman por las devoluciones, es decir la 
mercancía de la cual no logró concretarse su venta y los descuentos efectuados a los 
diversos clientes. 
 
Ventas Netas: son el resultado de restar a las ventas netas las devoluciones y descuentos 
(deducciones) sobre las ventas totales. 
 
Costos de Ventas: estos se conforman por la compra de mercancías y los descuentos y 
devoluciones sobre las mismas, así como los inventarios iniciales y finales y los costos 
asociados a las mercancías adquiridas como los costos de transportación e impuestos 
sobre la transportación. Otra manera de explicarlo, es todos los costos asociados a la 
adquisición de las mercancías que vendió la empresa. 
 
Utilidad bruta: resultado de restar a las utilidades netas los costos de ventas. Si las 
utilidades brutas son una cifra negativa, podría referirse a ellas como pérdidas brutas. 
 
Gastos de operación: gastos asociados a las funciones de compra, venta y administración 
del negocio. Estos a su vez se dividen en gastos de venta y gastos de administración. 
 
Gastos de ventas: gastos asociados directamente a las actividades de venta y entrega de 
las mercancías, como pueden ser los sueldos de el staff de ventas, los costos de 
transportación, la depreciación del equipo de entrega, gasolina, sueldos de repartidores, 
gastos de publicidad, etc. 
 
Gastos de administración: son todos los gastos asociados a la administración del 
negocio, como pueden ser la nómina de oficina, la renta de los espacios de oficina así 
como su papelería, depreciación del equipo de oficina y mobiliario, gastos de telefonía, 
electricidad, gastos de correspondencia, etc. 
 
Depreciación: es el gasto virtual efectuado por la empresa por el deterioro de sus activos. 
 
Utilidad neta de la operación: es la diferencia entre la utilidad bruta y los gastos de 
operación incluyendo la depreciación de los activos. 
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Otros gastos: se comprende por gastos diversos que no son asociados a las operaciones 
regulares de la compañía. 
 
Otros ingresos: ingresos que recibe la compañía que no son asociados a las operaciones 
regulares de la compañía, como pueden ser cobro de rentas, ingresos por dividendos o 
intereses, regalías, etc. 
 
Utilidad antes de gastos financieros: al momento de restar otros gastos y otros ingresos 
a la utilidad de la operación, se obtiene la utilidad antes de operación. Hasta este 
momento todavía no se considera el financiamiento que haya podido tener la empresa 
para realizar sus operaciones. 
 
Gastos financieros: gastos financieros se refiere a los intereses pagados, comisiones, 
amortización, etc, de los pasivos a los que haya recurrido la empresa para financiar sus 
operaciones. 
 
Utilidad antes de ISR y PTU: resulta la cifra que está sujeta a los gravámenes fiscales. 
En este caso, ya se restaron a la utilidad antes de gastos financieros los gastos financieros 
en que haya incurrido la empresa, pues todos los gastos, para efectos contables son 
deducibles de impuestos. Nótese que esta cifra podrá no coincidir con la cifra de utilidad 
declarada por la empresa ante el fisco, debido a que los criterios para obtenerlas a ambas 
son diferentes. 
 
Impuesto sobre la renta: también conocido por sus siglas ISR, son los impuestos que 
debe pagar la empresa por concepto de haber generado utilidades. 
 
Participación de los trabajadores en las utilidades: también conocida por sus siglas 
PTU, corresponde al monto en el cual participan los trabajadores de las utilidades 
generadas por la empresa. 
 
Utilidad neta del ejercicio después del ISR: resulta de restar a la utilidad antes de 
impuestos, el ISR y la PTU. Corresponde a la cifra que será repartida entre los 
accionistas. 
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 A continuación se muestra el formato en el que suele darse el estado de resultados: 
 

 
CIA __________________ S.A. 

