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iNTRODUCCION 

Los planes estratégicos u operativos de las compañías 

incluyen proyectos de inversi6n que es necesario evaluar­

para determinar su conveniencia para la empresa, tanto 

desde el punto de vista econ6mico, como estratégico, en -

términos del corto, mediano y largo plazo. Los proyectos 

con más altos rendimientos econ6micos no siempre son los 

más trascendentes. Un proyecto de inversi6n comprende 

planes, que pueden referirse a la construcci6n de plantas 

nuevas, a expansiones de las actuales, a reemplazos, etc. 

El análisis de las oportunidades de inversi6n se de-­

sarroll6 mediante la aplicaci6n de instrumentos e
0

spec.ífi­

cos, que en conjunto constituyen la teoría de la evalua--

ci6n econ6mica de proyectos de inversi6n. Esta teoría -

cuantifica hasta lo posible, los factores econ6micos rele 

vantes en la toma de decisi6n. 

Una empresa administra recursos financieros, humanos, 

materiales, tecnol6gicos, de equipo e instalaciones, con 

el fin de obtener resultados 6ptimos en el rendimiento -

general del sistema en que s-e desarrolla. 
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En Última ins.tancia, el probl em:i más frecuent<:rncnte al 

que se enfrentan los administradores es el de seleccio 

nar aquellas inversiones, que proporcionen los mejores 

rendimientos sobre la inversi6n, fortaleciendo al mismo 

·tiempo, la posici6n estratégica del negocio. 

En el proceso de planeaci6n de las empresas, tiene 
.. 

gran importancia definir de qué recursos se dispone. -

Es preciso reconocer que además del rendimiento econ6-

mico que se obtenga, deben tomarse en cuenta otros as­

pectos, tales como el financiamiento de proveedores, -

disponibilidad de personal, refacciones y materias pri 

mas y el costo de la tecnología, así como diversos fac 

tores que de acuerdo al caso que se trate adquieren 

mayor o menor peso y que son: contaminaci6n, ambiente­

político, aglomeraci6n o desaglomereci6n industrial, -

disposiciones e instrumentos de promoci6n y/o disposi­

ciones gubernamentales. 

Aún cuando el análisis y la evaluaci6n de proyectos 

se incluyen hoy en día dentro de las actividades de los 

profesionistas dedicados a las ciencias administrativas, 

se considera que tienen un mejor antecedente para la 

realización de estos análisis, la persona con formación 

técnica. Este es el caso de las evaluaciones que se 

' .. 
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requieren en las industrias de proceso, que las reali­

zan generalmente los Ingenieros Químicos, quienes han­

incu~sionado con mayor afán en los aspectos de carácter 

t6cni¿o, sin dejar de lado aspectos de car6cter finan-­

ciero en In toma de decisiones. 

lloy en día, más que en ninguna otra época, se le -

presenta al Ingeniero Químico un panorama estrechamente 

vinculado con la ciencia ccon6mica. Las característi-

cas <le la economía actual, como son: la competencia,­

los agudos cfcctds inflacionarios, ln escaséz de mate­

rias primas y encrg6tico~. cte., han impulsado a tddos 

los sectores. productivos a implantar programas de re-­

ducci6n de costo~~ a ciinimizar el costo de cuanta in-
·,·.;.>,:~. ~­

ve rs i 6n ·se propo.n.C,.'.' 

- .. ;-:: .. <;~:·:_:· ·:<-.;· . '.-. 
En .. consc,cuénc,'i.n;· ':se.· prc~H·11ta este trabajo con el 

obj•~~i~~-i~t~bf;i~J~~~~i'.'.~:~.~t ~ar 1 ~ que constituye la tco da 

,1c.lü.evatuaci6n.<ccon6micn de.:p'royectos de invcrsi6n y 
. . . . . . . , .,·,;, ;"·3·:·>\~~;-·; :"· '. . ·. 

mostr:lr~siis;fl;rld;;·Jei\:1bs y los· ~riterio'f' que se derivan 

····"' 

·' 
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OB.I ET l \'OS -----

a) El objetivo central del presente estudio, consis 

b) 

é) 

' -

te en presentar un panorama general de lo que 

constituye la evaluaci6n económica de los proyeE_ 

~os de invcrsi6n industriales. 

Para decidir si debe efectuarse o no la inversi6n, 

es antes necesario evaluar econ6micamente el pro-

yecto. El _análisis indicará las condiciones -que--

permit~n obtener un alto rendimiento. 

~aimedici6n cuantitatlva comprende la bósqueda -

y:acopio de datos t&cnico-econ6micos, labor que 

puede en ocasiones parecer interminable y ca•r --

-- ~~ lo impráctico. De lo anterior se deriva .é1:·ob 

jctivo siguiente: definir críticamente los ele--

menfos estrat&gicos qu'e son determinantes en un -

·estudio cvaluatcírio;: de aquí surge la convenien-­

cia '<le cont<Ír_~con.-un 'cat1ifogo o inventario de elE_ 

::::'.:'.~i~Iii~~~i~ti2~r:.:," .. 
ufrí~-~: "''' z d e·r·r·rli\lós-)1 ós: ::c-1.<irncilt os_; t éi: ni co~ ci:on6ní i --

" · ~; ·-: >P<~::~: \i~_y:~ -~~·;·: :1?~~~~'.;>:~T,:~_,·:;;, .. :..'.t/~\::·.·.::::~)~-~.·.,,·~\.{~C:':;_:~ ·;· ,. 
cos: -__ ;;·1:1_c_;- i 11r111 \'Cnl- en ·):.I ü:c-c·o i:--i·.cc ta >cwá l 11:1 t-1 on :_:dt;_._,¡ n" 

',;:· -· . -~" ~-,':.. .. • • ··-' 'rt< ! , r: ,.• > ".'-,. ~ :.· 

r·~·«ir¿,-é t·t\~· =-::~:~--;~~-h·;/b:¿~:~~'~'i'~-:~:A·: ·:i ::· .. ¿~-~~t·-1~ f;:]··:¿/~'C/~l ~~-Úa J ·r~ ·s .. ~o rl -
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los indicadores de viabilidad de un proyecto, y 

las técnicas de pron6stico más Útiles qu~ se 

acostumbran aplicar en estos casos. Finalmente 

se propondrá un plano de recomendaci6n respecto 

a los elementos que se juzguen mis relevantes. 

Para realizar este trabajo, se utiliz6 la microcomp~ 

tadora HP-200 (9816). 
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CAPITULO 1 

BASES ECONO"ICAS 
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BASES ECONOMICAS 

Cuando se realiza una evaluaci6n econ6mica es de -

vital importancia definir correctamente las bases que­

se van a utilizar, ya que la confianza que se tenga en 

los resultados dependerá de lo sensato de las bases. 

Es conveniente que al definir las bases de la eva­

luaci6n, participe la alta direcci6n de la empresa, ya 

que así existirá un mayor compromiso de cada una de 

las áreas involucradas y será más fácil que se obten-­

gan resultados confiables. 

Un estudio de evaluaci6n econ6mica puede comprcn-­

der cualquiera de los tres casos siguientes: 

'l) Planta actual (instalaciones existentes). 

2) Planta nueva. 

3) Expansi6n de planta 

El procedimiento de evaluaci6n econ6mica es adap-­

table al análisis del siguiente tipo de proyectos: 

a) Nuevos Productos 

Cuando se desea introducir al mercado un nuevo 

producto. 

b) Reducci6n de Costos 

Consiste en implantar nuevos desarrollos o - -
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modificaciones q~e permitan obtener un mejor 

rendimiento, menor costo de producci6n,rnenos 

desperdicios, optimizaci6n del proceso, etc. 

c) Mantenimiento de Mercados 

Se trata de los proyectos que permitan con-­

servar o mejorar la posici6n en el mercado. 

d) Nueva Tecnología 

Se refiere a la utilizaci6n de una tecn~logía 

ventajosa y novedosa para fabricar un produc­

to que ya se elaboraba. 

Para poder realizar la evaluaci6n econ6mica de un pro­

yecto, se tienen que fijar sus bases y sus políticas,­

las cuales cambian de acuerdo a la empresa; en el caso 

presente se considerarán las bases siguientes: 

I. Volúmenes de Venta 

Los pron6sticos de volumen de ventas son pro­

porcionados por los departamentos de ventas y 

mercadot6cnia. Dependiendo de las políticas­

de la empresa el horizonte del pron6stico • -

oscilará entre tres y diez años. El volumen-

de ventas deberá ser congruente con la capac_! 

dad de producci6n; ésta Última es proporcion!!_ 

da por el departamento de manufactura. 

.J 



- 8 -

a) Ventas Domésticas 

Se entiende por ventas domésticas las que se­

real izan en diferentes plazas dentro del·pa[s, 

<le ·acuerdo al pron6stico <le ventas, 

b) Ventas de Exportaci6n 

e) 

Las ventas de exportaci6n son las que se rea­

lizan en diferentes plazas del extranjero. 

Conviene considerar el "Plan Nacional de Desa 

rrollo Industrial", para una mejor estimaci6n 

del pron6stico~de ventas de exportaci6n. 

Consumo CautivJ (Autoconsumo) 

Se conoce como consumo cautivo aquella parte­

de la producci6n que se insume en la propia -

empresa. 

11. Precios de Venta 

Los pron6sticos de precios de Yent~ los sumi­

nistran conjuntamente el departamento de.mer­

cadotécnia y ventas. 

a) Pre~ios de Ventas Do~'sticas 

Corresponden a los pi;ccios en·.las diferentes 

plaza~ ~~ntro del ~als. ..¡·-
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b) Precios de Ventas de Exportaci6n 

111. 

Son los precios que tienen los productos en las 

diferentes plazas del extranjero. 

Co~tos de Distribuci6n 

Los costos de distribuci6n son aquellos en los 

que se incurre cuando se distribuye el produc­

to terminado; ~eneralmente estos se manejan c2 

mo costos unitarios y son estimados por el de­

partamento de ventas, o el d~ distribuci6n. 

IV. Costos Variables 

El costo variable es el que depende directa-­

mente del volumen de producci6n, de tal manera 

que a mayor producci6n, mayor costo y a menor-

producci6n menor costo. Si no hay producci6n-

el costo variable es igual a cero. Son consi-

dcra<los_costos variables los siguientes: 

a) Materias Primas 

1) Rendimiento 

Se requiere conocer los rendimientos de las 

ma.tcrias primas, (entendiendo por rendimie!! 

to la relaci6n entre los kilogramos de reaE_ 

tivo necesario para fabricar un kilo"gramo -

de producto). Se tomará en cuenta la 
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posibilidad d~ que en el futuro existan -

mejoras de eficiencia y de ser as1. se 

incluirán en los.datos que proporciona el 

departamento de manufactura. 

2) Precios 

Los precios son suministrados por el de-­

partamento de compras y se deberá tomar -

en cuenta "Plan. Nacional de Desarrollo 

Industrial", ya que. dependiendo del tipo 

de industria y su localizaci6n, podrá re­

cibir ciertos incentivos fiscales. 

b) Servicios 

Los. consumos d~·¿ada tipo de servicio, los 

proporciona el departamento de manufactura. 

Los precios los proporciona el departamento 

Je co~pras y manufactura conjuntamente y se -

deheriÍ tomar en cuenta el "Plan Nacional de -

I>esarrol lo Industria]". 

e) Material de E~paque 

J.os consumos de m'a.terial ue'·q-mp~que lo~.'pro-­

. pon:iona el dep:1rta1ia·nto dt• ni:1níi'r::iét~1ru. ':.1:os 

pn·cios lo:-; propor'ciona t'I dt•partameilto de 

compras. 
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V. Costos Fijos 

El costo fijo depende de la ca~acidad de produc­

ci6n instalada y es funci6n del tiempo. Se incu 

rre en el costo fijo independientemente del rég! 

men de producci6n, o sea que, si la planta está­

parada por cualquier causa, o está trabajando al 

máximo de su capacidad, este costo permanece ~ 

•igual, de ahí que se le llama "fijo". Se acos- -

tumbra considerar costo fijo a los siguientes: 

a) Mano de obra 

· '•t Se considera como- mano de obra a 1 as percepcio-

nes del personal sindicalizado. Se debe tomar-

la mano de obra directa e indirecta que se re-­

quiere para las operaciones del proceso de fa-­

bricáci6n. 