 
Estado de Resultados 

 
Del ___ de __________de_____ al ___ de___________ de _____ 

 
 

Ventas Brutas         XXXXXXXX 
Devoluciones, descuentos y bonificaciones sobre ventas   (XXXXXXXX) 
Ventas Netas         XXXXXXXX 
 
Costos de Ventas       (XXXXXXXX) 
Utilidad Bruta         XXXXXXXX 
   
Gastos de Operación       (XXXXXXXX) 
Gastos de Ventas    (XXXXXXXX) 
Gastos Administrativos   (XXXXXXXX)        
Depreciación                                 (XXXXXXXX) 
Utilidad Neta de la Operación      XXXXXXXX 
 
Otros gastos        (XXXXXXXX) 
Otros ingresos         XXXXXXXX 
Utilidad antes de gastos financieros      XXXXXXXX 
 
Gastos financieros       (XXXXXXXX) 
Utilidad antes de ISR y PTU       XXXXXXXX 
 
Impuesto sobre la renta      (XXXXXXXX) 
Participación de los trabajadores en las utilidades    (XXXXXXXX) 
Utilidad neta del ejercicio después de ISR y PTU     XXXXXXXX 
 
 
NOTA: Usualmente, en el estado de resultados, los gastos y demás deducciones no se restan, 
sino se suman considerando a dichas cifras como negativas. Las cifras negativas suelen 
escribirse entre paréntesis en vez de tener un signo negativo. 
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Apéndice B 
 

 
 

BALANCE GENERAL

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9

Deudores Comerciales $0.00 $0.00 $1,094,493.60 $2,255,345.87 $3,529,657.29 $4,926,368.63 $6,455,123.79 $8,126,322.19 $9,951,174.84
Tesorería $0.00 $0.00 $7,571,429.41 $15,017,590.68 $22,328,180.67 $30,335,949.80 $39,095,690.15 $48,666,480.65 $59,112,005.16
TOTAL ACTIVOS CIRULANTES $0.00 $0.00 $8,665,923.00 $17,272,936.55 $25,857,837.97 $35,262,318.43 $45,550,813.94 $56,792,802.84 $69,063,180.00

Inmovilizaciones del material neto $40,000,000.00 $50,000,000.00 $46,540,000.00 $43,080,000.00 $39,620,000.00 $36,160,000.00 $32,700,000.00 $29,240,000.00 $25,780,000.00
TOTAL ACTIVOS FIJOS $40,000,000.00 $50,000,000.00 $46,540,000.00 $43,080,000.00 $39,620,000.00 $36,160,000.00 $32,700,000.00 $29,240,000.00 $25,780,000.00

ACTIVOS TOTALES $40,000,000.00 $50,000,000.00 $55,205,923.00 $60,352,936.55 $65,477,837.97 $71,422,318.43 $78,250,813.94 $86,032,802.84 $94,843,180.00

Acreedores comerciales $0.00 $0.00 $1,369,299.03 $2,237,297.44 $2,326,789.33 $2,419,860.91 $2,516,655.34 $2,617,321.56 $2,722,014.42
TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO $0.00 $0.00 $1,369,299.03 $2,237,297.44 $2,326,789.33 $2,419,860.91 $2,516,655.34 $2,617,321.56 $2,722,014.42

Préstamo principal $10,000,000.00 $20,000,000.00 $17,000,000.00 $14,000,000.00 $11,000,000.00 $8,000,000.00 $5,000,000.00 $2,000,000.00 $0.00
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO $10,000,000.00 $20,000,000.00 $17,000,000.00 $14,000,000.00 $11,000,000.00 $8,000,000.00 $5,000,000.00 $2,000,000.00 $0.00

PASIVOS TOTALES $10,000,000.00 $20,000,000.00 $18,369,299.03 $16,237,297.44 $13,326,789.33 $10,419,860.91 $7,516,655.34 $4,617,321.56 $2,722,014.42

Capital Social $30,000,000.00 $30,000,000.00 $29,540,000.00 $29,080,000.00 $28,620,000.00 $28,160,000.00 $27,700,000.00 $27,240,000.00 $25,780,000.00
Resultados Acumulados $0.00 $0.00 $0.00 $7,296,623.97 $15,035,639.11 $23,531,048.63 $32,842,457.52 $43,034,158.60 $54,175,481.28
Resultado del ejercicio $0.00 $0.00 $7,296,623.97 $7,739,015.15 $8,495,409.52 $9,311,408.89 $10,191,701.08 $11,141,322.68 $12,165,684.30

CAPITAL CONTABLE $30,000,000.00 $30,000,000.00 $36,836,623.97 $44,115,639.11 $52,151,048.63 $61,002,457.52 $70,734,158.60 $81,415,481.28 $92,121,165.58

Prueba Mediata - - 6.33 7.72 11.11 14.57 18.10 21.70 25.37
Promedio diario de costes de op. - - $25,010.03 $40,863.88 $42,498.44 $44,198.37 $45,966.31 $47,804.96 $49,717.16
Intervalo de cobertura de gastos de op. - - 346.50 422.69 608.44 797.82 990.96 1188.01 1389.12
Razón deuda capital - - 0.50 0.37 0.26 0.17 0.11 0.06 0.03
Razón de endeudamiento a largo plazo - - 0.32 0.24 0.17 0.12 0.07 0.02 0.00
Rotación de capital de trabajo - - 3.34 1.98 1.33 1.00 0.81 0.68 0.58
Utilidades sobre las ventas - - 0.30 0.26 0.27 0.28 0.29 0.30 0.32
Utilidades sobre el capital - - 0.20 0.18 0.16 0.15 0.14 0.14 0.13
ION - - $47,634,493.60 $45,335,345.87 $43,149,657.29 $41,086,368.63 $39,155,123.79 $37,366,322.19 $35,731,174.84
RION - - 0.25 0.25 0.29 0.33 0.37 0.42 0.48
ROA - - 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
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BALANCE GENERAL

Año 11 Año 12 Año 13 Año14 Año15 Año 16 Año 17 Año 18 Año 19

Deudores Comerciales $14,088,862.09 $16,419,840.88 $19,173,235.19 $21,844,447.23 $24,714,837.85 $27,802,084.70 $31,125,252.28 $34,704,895.01 $38,563,167.69
Tesorería $82,781,015.95 $96,107,661.01 $111,832,704.62 $128,108,305.45 $144,546,776.44 $162,221,016.39 $181,239,334.17 $201,718,492.47 $223,784,334.49
TOTAL ACTIVOS CIRULANTES $96,869,878.03 $112,527,501.89 $131,005,939.81 $149,952,752.68 $169,261,614.29 $190,023,101.08 $212,364,586.45 $236,423,387.48 $262,347,502.17

Inmovilizaciones del material neto $18,860,000.00 $15,400,000.00 $14,050,000.00 $12,700,000.00 $11,350,000.00 $10,000,000.00 $8,650,000.00 $7,300,000.00 $5,950,000.00
TOTAL ACTIVOS FIJOS $18,860,000.00 $15,400,000.00 $14,050,000.00 $12,700,000.00 $11,350,000.00 $10,000,000.00 $8,650,000.00 $7,300,000.00 $5,950,000.00

ACTIVOS TOTALES $115,729,878.03 $127,927,501.89 $145,055,939.81 $162,652,752.68 $180,611,614.29 $200,023,101.08 $221,014,586.45 $243,723,387.48 $268,297,502.17

Acreedores comerciales $2,944,130.80 $3,061,896.03 $3,184,371.87 $4,323,104.45 $4,496,028.63 $4,675,869.78 $4,862,904.57 $5,057,420.75 $5,259,717.58
TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO $2,944,130.80 $3,061,896.03 $3,184,371.87 $4,323,104.45 $4,496,028.63 $4,675,869.78 $4,862,904.57 $5,057,420.75 $5,259,717.58

Préstamo principal $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

PASIVOS TOTALES $2,944,130.80 $3,061,896.03 $3,184,371.87 $4,323,104.45 $4,496,028.63 $4,675,869.78 $4,862,904.57 $5,057,420.75 $5,259,717.58

Capital Social $18,860,000.00 $15,400,000.00 $14,050,000.00 $12,700,000.00 $11,350,000.00 $10,000,000.00 $8,650,000.00 $7,300,000.00 $5,950,000.00
Resultados Acumulados $79,582,099.13 $93,925,747.24 $109,465,605.86 $127,821,567.94 $145,629,648.22 $164,765,585.65 $185,347,231.30 $207,501,681.88 $231,365,966.73
Resultado del ejercicio $14,343,648.10 $15,539,858.62 $18,355,962.08 $17,808,080.29 $19,135,937.43 $20,581,645.65 $22,154,450.57 $23,864,284.85 $25,721,817.86

CAPITAL CONTABLE $112,785,747.24 $124,865,605.86 $141,871,567.94 $158,329,648.22 $176,115,585.65 $195,347,231.30 $216,151,681.88 $238,665,966.73 $263,037,784.59