Es necesario contar con un plan desglosado de -

las necesidades de personal de cada departamento 

para los años futuros, el cual debe ser elabora 

do por el departamento de manufactura. 

b) Supervisi6n 

Se considera como supervisi6n a los empleados -

de confianza o personal no sindicaliz.ado. 
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Es necesario elaborar un plan desglosado de las 

necesidades de empleados en cada departamento -

en años futuros, el cual debe ser elaborado por 

el departamento de manufactura. 

c) Mantenimiento 

El costo de mantenimiento es aquel en el que 

se incurre con el fin de tener la maquinaria y 

equipo trabajando en perfectas condiciones. El 

mantenimiento se divide en: 

1) Mantenimiento Preventivo 

Se conoce como mantenimiento preventivo el 

que se ofrece per!odicamente¡ de icu~rdo a 

un programa. 

2) Mantenimiento Correctivo 

F.l mantenimiento correctivo es :intémpestivo 

y se recurre a él por fallas'niayores. Cada 

uno de ellos est6 constituido por tres ele­

mentos: 

- Refacciones y materiales 

- Mano de obi:a 

- Empleados 
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VI. Gastos Generales 

Los gastos generales son aquellos en que incurre 

la empresa con el fin de ser administrada corre~ 

tamente, y se asegure la correcta operaci6n de -

sus plantas, el abastecimiento de los materiales 

y recursos necesarios para poder colocar los pr~ 

duetos terminados en manos de sus clientes. 

Se considera gastos generales los siguientes: 

a) Gastos de Ventas y Mercadotécnia 

Salarios y comisiones y vendedores 

Servicio técnico a clientes 

Publicidad y promoci6n 

Viajes y entrenamiento de vendedores 

Análisis e investigaci6n de mercados 

Costos de Distribuci6n 

b) Gastos de Administraci6n 

Direcci6n de la empresa 

Planeaci6n 

Contabilidad general y auditoría 

Ingeniería y proyec-t-os 

Sistemas 

Finanzas y tesorería 

Relaciones Públicas 

Departamento legal 
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e) Gastos de Investigaci6n y Desarrollo 

Departamento ~6cnico 

Laboratorio de investigaci6n 

Gastos de dosarrollo 

Estos tres Últimos gastos también se estiman en al­

gunas empresas, como un porcentaje de las ventas 

netas. 

d) Gastos de Asistencia Técnica y Regalías 

Estos gastos dependen de lo estipulado en el o 

los contratos de adquisici6n de tecnologia y 

las formas más comúnes de calcularlas son las -

siguientes: 

1) Como porcentaje de ventas 

2) Como'porcentaje de utilidades 

3) Valor fijo a pagar durante uno o varios 

años 

~) Como combinaci6n de los 3 conceptos ante-­

rieres 

e) Gastos Pinancicros 

Los gastos financieros son los intereses que se 

pagan sohrc el capital que se ha adquJrido de -

tcrc~ras personas o de bancos en calidad de pr6~ 

tamos y pueden ser: 



- 15 -

1) Intereses sobre saldos insolutos 

2) Intereses sobre el principal total 

f) Gastos Preoperativos y de Arranque 

VII. 

Incluyen gastos tales como entrenam'iento de em­

pleados y trabajadores, viajes, sueldos y sala­

rios previos al arranque, y aquellos gastos oca 

sionados en el mismo como son: 

Materias primas para ensayo de proceso y mano -

de obra de apoyo para arranque, pérdidas de ma­

teriales, mantenimiento extra, etc. Es la in­

versi6n no depreciable del proyecto. Esta infor 

maci6n la proporciona el departamento de manufac 

tura. 

Depreciaci6n 

Para estimar la depreciaci6n, se utiliza en 

México el método de la linea recta, en el cual -

se consideran los siguientes tres factores bási­

cos en el cálculo de la depreciaci6n: 

a) Costo de compra o valor inicial del activ~ 

b) La vida de servicio anticipada 

c) El valor de rescate al final de la vida de ser--

vicio. 
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El costo de compra se refiere al costo incurri­

do hasta el momento en que la propiedad queda -

~ista para usarse. Esto puede incluir el costo 

de desarrollo, preci~ de compra o costo de fa-­

bricaci6n, transporte e instalaci6n. 

La vida anticipada en la mayoría de los casos se e~ 

tima en años y por lo general es una previsi6n conserv~ 

dora del período de utilidad para el propietario, y no­

necesariamente la vida más extensa para los usuarios 

subsecuentes, a quienes por 6ltimo, puede venderse la -

propiedad. S6lo en raras ocasiones se puede permitir a 

una empresa deprecie sus propiedades, para prop6sitos -

de impuestos, a un ritmo rápido que no refleje las vi-·­

das anticipadas. 

El uso o consumo real es más adecuado que e2 factbr 

tiempo en algunos casos. El costo inicial puede dep~e-

ciarse a determinada cantidad por unidad de producci6n-

(pieza, libra, tonelada, etc,). Entonces la vida anti-

cipada puede basarse en términos de esas unidades. 

El valor de rescate es la cantidad que el contador­

estima que obtendrá el usuario por el activo hasta el 

final de su vida anticipada. Este valor de rescate - -

puede ser considerable si el usuario intenta disponer -
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de la propiedad en un tiempo muy corto, anticipando que 

habr6 una vida Útil relativamente extensa remanente, 

para el propietario subsecuente. El valor de rescate -

puede ser negativo si el costo de la eliminaci6n ex~ede 

al valor como chatarra de lo restante, como en el caso­

de un equipo integral, tal como hornos y duetos de aire. 

El costo inicial y el valor de rescate final indi-­

can el total de la cantidad que ser6 cubierta cuando la 

propiedad haya· cumplido su vida anticipada de servicio. 

Estos factores no muestran el costo total que debe dis­

tribuirse entre los períodos anuales individuales. Es 

bien sabido que ninguna propiedad declina en valor pon­

derable exactamente en la misma cantidad cada año. El 

Único método preciso de determinar ese costo anual, se­

ria vender la propiedad y comprar una nueva cada afio. -

Esto seria sumamente impráctico debido a las pérdidas -

econ6micas y a la inconveniencia de hacer reposici6n 

tan frecuentes; de cualqujer manera tal exactitud es 

innecesaria. 

El método razonable para calcular la depreciaci6n -

anual es adoptar alguna f6rmula que derrame el costo de 

la inversi6n, sobre los años de servicio o sobre el vo­

lumen de la producci6n en forma conveniente. Sin embargo, 
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debemos finalmente contabilizar la declinaci6n del valor 

en libros de los activos a largo plazo durante un lapso­

de tiempo conservador. de manera que se puede determinar 

el verdadero costo de operaci6n y el valor residual 

durante ese período. 

Método de la línea recta. 

El método más com6n y sencillo de depreciaci6n es. 

desde luego. el conocido como línea recta o porcentaje -

del costo original. Se hace la suposici6n de que la de-

preciaci6n anual es una cantidad uniforme año tras año y 

que la suma de estas cantidades anuales amortizará el 

costo inicial (menos el valor de rescate) al final de la 

vida anticipada. Para expresar este método como f6rmula. 

se usarán los símbolos siguientes: 

D Depreciaci6n anual 

C Costo inicial 

T Valor de rescate al final de la vid~ ~n~icipa~ri 

N Vida anticipada en años 

Entonces, 

D = (C-T)/n 
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La depreciaci6n en línea recta puede expresarse co­

mo porcentaje, y la principal ventaja del método de la-

línea recta es su sencillez. El porcentaje anual, fá--

cil de calcular, no necesita ser cambiado de año en año, 

a menos que se hagan cambios físicos en la propiedad. 

La cifra anual es razonablemente conservadora para la -

mayoría de aplicaciones, en particular cuando se estima 

que la vida de servicio será corta. El método no es 

conservador cuando la propiedad declina rápidamente en­

su valor de mercado, o en su utilidad durante la prim~ 

ra parte de la vida. 

; .. ;. 



- 20. -

Método del Porcentaje Fijo 

C Costo inicial 

T Valor de rescate al final de la vid~ ariticipada 

n = Vida anticipada en años 

r = Factor fijo de depreciaci6n 

Vl= Valor neto en libros 

r =·l -~ 

Método ·del Fondo de Amortizaci6n 

D Depreciaci6n 

c Costo inicial 

T Valor de rescate al 

n Vida anticipada 

i Interés o tasa de 

·D c - T ( (l+1)ri 
i 

- n ··"' ... 

VIII. Amottizaci6n 

La amortizaci6n es el valor que se asigna en un -

período de tiempo con el prop6sito de recuperar -

la inversi6n realizada en el dominado activo difc 

rido. 
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·.En el activo diferido se incluyen los gastos de 

Preoperaci6n y arranque ae la empresa. En Néxi 

co se ·acostumbra amortizar un 5% anual durante-

20 años. 

IX. Capital de Trabajo 

El capital de trabajo es fácil de calcular, pues 

es la diferencia entre el total de los activos -

circulantes y el total de los pasivos circulan-­

tes. 

El capital de trabajo también se conoce como - -

"Capital de trabajo neto" y "Capital circulante 

neto". Si los activos circulantes de una empr~ 

sa son menores que los pasivos circulantes, se­

dice que se tiene un capital de trabajo defici­

tario. 

Una compañía que tenga un capital de trabajo 

adecuado está en condiciones de pagar sus com--

premisos a su vencimiento. Un capital de traba 

jo insuficiente es la causa principal de moros! 

dad en pagos, y lo que es peor, de dificultades· 

financieras y aGn posibles quiebras. 

Al hablar de capital de trabajo y de Activos y -

Pasivos circulantes, cabe hacer una clasifica-­

ci6n de Activos y Pasivos. 
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ACTIVOS 

Los activos se clasifican generalmente en cinco gru-

pos: 

1) Activos Corrientes o Circulantes 

Los activos corrientes están constituidos por el 

efectivo y por aquellas partidas que se convier-

ten en efectivo en un tiempo no mayor de un año, 

como son: 

a) Efectivo 

b) Valores ftlcilmente realizables~ (Inversio-­

nes temporales) 

c) Cobrables - Cuentas, Letras, Pag.arés, Acep­

taciones a cobrar por productos o servi"cios 
' ' · .. ~ .. :' :-

que se han vendido 

d) Inventarios 

e) Anticipos por compra de mercancias 

f) Reclamaciones para la devoluci6n de impues­

tos pagados de más 

2) Activos Fijos o Permanentes 

Los activos fijos son bienes tangibles que la em­

presa usa para facilitar sus actividades product'¿_ 

vas y operativas, pero que no es.tán sujetos a com 

pras y ventas peri6dicas. 
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En el curso normal de las operaciones de un.ne­

gocio los activos fijos generalmente no se con­

vierten en efectivo. 

Los activos fijos más importantes se clasifican 

en: 

a) Terrenos 

b) Edificios 

c) Maquinaria 

d) Mueb.les Y. Enseres 

f) Otros Equipos 

3) Inversiones 

.Las inver~iones. pueden ser de naturaleza te~po­

ral o permanente, según sea la intenci6n de la­

empresa de venderlas en fecha pr6xima o conser­

va~l•s permanentemente como fuente de ingresos-

adicionales. En este Último caso se asemejan a 

los activos fijos, excepto que su intervenci6n­

en la producci6n es remota y ademis generalmen­

te no son depreciados. 

Las inversiones más importantes son: 



- 24 -

a) Inversiones en adelantos a subsidiarias o afi 

liadas 

b) Inversiones en acciones o bonos 

c) Valor efectivo de las p6lizas en seguros de -

vida 

d) Bienes raíces o Activos Fijos no usados e~ 

las operaciones del negocio 

4. Activos Intangibles 

Los'activos intangibles son mis bien derechos y 

no tienen forma corp6rea ni existencia física; -

en caso de liquidaci6n, pierden gran parte de su 

valor y generalmente no sirven para pagar las 

obligaciones de un negocio en marcha. 

Los principales son: 

a) Plusvalía (Valor Comercial) 

b) Patentes 

c) Derechos de Autor o propiedad intelectual 

d) Listas de nombres 

e) Catálogos 

f) Marcas comerciales 

g) Concesiones 

h) Gastos de organizaci6n 

• . 

• 
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Estos activos no aparecen en la mayoría de los 

estados financieros de empresas de tamaño mode 

rado, pero a veces figuran, y por cantidades -

importantes en los estados de las grandes. 

5) Activos Diferidos 

Los activos diferidos corresponden a: 

a) Seguros pagados por adelantado 

b) Alquileres pagados por adelantado 

c) Impuestos pagados por adelantado 

d) Intereses pagados por adelantado 

e) Gastos de organizaci6n · 

f) Gastos de investigaci6n 

g). Gastos de desarrollo y fomento 

6) Gastos preoperativ6s y de arr~nque 

(~,~,~~74gc:es_~o_!; ·activos se incluyen en el grupo 

··de·\ios>;~Ctivos- intangibles .Y deben 'ser tratados .. . - '·' ·, . ' ~ ··,. . ~ , . . . . . . 

.Corn~'.'-l:ii':J.¡,;5i >CEn el caso de liqui'dar una empresa 

· ~~~X.:'~~~:b'~;:d.i~~rido~ .tierien inuy poco v'aiC>\·.~ 
. '~~~.~~/:i~ ·:-~ :: ;:;::.~;~>,~.·~" . - ' 

:;.\:.:::<;~. ,;;.· ., .. 

PASIVOS;.' 

Los pasivos.se ~i~~ilican en do; ~rGpo~: 
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~) Pasivos corrientes o circulantes 

Los pasivos corrientes son deudas que vencen den­

tro del período operativo o de un afio; gen~ralme~ 

te se pagan en efectivo, aunque en ocasiones se -

pagan con mercancías o servicios. Los pasivos 

corrientes se incurren en el curso normal de las­

operaciones de un negocio y vencen en fechas fi--

jas. Las deudas pueden haber sido el resultado -

de la compra de mercancías, de impuestos, de pri­

mas de seguros, etc., pero siempre tienen que ser 

pagadas en un futuro· pr6ximo. 

Los pasivos circulantes más importantes son: 

a) Cuentas y documentos por pagar a proveedores 

b) Cuentas por pagar a instituciones financieras 

c) Otras cuentas a pagar (a funcionarios, compa­

ñías afiliadas, etc.) 

d) Gastos acumulados a pagar, tales como impue~ 

tos acumulados 

e) Anticipos de clientes o clientes con saldo 

acreedor 

f) Pasivo a largo plazo que vence dentro del año 

(si han de pagarse con fondos corrientes) 

g) Impuestos sobre utilidades a pagar 
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2) Pasivos a largo plazo 

Los pasivos a largo plazo no vencen dentro del -

·ciclo operativo, generalmente de un afio. Las 

empresas bien organizadas cuando incurren en una 

obligación importante a pagar a largo plazo, se­

paran anualmente una cantidad específica de las-

utilidades y crean un fondo, ya sea en efectivo 

o en valores fácilmente realizables, para que -

cuando la obligación venza, existan los fondos-

disponibles necesarios para su pago. 

Los pasivos a largo plazo más importantes son­

las cuentas por pagar a instituciones financie 

ras a largo plazo. 

X. Vida del Proyecto 

La·· vida del proyecto e_s .. el 1'.iempo que se. le ._ás'_i_gna 
'.« . 

ai proyecto de acu~rdo a ia vi~a útil de~(los -

activos. 

··-· _. 

XI. Liquidación 

Al evaluar un proyecto, se toma un horizonte, el -

cual se fija dependiendo de la vida útil del equi­

po y maquinaria, es decir, se evalúa el proyecto -

durante el tiempo de vida útil de la mayoría del -

equipo, y en el último afio se considera que se ven 

de el negocio, lo que se conoce como liquidación. 
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La liquidaci6n consiste en sumar el capital de tra­

bajo acumulado en el Último año con los activos n~­

tos de ese año. 



CAPITULO 11 

TECNICAS DE PRONOSTICO 
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TECNICAS DE PRONOSTICO 

Como en el capítulo anterior se habl6 de proyeccio­

nes y pron6sticos, es conveniente describir algunas téc 

nicas de pron6stico y conocer las características y li­

mitaciones de las mismas, para escoger la más apropiada 

de acuerdo a las necesidades del momento. 

En años recientes se han desarrollado muchas t6cni-

cas de pron6stico para manejar la variedad y compleji-­

dad dad cada vez mayor de los pron6sticos administrati-

vos. Cada una de ellas tiene su aplicaci6n especial, y 

hay que tener cuidado de seleccionar la técnica corree-

ta para cada aplicaci6n. 

La selecci6n del método dependerá de varios facto-­

res, como son el contexto del pron6stico; la relevancia . 
y disponibilidad de datos hist6ricos, el grado <le pre--

cisi6n que se desee, el período de tiempo respecto al -

cual se pronosticará el costo/beneficio (o valor) que -

tiene el pron6stico para la empresa, y el tiempo del que 

se dispone para hacer el análisis . 

. • 
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Existen tres tipos b&sicos de técnicas de pron6sti­

co, las cuales son: las técnicas cualitatfvas, el análi_ 

sis y proyecci6n de series de tiempo, y los modelos cau 

sales. 

Técnicas cualitativas.- Las técnÍ.cal :cualitativas 

se usan principalmente cuando. se carece· de:·~~_tós ;\por­

ej emplo cuando se comien~a ~- intródúc.fr' 'üdh?·;:;;·c1ü~'t6:'.~l 
mercado. 

informaci6n cuai ita:tí':;,á '·eri 
·~;~;;.;.~:_{_:...:: 

gan -relaci6n· 

Es tas tecnicas•:·· s e:·:us·am:'fr,ecuentemente •:en:C:TaslCa reas'· de·-

::::o::· ::o::::É~~~~~t:t~:i~~[~,;~l'~i~f ~~~Í~~~'.g··· 
dif1cii estirna~.las deman~as ~~~ -~~,ri'~e~Li~·g;e;fi!:e,;te\~~. ~ 
canalizan al. departamento de:. Ínv~súgai:: i6~. y riE'!':¡;'ií:~~rh/0 

llo; en esta situaci6n, los 1ndicés. de ;.!iceptac{6nc -
. _,·_,,- .'. .. _ ·._·;, 

del mercado•y de penétrací6.n se.an muy incierto"s: 

- ,_ -. 

Análisis de series.de tiempo ... - Lás téc~icas .de · 

series de. ücílipo ~e{<u'tili~)1ri ~úando se dispone de datos 

de varios 'años respect.o a un .prod~·cto o' linea .de pro-­

dueto¡ y tanto l•s·relaci6nes ~orno las tendencias son­

claras y relativamente estables. 



- 31 -

Uno de los principios básicos del pron6stico est~ 

dístico (de todos los pron6sticos. en realidad, cuando­

se dispone de datos hist6ricos) es que el pronosticador 

debe aprovechar los datos del rendimiento del pasado p~ 

ra obtener una "lectura de velocímetro" del Indice vi--

gente (por ejemplo, el de ventas) y la rapidez con que-

dicho Indice está aumentando o disminuyendo. El Indice 

vigente y los cambios de dicho 1ndice-aceler·aci6n y des 

aceleraci6n, constituyen la base del pron6stico. Una 

vez que se conozcan se podr'n utilizar var~as t6cnicas-

matemAticas para desarrollar proyecciones basadas en 

·'.i ellas. 

Suele ser dificil construir proyecciones fundamcn 

tadas en datos poco elaborados porque los Indices y te~ 

dencias no son inmediatamente evidentes;. por ejemplo, -

hay veces que los Indices están deformados por variaci~ 

nes tempora1es, y quizás distorsionados por factores 

tales como los efectos que ha logrado una gran campafia­

de promoci6n de ventas. Hay que activar los datos ela­

borados antes de poder usarlos, y como mis frecuente se 

hace esta revisi6n es haciendo aná!isis de series de 

tiempo. 
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Una serie de tiempo es un grupo de datos, puestos 

~n orden cronol6gico; por ejemplo, ~l volumen de ventas 

de cierto producto que determinada divisi6n ha logrado­

cada mes durante varios afies. El análisis de series de 

tiempo ayuda a identificar y explicar: 

a) Cualquier regularidad, o cualquier variaci6n­

sistemática, de la serie de datos que se debe 

b) 

c) 

d) 

a tiempo realidad: temporales o períodicos. 

Los patrones cíclicos que se repiten cada do~­

o tres afios o más. 

La tendencia de los datos. 

Los índices de crecimiento de dichas tendencia~; 

En todo tipo de técnicas estadísticas, se considera 

que el futuro será como el pasado, es decir, se basan en­

.la suposici6n de que los patrones existentes subsistirán-

en el futuro. Esta suposici6n tiene más probabilidades -

de resultar cierta a corto plazo que a largo plazo, moti­

vo por el cual estas técnicas nos proporcionan pron6sti-­

cos razonablemente precisos para el futuro inmediato, pe­

ro funcionan mal cuando se trata de penetrar más hacia el 

futuro (a meno~ que los patrones de datos sean extraordi­

nariamente estables). 
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Por el mismo motivo, normalmente estas técnicas no 

son capaces de pronosticar cuando el Indice de ~recimien 

to de una tendencia cambia significativamente; por ejem­

plo, cuando un periodo de crecimiento lento de ventas 

repentinamente cambia a periodo de decadencia rápida. 

Modelos Causales.- Cuando se ~isponga de datos 

hist6ricos, y se haya realizado suficiente análisis para 

determinar explicitamene las relaciones existentes entre 

el factor que se va a pronosticar y los demás factores -

(tales como negocios relacionados, fuerzas econ6micas y 

factores socioecon6micos). el pronosticador frecuentemen 

te decide construir un modelo causal. 

El modelo casual es el instrumento de pron6stico -

más sofisticado de todos. Expresa matemáticamente las -

relaciones causales relevantes, y quizás incluya consid~ 

raciones del sistema de abastecimiento (por ejemplo in-­

ventarios) e informes de encuestas de mercado. 

Puede tambien incorporar, correctamente los rcsul-

tados de algún análisis de series de tiempo. El modelo-

causal toma en cuenta todo lo que se sabe de la dinámica 

del sistema de flujo, y utiliza además los pron6sticos -

de eventos relacionados. tales como acciones competiti-­

vas, huelgas y promociones. 
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Si se carece de datos de ciertos tipos, al inicio 

es necesario hacer ~uposiciones sobre alguna de las re­

laciones, y posteriormente buscar pistas que indiquen -

lo que está ocurriendo, para determinar si las suposici~ 

nes son correctas. Típicamente, el modelo causal, s'e, re 

visa contínuamente a medida que se va disponiendo de 

más informaci6n respecto al sistema. 

Para poder seleccionar la técnica de:'pfon,6stico· 

adecuada, hay que considerar los, sigtiient·~~~~-(¡~{~~·: 

l. 

2. 

El tiempo para el cual se q'.Liie~~ pic:iy~'c'tar, -

tomando en cuenta general~ent~'.A t?~tfci~~f( 
; ·~;;,,':;:-· 

e r , _, •• .-, • e·".· ,_,~·.,;¡'.< ,,. '."• 

a) 

b) 

Inmediato (men?s de tl'r{ me's)~.· ·~. '" •r· .. /C 
Corto plazo (uno a tr~s'mese~)c'' ·_: , ,,' ·· 

. :~.: :- ', '. 

c) Mediano plazo (tres meses ·a. d'os ~ños)' 

d) Largo plazo (más de dOs años) 

La característica de los datos que;·deben ser -

recopilados y manejados. 