Prueba Mediata 32.90 36.75 41.14 34.69 37.65 40.64 43.67 46.75 49.88
Promedio diario de costes de op. $53,774.08 $55,925.04 $58,162.04 $78,960.81 $82,119.24 $85,404.01 $88,820.17 $92,372.98 $96,067.90
Intervalo de cobertura de gastos de op. 1801.42 2012.11 2252.43 1899.08 2061.17 2224.99 2390.95 2559.44 2730.85
Razón deuda capital 0.03 0.02 0.02 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02
Razón de endeudamiento a largo plazo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rotación de capital de trabajo 0.46 0.42 0.38 0.38 0.35 0.33 0.31 0.29 0.28
Utilidades sobre las ventas 0.33 0.34 0.38 0.32 0.33 0.34 0.34 0.35 0.36
Utilidades sobre el capital 0.13 0.12 0.13 0.11 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10
ION $32,948,862.09 $31,819,840.88 $33,223,235.19 $34,544,447.23 $36,064,837.85 $37,802,084.70 $39,775,252.28 $42,004,895.01 $44,513,167.69
RION 0.60 0.68 0.77 0.72 0.74 0.76 0.77 0.79 0.80
ROA 0.12 0.12 0.13 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10



 

105 
 

 

Apéndice C 
 

 
 
 

ESTADO DE RESULTADOS

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9

Ingresos por operaciones - - $4,029,600.00 $8,059,200.00 $8,059,200.00 $8,059,200.00 $8,059,200.00 $8,059,200.00 $8,059,200.00
Ingresos por volumenes de carga - - $20,341,260.18 $21,765,148.39 $23,288,708.78 $24,918,918.40 $26,663,242.69 $28,529,669.67 $30,526,746.55
INGRESOS TOTALES - - $24,370,860.18 $29,824,348.39 $31,347,908.78 $32,978,118.40 $34,722,442.69 $36,588,869.67 $38,585,946.55

Sueldos del personal - - $4,745,548.41 $10,356,879.96 $10,771,155.16 $11,202,001.37 $11,650,081.42 $12,116,084.68 $12,600,728.07
Gastos de seguridad - - $812,941.91 $845,459.59 $879,277.97 $914,449.09 $951,027.06 $989,068.14 $1,028,630.86
Gastos de limpieza - - $182,911.93 $190,228.41 $197,837.54 $205,751.05 $213,981.09 $222,540.33 $231,441.94
Mantenimiento - - $423,407.25 $440,343.54 $457,957.28 $476,275.57 $495,326.59 $515,139.65 $535,745.24
Arrendamiento - - $508,088.70 $528,412.24 $549,548.73 $571,530.68 $594,391.91 $618,167.59 $642,894.29
Seguros - - $1,185,540.29 $1,232,961.90 $1,282,280.38 $1,333,571.59 $1,386,914.46 $1,442,391.03 $1,500,086.67
Gastos Diversos - - $1,270,221.74 $1,321,030.61 $1,373,871.83 $1,428,826.71 $1,485,979.77 $1,545,418.96 $1,607,235.72
TOTAL GASTOS OPERATIVOS - - $9,128,660.23 $14,915,316.25 $15,511,928.90 $16,132,406.05 $16,777,702.30 $17,448,810.39 $18,146,762.80
Depreciación - - $3,460,000.00 $3,460,000.00 $3,460,000.00 $3,460,000.00 $3,460,000.00 $3,460,000.00 $3,460,000.00

UTILIDAD DE LA OPERACIÓN - - $11,782,199.96 $11,449,032.15 $12,375,979.88 $13,385,712.34 $14,484,740.39 $15,680,059.28 $16,979,183.75
Gastos Financieros - - $1,648,000.00 $700,400.00 $576,800.00 $453,200.00 $329,600.00 $206,000.00 $82,400.00

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS - - $10,134,199.96 $10,748,632.15 $11,799,179.88 $12,932,512.34 $14,155,140.39 $15,474,059.28 $16,896,783.75
Impuestos de sociedades - - $2,837,575.99 $3,009,617.00 $3,303,770.37 $3,621,103.46 $3,963,439.31 $4,332,736.60 $4,731,099.45

RESULTADO NETO - - $7,296,623.97 $7,739,015.15 $8,495,409.52 $9,311,408.89 $10,191,701.08 $11,141,322.68 $12,165,684.30
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