3. ~lase de modelo. 

4. Costo del pron6stico. 

5. Exactitud de- la•_, té,cnica 

6. Facilidad d~ ~plicaci6n' 



.. 
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Promedio M6viles Simples 

El tArmino promedio m6vil es u~ilizado, porque a. -

cada nuevo dato es posible calcular otro promedio y Aste 

utilizarlo como pron6stico. Es- necesario definir los p~ 

ríodos para los cuales se desean obtener los promedios -

m6viles. Es decir, si queremos calcular el promedio de-

2, 3, 4 6 más datos para cada pron6stico. 

Este m6todo se puede representar matemáticamente -

del siguiente modo: 

Donde: 

St+1= 

St+l= 

St 

Xt 

N 

X. + Xt~l + 

N 

1 t Xi N ~ 
i=t - N+l 

El pron6stico. para el tiempo t ... 
. . . 

E1 :valor actual en el tiempo .t; 

El niÍmero. de valores inchrídos .en el promedio 

+ Xt-·i~ 
N 

St+l= 1f - Xt-N + St 

N 
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Ejemplo: 

Pron6sticos para el mes siguiente de la d~manda de 

cuchillos:en Esfados Unidos, utilizando promedios m6vi 

les. 

MES PERIODO DEMANDA PRONOSTICO CON 
OBSERVADA PROMEDIO MOVIL 

1971 DE 3 MESES 

ENE 1 

FEB 2 

MAR 3 

ABR 4 

MAY 5 

JUN 6; 

JUL 7 

AGS 8 

SEP 9 

OCT 10 

NOV 11 

D~C 12 

2000 

1350 

·. 1950, 

19.75 
, .... 

31.00 
··: :/~ 

'1767 

PRONOSTICO CON 
PROMEDIO ~!OVIL 

DE 5 MESES 

2Ó75 
>zoi5 

',}()'6~ 

,, ~935 

19so 

1915 

2034 

Como se puede aprecijr en el ejemplo, toman tres da­

tos de tres meses ye .n:·,él.:pr,omedio se estima el pron6s­

tico para el sig~~~~~ mes y así dep~ndiendo del período 

se varía el n6mero de datos y se calcula el pron6stico -

correspondiente. 
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Cuando se tiene una cantidad considerable de datos, 

se puede calcular un doble, triple o mayor promedio m6-

vil, es decir~ con los datos obtenidos durante el pri-­

mer pron6stico, utilizando promedios m6viles, generan -

un segundo pron6stico, y así sucesivamente. 

Filtrado Exponencial 

En principio el filtrado exponencial funciona de una 

manera análoga a los promedios m6viles, pero consideran­

do las observaciones hist6ricas para eliminar la aleato-

ridad. 

Sin embargo, el procedimiento matem~tico utilizado -

es un poco diferente del utilizado en los promedios m6vi 

les. 

Si partimos de la misma ecuaci6n utilizad~ para pro~ 

medios m6viles: 

Xt 
N 

St St 
N+ 

Esta ecuaci6n se puede reescribir: 

St+l ( * ) X-t + ( 1- .~) S,t. 

Si sus ti tu irnos Ck> por o<.· tendrémos: 

St + 1 oZXt + (1 - CX. ) St 
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Si sustituimos St obtenemos: 
·-

St+l =«Xt + ( 1 -<><)GxXt-1 + (1-v.) St-1· 

= <><Xt +v.:'. (1 - ~) Xt ~: l+. (lc<><J2 

·ne aquí o.b.tencmos la·. 

la 

se 

Otra manera 

siguiente: 

St+l : St + 

El filtrado 

tico anterior, es 

pron6stico nuevo. 

Prun6stico para el ~ 

cuchillos 

nencial. 

tra.do expo- -



.. 
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MES PERIODO DEMANDA VALORES FILTRADOS EXPONENCIALMENTE 
DE OBSERVADA 

TIEMPO o<= .1 o<= • 5 o<= .9 

ENE 1 2000 

FEB 2 2000· 2000 .·· 
. . . . . ' ,· 

MAR 3 ,1675 1415 

ABR 4 1813 1897 
;,'• 

MAY 1849 1967 

JUN 2497 2987 

JUL· 2123 1874 

AGS 1837 1582 

SEP 1568 1328 

OCT 1884 2113 

NOV 2023 2330 2709 

DIC 2.056 2340 2386 

En esta técnica también se puede calcular el doble, 

el triple o un mayor filtrado e~ponencial,· esto es, uti-

lizar los resultados del primer filtrado como datos del-

segundo y así sucesivamente. 

Regresi6n Lineal 

En la regresi6n lineal se supone que existe una rel~ 

ci6n entre dos variables, y p~ede ser representada por -

unn forma funcional Y= f(X), que simplemente nos dice -

el valor de Y es funci6n, o depende del valor de x. En 

regrcsi6n lineal la relaci6n comprende a una línea recta, 

y la fun~i6n puede escribirse: Y = a + bx. 
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Para obtener la linea que se ajuste mejor a una se -

rie de puntos. se utiliza el método de minimos cuadrados 

el cual consiste en •inimizar la suma de los cuadros de 

errores (Ci), en 

tal forma que: 

2cYi · 
i=1 

Esto es. 

cuadrados 

la línea. 

Después de.un t~ata~iento 
~ ~ ' . :: 

las llamadas ecuacione~ 

n 
°'>xiYi 

.t=,j. 

h 

an + b 2xi 
.1"'1· 

escogeremos a y b de -

-.. ·. ·;· - . 
- ' .···. ·. ; - . . .... '.· 

Las ecuaciones normai.es ·s'on>im sistema dé:.·dos ecuá·-~ 

cienes 1 ineales con i as.· 'inc6gnitas.· a y b;. su' resoluci6n' 

simultinea nos da loi~álotes¡de a y b~e la recta que~. 

proporciona el mejo;.: áJ~Úte a 1 os datos propb;.cicinados, 
- - ,. ·. 

de acuerdo con e1>d'ii<t~ri6.de mínimos cuadrados. 

J 
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Ejemplo: 

Se tienen. los dat6s:de los. tiempos de caientamient6 

y los espesores del 6xl4b~de·cierta pieza~ 

X 

y 

20 

3.5 

30 

7.5 

40 60. 

7.1 .15:6. 

Substituyendo en· 1as · 
·,i. 

165.2 109 + 860b 

18,469.0 =8609 + 98,SOOb 

Resolviendo estas do~ 

Y= 1.9 + 0.17x 

Regresi6n Curvilínea 
·.1, ~i .. "'.". ~.1: 

Si un conjunto de datos apareados co.nstan~es::en n 

puntos (xi, Yi) se sitúan en línea re~ta 'ai<s~~J•~a~é:ados 
en un papel semilogarítmico, indica que la curva'•d_e<re~~ ~ 

gresi6n de Y sobre x es el!iponencial, es decir)~lle ;~ra 
cualquier x dada, la m.edia de la distribuci6n .aEi :las Y 

... :·: . 

está dada por o(BX. Tomando logaritmos en base .1o·en 

ambos lados de la ecuaci6n de predicci6n. 

Obtenemos: 

Log Y Legó< + x • LogB 

· .. 180 

32.9' 
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~ 

y podemos obtener estimac.iones de logoo::y logB y por 

consiguiente'deo<y B, aplicando el método de mínimos -

cuadrados para recta. 

Ejemplo: 

.Y. 92.7 58.3 59.5 41.7 45.6 31.8 38.3 19.9 

:.x; 5 10 15 20 25 30 35 40 

Si calculamos el logaritmo de las Y y lo graficái~~ 

mos, nos daría una recta aproximadamente. 

log Y 1,967 1,766 1,775 1,620 1,659 1,502~ ~;538 1,299 

X 5 10 15 20 25 

sustituyendo en las ecuaciones normales 

13.171 = 8~(log .a) .~ 180 (log;b) 

280.420 = 180 (log.a) = 5,100 (log.b) 

Resolviendo este sistema tenemos: 

lag.a = l. 986 log.b.=-0.0151 

luego a = 96. 8' b = o. 966 y la curva exponenci.a'i de. mí ni 

mos cuadros tienen la ecuaci6n: 

Y = (96.8) (0.966)x 

sabemos que 0.966 = 10"º·º151 =e ~0~0346 

y (96;8)10-0,015lx 6 y ( 96 ,S)e-0,0346~ 

Otros dos tipos de relaciones que aparecen frécucntc­

mente en Ingeniería y que se pueden ajustar por el método 

de mínimos cuadrados después de ciertas transformaciones 

son: 

40 
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La funci6n recíproca dada por Y 

ci6.n potencial Y = .,..: • xB 

___ l~--' y la fun-­
, ·- + Bx 

La primera representa una relaci6n lineal entre 

x y l/Y , es decir, l/Y =o<.+ Bx. y obtenemos estimacio­

nes dec.c. y B aplicando el método de mínimos cuadrados a-

los puntos (xi, ·1/Yi). La segunda representa una rela--

ci6n lineal entre log x y log Y , es decir: 

log Y log0< + B • log x 

se aplica el método a los puntos (logxi, log.Yi). 

Regresi6n Lineal M6ltiple 

Cuando se tiene más de una variable independiente, ~ 

se utiliza la regresi6n lineal múltiple, a la cual tam"­

~ién se puede aplicar el método de.mínimos cuadrados. 

Se trata de generar una·ecuaci6n de la forma: 

y· = Bo + Blxl + B2x2. 

y las ecuaciones normales son: ::;y= nbo + b:i~xl + bZ¿xZ 

Ejemplo: 

'a xly 

~xZY 

boZxl + bU:x 2 + bz~;lxZ 

bo~xz. + bU:xl.xZ + bz·~xz.2 

Si tenemos los datos del número de dobleces neccsa-

rios para quebrar una .aleaci6n forjada, en relací6n al 

porcentaje de cada uno de los dos elementos aleados pre­

sentes en el material. 
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y 
Número de 
dobleces. 

38 

40 

85 

59 

40 

60 

68 

53 

31 

35 

42 

59 

18 

34 

29 

42 

siguiente 

¿33 

1,989 
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xl 
Porcient'o d·el 
elemento A 

1 

•. ,2 

3 

4 

.L 

2. 

3 

2 

3. 

8,285 =200bo +SOObl ~3doo b2 

x2 
Porciento del 
elemento B 

5 

5 

5 

5 

10 

10 

lO 

lÓ.' 

15 

15 

15 

20 

20 

20 . 

20 

la 

La soluci6n única de ~ste sistema de ecuaci6n es: 
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bo = 48.2,bl = 7.83, b2 = -1.76, y la ecuaci6n queda: 

Y" 48.2 + 7.83xl - l.76x2. 

Coeficiente de Correlaci6n 

Es una medida del grado de asociaci6n lineal entre -

dos variables y se define de la siguiente manera: 

r =v~~~(~Y~i_c~-~Y~)_2~~~~~ 
(Yi - Y) 

donde: 

Yic Valor .calculado 

y Valor promedio 

Yi Valor real ·;._ 

El coeficiente de correl~ci6n ~uede 

cual indica que no hay correlaci6n) a! 1 (lo'ctlal.indi. 

ca que.existe correlaci6n perfecta). 

Dependiendo de las características de lo¡ datos, se 

establecerá el mínimo coeficiente permisible. 



CAPITULO 1 11 

INDICES DE RENTABILIDAD . 

•:· . 

,• 
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Valor del Dinero en el Tiempo 

Un factor importante en la evaluaci6n econ6mica de 

proyectos industriales, es el valor del dinero en el tie~ 

po. Consideramos como un ejemplo una inversi6n de $1,000 

pesos en una cuenta de ahorro en un banco, el valor futu­

ro de esta inversi6n dependerá de los siguientes aspectos: 

l. El período Juracte el cual se va .a invertir el di­
nero. 

2. La tasa de interés que se obtendrá 

3. La frecuencia con que el .interés será calculado 

4. Los términos bajo los cu~l~s serán pagados los 

intereses 

Específicamente si suponemos que la inversi6n sera 

por un período de 3 años y la tasa de interés será del 

25% con pagos anuales de interés, (otras opciones para el 

inversionista es que puede recibir el pago de los interc-

ses al final de cada mes o cada semana) y la cantidad 

será de $250.00 pesos, si se ilustra en un diagrama de 

flujo de efectivo, tendríamos el siguiente: 

$ 250 $ 250 $ 1000 + 250 

o 1 
¡ I l 

I= $1,000 l 1 2 3 

Tiempo (años) 
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A este efecto se le conoce como interés simple. 

¿Pero qué sucede cuando se reinvierten los intereses 

que se van obteniebdo en los p~imeros afios? 

Si aplicamos este criter~o al .mismo ejemplo ob~ene-

mos: 

Al final del prim.er 

$1,000 

Al final del 

$1,250 

Al 

$1,562 

Gráficamente:: 

I $1,000 

Esto quiere 

I Inversi6n 

i Interés 

Para el primer afio I +. Ii 

Para el segundo afi~ 1 + Ii + i(I+.IiJ./= 

Para el tercer afio 1(i+i) 2 + rc1•i) 2 ~ rc1+ij3 

Con este razonamiento se'puede demostrar en general 

que el valor futuro F de una cantidad presente R que -

es invertida a una tazo i% para n p~ríodos está dada -
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por: 

F = P (1 + i)n J. 

Si lo aplicamos al ejemplo anterior: 

F = 1,000 Cl+.25) 3 $1,953.12 

El factor (l+i)n es una pieza muy útil de informaci6n 

y se le denomina factor de interés compuesto. 

Asi como se puede calcular un valor futuro, se puede­

calcular un valor presente despejando P de la ecuaci6n: 

p = F 1 2 
e 1 + i)n 

Interés Efectivo, Nominal y Contínuo 

Un peso invertido a una tasa anual de interés efecti­

vo ºi", crece en un año a 1 + i en "n" años a (1 + i)n 

independientemente de la frecuencia con la cual el inte--

rés se capitalice, durante el año. Si el interés se com-

pone mensualmente a una tasa mensual efectiva "im", cnton 

ces en un año el peso aumenta a (1 + im) 12n 

De donde la relaci6n existente entre i e im es: 

1 + i (1 + im) 1 i i = (1 + im) 12 1 3 

Ahora consideremos la tasa de interés nominal "r", 

que para el caso de capitalizaci6n mensual es 12 veces la 

tasa mensual efectiva "im", o im = r/12. Esto nos propo_! 

ciona la relaci6n entre las tasas de interés anuales, 

efectiva y nominal: 
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1 + i = (1 + r/lZ)lZ i = (1 + r/lZ)lZ - 1 4 

Cuando el interés se capitaliza "m" 'veces fn 1 año. 
í';: .· 

, . ,: '._i,.~. ,- ,: • 

~;- . -~·'.>:··f·i 
las expresiones anteriores quedarán a·sf:.,'• 

1 + i ,= (1 + r/m)m 

Si m/r - I tenem6s: 

1 ~· i = (1 + l/K)rk 

i (1 + r/ní)m' '..:'<:Í: 

1 + i· = (1 + l/K)k 'r 

' 5 

6 

Si el' interés se· capitaliiaracontínuamente, es de­

cir, los períodos de capitalizaci6n tendieran a hacerse 

instantáneos, y por lo tanto (el total de ellos en 1 

año} tiendan a infinito: m~ (1), tendremos 

E = lim (1 + l/K)k 
¡.:,_.o,:, 

En donde E es la 

que es cercanaaZ.717 

de escribirse como: 

1 + i = ~ ,6 

Esta f6rmula 

"r", con el interés 

Para el caso de 

años, obtenemos: 

Asi vemos que 

sirve para calcula~ va~cii~~ 

e 
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9 

Valor Presente, Anualidades y Préstamo sobre Saldos In-

sol u tos 

Valor Presente 

Hasta aquí hemos visto las diferentes formas de cál­

culo para el valor Futuro "F" de una ·inversi6n con un 

valor presente "P". Sin embargo, dentro de la evalua- -

ci6n econ6mica el problema es exactamente opuesto, ya 

que a partir de los benefic1os futuros de un proyecto 

(flujos anuales de efectivo) deseamos estimar el valor -

presente de los mismos. Es decir, deseamos saber cuán--

tos pesos de hoy equivale un beneficio futuro, en funci6n· 

del valor del dinero en el tiempo. El valor presente de 

una suma a recibir en el futuro, lo calculamos a partir­

de las siguientes f6rmulas según el tipo de interés em-­

pleado: 

Interés anual simple p = F 1 10 .1 ,+ .n1 

Interés anual compuesto p F e 1 . 1 n m. 11 

Interés nominal com- p F 1 m '. . li puesto "m" veces/año = [ l + r/m] 

Interés contínuo p = F r+1rn 13 

El procedimiento que se utiliza para calcular una 

cantidad futura a un valor presente se conoce como "Des-

cuento". El proceso <le descontar es la mera aplicaci6n 

' 
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del principio que dado el valor dei dinero en el. tiempo, -

el dinero futuro no es tan valio_so como 'er:,.~~e;~~te, .. cuan 
. ''· _.\·<.·,,·:~ "'1 ·~ -

do lo analizamos hoy. - :," ~ 

Anualidades 

Consideramos el caso de una serie de flujos de efeé:ti__ 

vo uniformes "R" que ocurren a fin de año·0· por un perí_odo 

de "n" años. El diagrama de flujo de efectivo para dichos 

pagos es: 

R$ R· ib.--~-~~--~--..._-E_n-~d-o_n_d_e~¡-, R_"_s_e--c-o~noce como ·I Anuf1idaj 
_ _ _ Tiempo 

O 1 2 3 4 5 n-1 n 

Las características es~nciales de una anualidad son: 
< •• : ~.- • • • • • 

1. tod:os.16.s pagos son del inismo monto 
.. ···~: 

z. Los. pagos·, ocurren en lapsos de tiempo iguales 
_--.. -J. ·. .••. ·• 

3. >Ei~(~rímé'r pago se verifica al final del ler. pe-

Ú~do 
4. ·:~e:,':paga interés compuesto sobré todos'" los moritos 

·acumulados 

S. ~l interés se capitaliza cada período de pago 

Los pagos "R" se pueden sustituir por un Valor Pre-­

sente :;pu, trasladando todos los pagos al tiempo cero 

mediante la fórmula de conversión a valor presente. 

P = R 1 
(1 + i)1. 

1 +----
(1 + i)2 

+l 
+ -~)" 14 

.• 
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El término entre corchetes forma una serie geométri-

ca cuya sumatoria es: 

n ......:..-· 
1 ·- 1 15 

·· ...... 

(1 + i)M 

Sustituyendo' este: 

nemos: 

p = R[ (1 + i) n 
· i (1 + i)n 

-1 16 

Que es la f6rmula 

"p", de una anualidad "R" a· .una ;::t.as.a <·de interés compues -. 

.to "i" en "n" períodos. si deseamos' conocer'el valor :. 
>'·' 

futuro "F" de una anual id ad .;:'R'<. '·tenemos: ''' '' ,, 17 

=.:·R· ic1:..i)ri-1J F = P (l+i)n = R 

Ejemplos: 

' 'l· ''' ' . ' ' ' 
'" ' .: ']J' ' 

¿Cuánto estaría dispuesto a .pagar. hoy por un contra­

to que le garantiza 10 pagos de $Í,OOO.OO al final -

d6 cada uno de los pr6ximos 10 afios, si deseara ga-­

nar un 10% anual sobre la inversi6n?. 

Necesitamos determinar el Valor Presente de esta 

anualidad: 

(l+o.11 1 º -1 p =$1,000~--'""--_;;,,,;;_;_'--~-= 
0.1 (1+0.1)10 

$1,000 (6.1446) $6,144.6 
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A una tasa de interés anual compuesto del 5% ¿Qué 

pago anual se deberá. hacer al final de cada uno dé -

los pr6ximos 5 años para acumular un total de 

$10,000 al final del 5~ año?. 

R=Fl' i ]=$10,000 O.OS 
(l+i)n -1~ (l+0.05) 5 -1 

Anualidad Diferida 

$10, 000. 
s.szs6 

$1,8p9.7 

En el caso de anualidades, ~i el pago se inicia en -

una fecha posterior al del ler. año, la anualid~d se 

denomina Anualidad Diferida. Si la diferición es por 

"m" períodos, la situación del flujo de pagos es la si--

guiente. 

R$L 
R · 1 

o 1 
I·-· -· --· . .._:~:-· -,.1 .; •. 

m-1 m 1 

., 
2 

Úem]Jo 

En una anualidad normal el ler. pai~ se hace al ff--

nal del primer período. Al diferir la anualidad se di--

fiere el proceso completo y por lo tanto el primer pago­

se hará hasta el final del período (m+l). 

El valor presente de una anualidad R en el Tiempo 

Cero (1 período antes de que se haga el primer pago) 

está dado por la ecuación 16. A su vez éste Último valor 

presente en el tiempo "m" tiene un valor presente hoy 
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(m periodos antes del Tiempo Cero) dado por la ecuaci6n -

11. Es decir, ei valor presente de una anualidad "R" por 

"N" periodos y diferida "m" peridos a una tasa de interés-

compuesto "i" est6 dado por la f6rmula siguiente: 

p = R -1 

i 

r ·. 1 l 
l~ 

18 

Ejemplo: 

¿Cu61 es el valor !J+-~#~h~_;'.~1A~-)i'f~oo ·a . recibirse él· ca 
-"¡'· -

da año durante 25 años'tempezando dentro de -15 años,. a· 

una tasa de interés déi'l0%-~n~~l compuesto¿-

( l+Q.1) 25 ~i 
p = $1,000 

0.1 (l+O.l)ZS 

VALOR PRESENTE DE LA 
ANUALIDAD AL INICIO DEL 

Al'lO 15 

Préstamo sobre Saldos Insolutos 

• 1 - iooo C?,_D.77). (o>2394)=:Ú73 
e i + º . i J 15 - .. 

DESCUENTO 
AL MOMENTO 

ACTUAL 

(Pagos Constantes) 

El estudio de un préstamo bancario nos permite visual!_-
' ' 

zar una aplicaci6n de las ecuaciones derivadas anteriormente 

pero a la vez nos muestra que el interés pagado sobre el pré~ 

tamo es el i'1terés o ganancia sobre la parte no·amortizada -

del crédito. 

Una inversi6n "P" se verifica·.en un présta~(), a pagar­

se m6s intereses "n" año~·: med.ia~te· pagos anuales> constantes. 
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Cada pago anual está formado por la amortizaci6n (Reem­

bolso del pr6stamo del principal p-k más intereses iSk­

sobre la porci6n no amortizada. del pr6stamo SK en el 

año K. Esta situaci6n se representa esquemáticamente -

en la tabla siguiente: 

FINAL DE PAGOS INTERESES AMORTI ZAC ION SALDO 
ANO ANUALES .INSOLUTO 

1 

2 

3 

K 

n 

Notemos que el totál de pagos·· "F" es la suma de las 

amortizaciones que iguala la inv.ersi6~ prestada "P" más. 

la suma de los intereses pagados sobre la invcrs·i6n no~ 
,···; 

' ' . . 
amo~tizada, es decir, el flujo~~ efectivo d~ la compu-. 

ñia prestamista. 

Empleando la ecuaci6rt:':No} 

las siguientes relaciones ~·~tre 
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p. nR (l+i)n -1) 
'l ... (l+i)n 

l= F[ (l+i)n.(1-1/(l+i)n 
(l+i)" ni n 

· de <lo n<l é P"F 1-f-1----l-'~'-i.""(_l_+-"i'"")_n_-1 
l 

20 

Es <lcc'ir que en general la inversi6n"P" es un présta-
. . 

mo sobre saldos insolutos es~ igual al ~aior des~ontad~ de 

los pagos totales "F", siendo la~ tasa de descuento al in­

terés del préstamo. 

Ejemplo: 

Se realiza un préstamo "P" por $10,000 a pagarse. en 5 

pagos bnuales iguales, a una tasa anual de interés s~ 

bre saldos insolutos del 10% y se pide determinar el­

interés toial ~pagar y la magnitud de los pagos. 

De la f6rniula. F P (ni) 
1-1/(l+i)n 

$10,000 (S X 0.10 
1- 1/(1.10) 5 

F $5,000 
1-0.6209 

Los pagos i1nuaJcs serán R >B ,, 
.n 

13.190 

;638 

: 
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La aplicaci6n de estos pagos se muestra en la tabla -

siguiente: 

AfJO R($) i SK - PK SK 

2638 1000 + 1638 10,000 

2 2638 836 + 1802 8,362 

3 2638 656 + 1982 6,560 

4 2638 458 + 2180 4,578 

5 2638 240 + 2398 2,398 

13,190 3,190 + 10,000 

F p 

La compañía prestamista obtiene una utilidad (bruta) -

total de $3,190 en una inversi6n de $10,000 en 5 años. Sin 

embargo, notemos que tamhi6n ha obtenido una utilidad 

anual, que en el año "K" es igual a i SK, es decir, 10% <le-

la inversi6n no amortizada (saldo insoluto). Esta utili--

dad a su "·ez es la tliferencia C'ntre el ingreso anual "R" -

menos el pago principal "pk". Posteriormente se verá que-

los ingresos provenientes de otra clase de inversiones tam 

hi~n se puede dividir en utilidad anual y amortizaci6n. 

Xo ohstantc, en este cuso, la utilidad y no el intcr6s es­

t~ definida, siendo usualmente variable dicha utilidad 

anual. l'an1 un esquema de amortizaci6n dado, la tasa de -

. ;,· :.> 
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utilidad anual "ik", que es igual a iK - Rk - Pk 
Sk depe!!. 

de de la distribuci6n en el tiempo de los ingresos y el -

esquema de amortizaci6n y por consiguiente, cambiará usual 

mente de afio a afio. 

Perfiles de Flujo de Efectivo en el Tiempo 

Como a estas alturas debe ser patente ya, el análi-­

sis de inversiones se centraliza en la consideraci6n de 

los flujos de fondos que entran y salen del negocio a lo -

largo del tiempo. Un medio que nos facilita lo anterior -

es el despliegue gráfico de estos flujos de efectivo como· 

funci6n del tiempo. 

A continuaci6n estudiaremos algunos perfiles típ.icos 

de dichos flujos: 

A) La figura lA muestra un proyecto con flujo neto 

constante y sin valor de rescate 

B) La figura lB despliega un proyecto con flujos -

variables y valor de réscate al final de su vida. 

C) En la gráfica IC se representan los flujos ne-­

tos continuos de un proyecto a lo largo del 

tiempo . 
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D) En la fitura 2A tenemos un proyecto similar al -

. anterior pero con la diferencia de contar con un 

valor de rescate en el Último período. En la 

figura 2B está ·representando el flujo neto del -

mismo proyecto pero en una base acumulativa. 

Esta gráfica ilustra varios puntos importantes -

que no se pueden deducir fácilmente de la figura 

2A. Fij6monos en que se requieren 5 períodos, 

podrían ser éfios.para igual*r el flujo generado­

ª la inversi6n inicial, esto es el tiempo de re­

cuperaci6n (Pay-Out). La figura 2B tambi6n nos­

muestra los beneficios totales una vez recupera­

el capital del proyecto: 

E) Las figuras 3A y 3B represent~n los flujos netos 

de findos sin acumular y acumulados respectiva-­

mente para un proyecto cuya inversi6n inicial 

ocurre en 3 desembolsos discretos y sus benefi-­

cios no empiezan sino hasta ~1 tercer período. 

Veamos que la recuperaci6n de la inversi6n es en 

7 períodos. Esta gráfica es típica de la constru~ 

ci6n de una instalaci6n mayor, tal como una ge.ner!!. 

dora de electricidad. 

F) En las gráficas 4A y 4B aparecen los flujos netos 

de fondos,para un proyecto con beneficios varia-­

bles discretos. Notemos que dichos beneficios 
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crecen rápidamente al principio y luego dismi­

nuyen drásticamente en el período 5. Esto po­

dría indicar alguna rcparaci6n mayor. Notemos 

también que los beneficios casi desaparecen a1 

fin de la vida del proyecto. 

G) Las gráficas SA y SB muestran un casó más ·in-­

teresant:e • ya que aquí tenemos· dos, Pt:'Cl.Y;c.c .. t.os.· -

potencialmente competitivos, A y B. 
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FLUJO NETO CONSTArffE sm VALOR DE RESCATE 
500 

400 

300 

o 200 • • • • • • • • • 1-
LLJ 
:;¡: 100 

~ 
¡:: - o ...., 
Ll.J -100 LL 
LLJ 

Ll.J 

"" 
-zoo 

o -300 ......, 
= ....... 
LL -400 

-500 
FJG, lA, 

TIEMPO 

FLUJO flETO VARIABLE CON VALOR DE RESCATE 
soo 

400 -

• 
300- • • • • 

o 200 - • • 1-
LLJ 100 - • z: • 
o • > - o 
¡:: ...., 

-100 -Ll.J 
LL 
LLJ 

LLJ -zoo -

"" o -300 -......, 
= ....... -400_-LL 

-500 

FJG, la. 
TIEMPO 
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FLUJO NETO CONTiflUO Acur:ULADO 
500 

o 400 

5 ::IOO :::> 
:;: 
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§;! 100 
¡:: 
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lJ.J - o 
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C> 

-:zoo 
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FIG. le. 
TIEMPO 
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FLUJO NETO CONSTANTE CON VALOR DE RESCATE 

llCIO 

400-

.100 -

1 aoo-

1 100- • • • • .. • • • • 
o 

l!f -100-

1 -:aoo. 

-300-

-400· 
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FIG. 2A. 
TID,IPO 

FLUJO NETO consTArHE ACUMULADO cm: VALOR DE RESCATE 
llOO 

400· 

1 300-

aoo- • 
• 

~ 
100. • 

1 
o 

-100- • 
• l!r -200· 

! • 
-300· • 
-400· • 
-aoo -. . 

FIG, 2B. 
TIDll"O 
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A.WO DE EFECTIVO fETO cm IfMRSICJI 1mc1AL 8 3 EXPOSICHJES 

soo 

400-

300-

i 200-
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o 
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~ -200· 

-300-
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AlJJO [E EFECTIVt) AU.f.1ULAOO cm INVERSlct! HJICIAL EN 3 EXPOSICIOOES 
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FIG. 3B. 
TIEMPO 
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FLUJO DE E~ECTIVO NETO CON BE:~EFICJrS VARIABLES 
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FIG. 4B. 

TIEMPO 
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FLUJO DE EFECTIVO DE LOS PROYECTOS A Y B 
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Los proyectos son evaluados co~ el objeto de propor­

cionar una guí~ cuanti~ativa para la toma de decisiones.-

AL real i,~ªS· .la evaluaci6n ec:cin6m.ica de un proyecto,~ 

el objeÚvo es ~i'·a~;2i.iantific;ar,'~fos be~efici~s eé::oh6mi--
. ';>, • ~ ; • 

;:: ~::: 'rd ".ºe:n' :t:arb~:1:t1~~i~ditad~f .. •.;.P~:ure~u~tle~ln~o~~ .•. '.;s ·e~·r: .•. '.,T::·:f ~~~~~,~~º~~: ,"" 
La -- . . el'. únicoi,;n~·,f<o1'.lm~aic;_.f107'.n.;~.·~-m:.-, •. ·áª•s1 .. -

can zar. P er·; '~~i~~~~#!~}t~~Wfr~~t'~f Xi~~.t~~~j~;~~: .. '"~; .. _ :.•T> _ •. 
re I .~v.an te .:_·_ , -·. . -.... , ~~2~~~Y\~)~~;~:;:~~~:·~'~:~1~}~> _ ... -.· ... , ·

1
• = •• :,~~-~, ,.7;{: , .. - • "·-·'.":'" :1~{E~- '.:_ - -

de pr~:¡~1:~;~1&1~1~if 1~~1~i\i{íil!~{~~~~~~:;: 
yecto: y: 's·íj;' ;1nteracc1·on•·•con•···SU',;•amb·1ente.•.-com 

::·:º~;,:~~~¡~'jl~'!f·~![i~~~W~~~;;~~'' ~~·•r r-

"'·rc~':;~~4~~~~f~iz'' l~j~¡~¡,á~j;~i1~ri ca 
a) A pesos•:Jconstantes,-;--• 'Estocql11ere-·dec1•r,cqueo'se 

toma 

se 

ta 

b) A 

incluyen l~"s· 

cu en 

:por -10-

tanto hay q~e de{f¡'i~·;• 1:,'~;~~·s .-econ6ínÍ•¿~s. para ~¡~a ·~oncept o 

que se mancj a en ·1·t1 .e.valuaci6n durante la- vida- del pro-

yecto. 
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Rentabilidad 

El concepto de rentabilidad se usa para cuantificar 
que tan bueno es un proyecto y es elemento fundamental -
para la toma de decisiones. 

Se considera rentable un proyecto cuando genera más 
efectivo del que se invirti6 en capital total, en un peri 
odo de tiempo definido. Mientras más grandes sean las gi! 
nancias adicionales al Capital Invertido, mayor será la­
rentabilidad y mayor la justificaci6n para arriesgar ese 
capital. 

Cada empresa define sus políticas de rentabilidad -
para proyectos, así que habr~ que ajustarse a las mismas 
en cada caso. 

Existen muchos índices para valorar la rentabilidad. 

Se ~aUza~tin únicamente los siguientes: 

,~étodos Contables 
Método del Valor Neto Presente. 
Tasa Interria de Retorno 
Perío~o de Recuperaci6n de la Inversi6n 
Período de Recuperaci6n Descontado de la Invcr­
si6n 
Punto de Equilibrio 

~létodos Contables 

Los Métodos Contables de medir rendimientos s bre'la 
Inversi6n siguen cercanamente los prin¿ipios c6~t~ les·cn 
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cuanto al Registro de Utilidades e Inversiones. Estos mé 
todos básicamente se refieren a ~iferentes relaciones y­

comprende el numerador y el denominador. 

Ventajas 

Se requieren básicamente 3 componentes fáciles de e 

estimar: Valor de la Inversi6n, _Vida Estimada, del Proye_!:_ 
to y Utilidades Netas Estimadas. 

Este método hace énfasis en- el efecto .'de -1a· util i -
dad y la pérdida" de"u"na inv~rsi6n, más .que~ en _el ~­
flujo de efectivo. 

Como el método se basa en -info_rmación que se maneja 

contablemente es.más ~acil hacer ~ómpar'c~ories con~ 
-~ ~i~ras hist6ricas. 

Desventajas 

No reconoce el valor del dÍnerÓ en el ~i~mpo. 

Si existiera un cambio ¿ontable o fiscal.l~s comp~­
_raciones pueden condu¿ir.a con~lusione_s. _err6neas. 

·Supone un peso igual para el ·efectivo ge:neradÓ en­

todos los años. 

Supone que al finalizar. e L. p.royecto no hay :v!llor de 

rescate. 
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Métodos de Cálculo 

Se consideran las siguientes bases para prop6sitos 
de ilustraci6n: 

Inversi6n Original 
Valor de Rescate 
Vida Util 
Método de Depreciación 
Utilidad Neta Anual 
(Después de Impuesto) 

$100 MMPs 

s:' afios 

Linea Recta 
$ 30 MMPs 

Rendimiento Anual sobre la inv~rsión original. 

Utilidad Neta Anual X $lOO 
Inversión Original 

$ 30 'fIOO X 100 = 30.0 % 

Rendimiento Anual sobre la inversión promedio. 

Utilidad Neta Anual X SlOO 

Inversi6n Original 
2 

$ 30 nao X $100 60.0 % 
-z--

- ·'" ·'·'· 
Rendimiento sobre el valor promedio'.: en i'ibrósdc la 
inversión. 

• 
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Utilidad Neta Total - Imrersi6n Original 
Inversión Promedio en Libros 

$150$3oil00 X 100 = 16.7 % 

La inversi6n promedio se calcula d.el siguiente modo: 

o 
l ... 

2 

3 

4 

INVERSION 
ORIGINAL 

$100 
$100. 
$loo 

:.1. "" 

DEPRECIACION 
ACUJl.íULADA .. 

·' $ 20 
40 

60 
80 

100 

. ·. VÁLOR 
EN L·IBROS 

$100 
$ 80 
$ 60 
$ 40 
$. 20 

TO T.A L $300 

.. 
_Rendimiento ;r~~e.dio °'sobr~ .'1,~/Inver~ i6n Promedio. 

~.- ··;·· 

Utilidad Neta Tot~i - I~~,\~;~i'6~ Ürig:Í.nal x 
Inversión Original JC;;.V,1da:.·Depr~c.iable 

· 2, -!. ," ·· "" _ ,,._ . -;•c., " 
. :- ': • : .f.:,_.:·,: . ,:: : . ;::';: .,. ::·~: •. 

s150 - iioo .x Tcio?;;;>:iilC-6:. 
$100 X 5 '>":\: , 

;>: 
····" 

100 

Como ~·e puetl'e· ~bser~:i se ob.tienen tasas diferentes y se 

deberá seléc¿:_j_onar ~no dé los métodos para poder comp!!_. -
rar los proyectos. 
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Estos métodos se presentan aquí como una ilustración 
ya que no son aplicables en ~éxico por las condiciones -­
económicas actuales tan cambiantes y la alta inflación. 

Método del Valor Neto Presente 

Este método consiste en calcular el Valor Neto Pr~ -
sente de los flujos de efectivo de un proyecto y considera 
el valor del dinero en el tiempo. 

El Valor Presente Neto de un proyecto se obtiene de~ 
contando los flujos de efectivo a su valor actual emplea~ 
do una tasa adecuada y acumulando dichos valores desconta 
dos, tomando un año base, que generalmente es el afio en -
que se realizan las primeras inversiones. 

El Valor Presente Neto se calcula así: 

~ Ft 
VNP. = .L!_ (1 + i) n - p 

n:1 

Ft 
i 

n 
p 

Flujo de efectivo por año. 
Tasa de Interés esperada. 
Número de años. 
Inversi6n Inicial. 

La tasa de interés que se utiliza cuando se realice -
la evaluaci6n dependerá de las políticas de la empresa, p~ 
ro generalmente corresponde a la tasa del costo de capital 
de la empresa. 

El costo de capital es el costo ponderado en %, que -
paga la empresa por el capital para inversiones, ya sea ~~ 

que la obtenga vía préstamos bancarios, utilidades reteni­
das, ó financiamiento de accionistas (Capital Social). 
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Para cualquier empresa existe.una relaci6n 6ptima de!! 
da/capital, de la que resulta un costo de capital 6ptimo -
de acuerdo a las políticas de la misma. Debido a que loi -
intereses pagados por el uso de capital prestado son ded.!;!­
cibles de impuestos, y el uso de capital propio no lo es , 
el costo del financiamiento externo es menor. 

Tasa Interna de Retorno 

La Tasa Interna de Retorno también se la conoce como 
Tasa Interna de Retorno sobre el flujo de efectivo descon 
tado y presenta la tasa efectiva de interés que la empr~­
sa espera conseguir por la inversi6n realizada. 

La Tasa Interna de Re!orno es la Tasa de Interés que 
hace cero, en el año fiscal del estudio, al flujo de efeE 
tivo descontado.acumulado. 

Se calcula la Tasa Interna de Retorn6 ~ctimulado ~e· -
<liante un proceso interativo Y: de. la';siguiente':ma.hera,: ·.· 

' . . . " ... ,., .... . ':<·. 

TIR = 

n. > _ .-'-F _t ,..,,,,_. 
rf::o c1 + iY' 

- p 

Ft Flujo· de 
estudio. 

Número de años • 
i 

. n 
p Inversi6n inicial. 

"é~ ~~:~~:,~;~;.:~~};: ..• • ,., 

: ~ .... :::;, -.': ·, -~ .-,,:;~~.; 

.-·-.·.· i:g't·'.-ef_;i·~".\:·:·:-':··: 

; . .:, 
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Período de Recuperaci6n (descontados o sin descontar) de 
la Inversi6n 

Este método es·muy difundido tanto por su sencilléz 
de cálculo como por su fácil comprensi6n. También se le­
conoce como Pay Out, 6 tiempo de pago. Este criterio se­
define como el tiempo (generalmente en anos) necesario -
para que los beneficios ne.tos de un proyecto amorticen -
el capital invertido. Si lbs,flujos de efectivo netos -­
considerados están presentados a valores descontados, el 
criterio recibe el nombre de Tiempo de Recuperación De~­
contado. El cálculo para ambos casos es el mismo y la 
única diferencia es la inclusi6n del valor del dinero en 
el tiempo, el valor descontado, para el cual hay que 
asignar una tasa para calcularlo. 

Para flujos de efecti~o neto constante se calcul~ -
de la siguiente manera: 

Tiempo de Recuperaci6n Inversión de Ca1;1i tal 
FlUJO de Efectivo Neto 

Anual 

Cuando los flujos de efectivo netos son variables,­
el tiempo de recuperaci6n (descontado 6 sin descontar) -
se obtiene a partir del flujo de efectivo acumulado. 

La f6rmula que se utiliza es la siguiente: 

Tiempo de Recuperaci6n = N - 1 + FAn - 1 
Fn 
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N Año en que el flujo de efectivo acum_!! 
lado cambia de signo. 

'FAn-1= Flujo de efectivo acumulado en el año 
anterior a "N" 

Fn =' Flujo de efectivo neto en"el año N 

··Punto de Equilibrio 
¡--,,,. ,'.-···· 

,_,-",,j,·.,\ • ,_, .. ,·. 

sa ni E~ª=~n~~ :~e!=~~
1

~::~
0 

q:;e;~ :~:~; ::e~W~~f:.:i~i~:~::~r~ 
son iguales a los costos. . ; ·.' .... -~!fk:~}f~Bf • 

La ecuaci6n utilizada P~3"ª -;:aJ.'¿J!arlo es fa; .Siguiente: 

C F ·= 
PC · cv: 

- N .Unidades 

CF = CbstosFi~os. 
·, PV. ·.P·r~cio de Venta Unitario 

CY éosto Variable Unitario 
N Mínimo N6mero de Unidades Requeridas para 

estar en el Punto de Equilibrio. 



\ 

.. 

CAPITULO IV 

APLICACIONES 
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Para ejemplificar el uso de los indicadores de rentabl 
lidad de proyectos se analizará el proyecto que consiste en 
la instalaci6n de una Planta Nueva de Acido Sulfúrico en -­
San Luis Potosí, con una capacidad de 30,000 Toneladas mé­
tricas por año mediante el proceso de contacto. 

Se utilizaron las siguientes bases; 

PRECIO DE VENTA.- De acuerdo a los precios del mercado de -
la zona, los cuales fueron incrementados de acuerdo a los -
aumentos de costos. Esta planta venderá básicamente a una -
empresa filial, con lo cual está prácticamente asegurado su 
mercado. 

VOLUMEN DE VENTAS.- Se consider6 que arrancaba en Enero de-

1986 y saturarla su capacidad instalada desde el primer año. 

C O S T O S 

Materias Primas.- El azufre que se va a utilizar en esta -­
planta se le comprará a Azufrera Panamericana por precio y 
calidad y se increment6 el precio de acuerdo al procentaje­
de devaluaci6n que se incluye en las bases econ6micas. 

Para los demás costos se tienen un registro hist6rico­
ya que se cuenta con una planta similar en otra localidad,­
por lo tanto, únicamente se adecu6 a las condiciones de San 
Luis Potosí, únicamente la depreciaci6n se calcul6 por el 
método de linea recta con valor de rescate de cero y la i~ 

versi6n que es de 100 millones de pesos. 
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Gastos de Administraci6n y Venta.- Se consider6 un 4% sobre 
ventas. 

Costos de Arranque.- Se consider6 el 5% sobre la inversi6n. 

Gastos Financieros.- Se consider6 un crédito de 100 mill~ p 

nes de pesos a 5 años, con 2 años de gracia. 

Impuestos y Reparto de Utilidades.- Se consideT6 el 42% y 

10% de las utilidades antes de Impuestos respectivamente. 

CAPITAL DE TRABAJO 

Caja.- 5% sobre las ventas. 

Cuentas por Cobrar,- 30 días de Ventas, 

Inventarios 

Materia Prima.- 15 días de Costo de.Máteria· Prima, in 
cluye flete. 
Producto Terminado.- 15 días de costo total. 
Otros.- 3% de la inversi6n. 

Cuentas por Pagar.- 30 días del Costo de Materia Prima, in 
cluye flete. 



8 A s E S E C O N O M 1 e A S 

PORCENTAJE DE lllCRDEHTO DE UN ARO A OTRO 

'86 '87 -· '88 '89 '90 '91 '92 '93 '94 '95 

lnflaciOn 102 88 90 90 80 75 75 70 65 60 

Tipo de cambio Ps./Dlls. 
Promedio 650 1077 1835 3137 5009 7270 10177 14010 18731 24298 

Fin de año 864_. 1456 1302 4073 6140 8724 12094 16371" 21515 28275 

Electricidad (%) 99 85 87 87 77 73 73 68 63 58 ..... 
Combustible (%) 

CD 
88 76 78 78 69 65 65 61 56 52 

Mano de obra (%) 94 81 83 83 73 69 69 64 60 55 

SupervisiOn (%) 102 88 90 90 80 75 75 70 65 60 

Materiales de Mant. (%) 88 76" 78 78 69' . 65 65 61 56 52 

Otros (%) 102 88 90 90 80, . 75 75 70 65 60 

Tasa de Interés (%) 112 97 99 99· 88 83 83 77. 72 66 
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EIHll.UACION ~ PLMIA 1C ACIDO SULF\lllCO 

IOUA LOCAL=PESO llEXICMI PESOS COllS!MIES Sii F!llllllCIMllEITD 
LDCM.IZllCIQll SAN LUIS POTOSI l'lSOS COllSIMTES Dl 1916 

I"' 1917 11811 1989 1990 t191 19'2 t"3 1n• lw.I MlllJUDO ---- ------
UDLUIOEll <TDNSI 35,000.0 35._:.~ 35~~ 35':&~~. 35~ :IS':&~~ 35~ ?5~i~ 35'31.~ 35~ ?50~~ PRlCID ~ VENIA <llf>f/IDI 1 38.2 
~NTAS NETAS <11111'11 1,337.0 t,337.0 1,337.0 l,JJ7.0 t,337.0 t,337.0 t.w.o t.337.0 t,337.0 l,JJ7.0 13,370 

COSTO IMRIAllE <lff/IDN 1 
MltAIAS PRlllAS 

AZL'f!E 
5t.7 51.7 51,7 51,7 ·5t.7 51.7 COS!O ("'l/lOHl 51.7 51.7 51.7 51.7 51.I 

FLETE (ll't/IOHt 10.0 10.0 10.0 to.o 10.0 10.0 10.0 to.o 10.0 to.o 10.0 
RElllllEllD < TOl/IOH t 0.348 0.348 o.348 0.348 0.348 0.348 o.:w 0.318 O.J48 0.348 0.348 
COSTO TOTAL <lft/IOH 1 21.5 21., 21.5 21.5 21.5 2t.5 21.5 21.5 21.s 21.5 21.s 

TOTM. DE MTEllAS PlllAS 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.s 21.5 
OT!OS lfflTE!IALES o.• 0.4 o.• o.• o.• o.• o.• o •• o.• o •• o •• 

![CA 0.3 0.3 o.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
0.2 8:1 N 8:l 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
0.3 0.3 0.3 0.1 o.J 0.3 o.J 0.3 

22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 
190.6 790.6 790.6 190.6 790.6 790.6 790.6 790.6 790.6 790.6 7,905.6 

JOS < lllPtt 
4'.2 49.2 49t.9 Ol'RA llllECIA Y llMfr. 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 49.2 

SION 14.2 14.2 11.2 14.2 14.2 14.2 H.2 14.2 t4.2 14.2 :Ml:t ES DE MHIEMINIEITO ~·º ~·º 20.0 ~·º 20.0 20.0 :ic.o 20.0 2C.~ 20.0 
ACICll •• o .o 20.0 .o 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 200.0 

51.9 Sl.9 51.9 5t.9 51.9 51.9 51.9 51.9 51.9 51.t 5t8.8 
TOTAL 0510 Fl.ll t55.3 155.3 t55.3 155.3 155.3 155.3 155.3 t55.3 15:1.3 155.3 1,552.5 
IOTAL ~ COSTO Fl.ll (lff/TOIO 4.4 4.4 4,4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 ••• 4.4 4.4 

\ COSTO TOTAL UlllTARIO ttll't/IONI 27.0 21.0 27.0 27.0 27.0 V.O 21.0 27.0 27.0 27.0 27.0 
COSTO TOTAL t 1111tt 1 945.B 945.8 945.8 945.8 945.8 945.8 945.8 945.8 945.8 945.8 9,458.2 

UTILIIWUI BRUTA lMPll 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 3,911.B 
UTILIDAD 8RIJTA l .. ITDHI 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 
Z Dl UTILIDAD llllTA 29.3% 29.JZ 29.3% 29.3% 29.3'% 29.JZ 29.n 29.31 29.31 29.3% 29.31 

IOASIDS Dl -· Y llEl"fA <11111'11 53.S J~:} 53.5 53.5 53.5 SJ.S SJ.5 53.S 1\H 53,S 534.8 
UTILIIWUI 1E ll'ERACIOH <lltll'f l 337.7 337.7 JJ7.7 337.7 337.7 337.7 337.7 337.7 3,377.0 
% IE UTILIDAD DE OPERICIOll 25.n 25.3% 25.n 25.31 25.n 25.n 25.n 25.n 25.31 25.JZ 25.Jl 

USIOS Dl - t MPI 1 10.0 10.0 o.o 
UTILIDAD NETA ANTES 1111'. <NMPIJ JZl.7 m.1 337.7 337.7 337.7 337.7 33],7 337.7 337.7 337.7 J,367.0 
% DE UTILIDAD llETA A. IMPUESTOS 24.Sl :.'5.JZ 25.3% 25.31 25.JZ 25.n :!5.31 25.31 25.31 25.31 25.2% 

lllPUESIOS t lllff l 170.4 175.6 175.6 175.6 175.6 175.6 175.!. 175.6 175.6 175.6 1,750.9 
UT!llDAD llETA IESl'UES 111'. tlll'I 157.3 162.1 162.I 162.1 162.1 162.1 16.2.1 162.1 162.l 162.1 1,616.2 
l Dl UTILllAD NETA llESfUES 111'. U.BI 12.IZ 12.1% 12.11 12.11 12.11 12.11 12.11 12.11 12.11 12.11 

•· 
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EVM.UACION oc PLANTA llE ACIOO suuunco 

llOllEIA LOUL =f>(SO ltEXICMO PESOS COllSTAHTES SIN FlllllllCIAlllENTO 
LOCALIZACIDN• SM LUIS roros1 PESOS tt!llSIMIES DE 1916 

1916 1987 1'1111 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 AClllJUDO --- ---·· 
~~~NJl~~R <llPllTONl 35•°%:~ 35'.l~ 35~~ 35~~~ 35~ .IS~ 35~· 35~~~ ~~ 35~ ?!O~ 
llENIAS NETAS UllPI l 1,337.0 1,337.0 1,337.0 1,337.0 1,337.0 l,337.0 1,337,0 1,337.0 l,337.0 l,JJ7.0 13,370 

cos 
NA 

NPllTlllU 51.7 51.7 51.7 51.7 51.7 51,7 51.l 51.7 51.7 ·51.7 51.7 
llTONJ 10.0 10,0 10.0 10.0 !O.O 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 
o (llll/Tillll O.JI& 0.348 0.348 0.348 0.348 0.348 0.348 0,318 0.341 0.341 0,348 

CDS lll't/TOll) 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 :u.5 21.5 21.5 21.s 

TOTM. DE MTEllAS PlllllS 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 :.!t.5 
OTROS MTERIALES 0,4 0.4 o.4 o.4 0.4 0.4 o.4 0,4 0.4 0.4 o.• 

El.ECTRICA 0.3 0.3 0.3 o.3 0.3 0,J o.J O.J O.J 0.3 0.3 
1111.ES AIRE 0.2 8;j 8:1 8:1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

0.3 O.J O.J o.J O.J 0,J O.J o.J 
cosib VllRIMl.E 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 Z?.6 22.6 22.6 22.6 22.• 22.6 
OSTll UllR!Allf <MPSl 790.6 190.6 190,6 790.6 790.6 /Y0,6 790.6 790.6 790.6 790.6 7,905.6 

49.2 49.2 49.2 49,2 49.2 49.2 49,2 49.2 4f.2 49.2 491.9 
14.2 14.2 14.2 14.2 u.2 14.2 14,2 14.2 14.2 14.2 141,, 

~·º }'/,·º 20.0 ~·º 20.0 20.0 20,0 20.0 20,1) 20.0 200.J 
.o .o 20.0 .o 20.0 :'O.O 20.0 20.0 20.0 20.0 ivo.o 

51.9 51.9 51.9 51.9 51.9 51,9 51.9 51.9 51.9 51.9 518.8 
155.3 155.3 155.3 155.J 155.3 155.J 155.3 155.3 155.3 155.3 1,552.5 

4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4,4 4,4 4,4 

COSTO TOTAL UHllARID C llPS/TON 1 27.0 27.0 27.0 27.0 27.0 :ry.o 21.0 27.0 27.0 27.0 27.0 
COSTO TOTAL < lfflPSI 945.8 945,8 945.B 945.B 945,B 945,S 945.B 945.8 945,8 945.8 P,4511,2 

UTILIOAD IRUTA ! lllll'S 1 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 391.:? 391.2 3,Pu.a 
UTILIDAD ltltJTR l IPl/111111 11.2 11.2 ll.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 11.2 
Z DE UTILIDAD lllWTA 29.3% 29.3% 29.3% 29.3% 29.3% ::9.31 29.3% :?9.31 29.JZ 29.3% 29.lZ 

~mJE1~i<Ah~Nl'J.á.Tr 1 53.5 53.5 53.5 SJ,5 53.5 ~.s 
31)·,) 

53,S 53.5 53.5 534.8 
337.7 337.7 337.7 337.7 lJl,7 J,7,7 337.7 337.7 JJ7 .7 3,377 .~ 

% IE UTILIDAD DE OPERACION 25.n 25.JZ 25.3% 25.3% 25.3% :5.3% 25,3% 25.31 :!5.3% 25.3% 25.3% 

CASTOS DE ARRMWE < llllPIJ 10,0 10.0 o.o 
UTILWAD NETA ANTES !Jlf', ! "llPS J 327.7 337.7 337.7 337.7 337.7 337.1 337.7 337.7 337.7 337.7 3,367.0 
% DE UTILIOAll NETA A. Ill'UESTOS 24.5% 25.JZ 25.Jl 25,3% 25.3Z 25.3% 25.3% 25.3% :ZS.3% 25.3% 25,¡z 

Ilf'U[STOS C J<ll't l 170.4 175.6 175.6 175.6 175.6 175.6 175.6 175.6 175.6 115.6 1,150.9 
UTILIDAD NETA IESPUES !IP. ( lll'S 157.3 162.1 162.1 162.t 162.1 162.1 162.1 162.1 162.t 1\}:h 1

'
6ltlx % DE UllLIDAD NETA DESPlES llP. u.sz 12.1% 12.1% 12.n 12.12 12.1% 12.12 12.11 12.n 



' 
Ev.t.UACIOI llE PUNTA DE ACIDll SULFllllCO 
PESOS COISTAHIES SIN FINMICllllllEITO 

LOC411.IZACION: 51111 LUIS POTOSI 

1986 

CAPl!AL OE !RAM.ID 
CAJA 55.1 
CUEHIAS PIJ< COBRllR - CLIENTES 92.e 

- OTROS ~·-~ IH\lfNIMllDS - MTEklA f'RllM 
- l'lllllUCIO TERllillllO 39,4 . 

- Oll!OS 9.2 

TOTAL 214.4 

CUENTAS PO! P- - Cl!EITES 52.2 
- OTROS te.8 

TOTAL 11.0 

~\~.lT1R.&urit~Ch1mAL ~!.4 
3.4 

PERIOIOS 
FLUJO llE EFECTIVO 

o.o 1.0 

FUENTES: 
UTILlllO IETA 157.J 
DEPliECIACION 20.0 
llllCOS 

TOTAL o.o 177.3 

APt.ICACIOOES: 
CAPITAL DE TlüA.10 o.o 203.4 
P~ BAllCMIOS 
INllERSIOll 200.0 

TOTAL 200.0 203.4 

FLUJO DE EFECTIVO NETO (200.0l (26.1) 
FLUJO llE mtTIVO ACUllWIDO 1200.01 (226.11 

-

1987 

55.7 
92.e 
25.1 
52.2 
39 ... 

9.2 

214.4 

52.2 
1e.e 

71.0 

203.4 
o.o 
2.0 

162.1 
20.0 

182.1 

o.o 

o.o 

182.1 
144.01 

85 -

1988 1989 

55.7 155.7 
92.8 92.e 
25.1 ~:~ 52.2 
39 •• 39.4 

9.2 9.2 

274.4 274.4 

íi:l 52.2 
is.e 

71.0 71.0 

203.4 203.4 
o.o o.o 
3.0 4.0 

162.1 162.1 
20.0 20.0 

182.1 182.1 

o.o o.o 

o.o o.o 

192.1 182.1 
138.1 320.2 

so.e z 
161.6 % 
128.7 % 

~M~., •. 
53.5 1 
~.2 PíRIODDS 
2.6 PERIOfOS 

99,442 T!ltlS. 

=~•'Mºo~~ 
1990 1991 1992 '"J 1994 1"5 

55.7 55.7 s5.1 55.1 55.7 S5.7 
9".8 92.e 92.e 92.8 92.e 92.9 
25.1 25.1 25.1 25.1 25.1 25.1 
52.2 52.2 52.2 52.2 52.2 52.2 
39.4 J9,4 .19.4 J9.4 39.4 3'.4 

9.2 9.2 9.2 •.2 9.2 9.2 

214.4 214.4 214.4 214.4 274.4 214.4 

52.2 52.2 52.2 52.2 52.2 52.2 
u.e 11.8 11.1 1e.e 18.8 18.B 

11.0 11.0 71.0 71.0 11.0 71.0 

203.4 203.4 203.4 203.4 203.4 203.4 
o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
s.o 6,0 1.0 e.o 9.0 10.0 

162.1 162.1 162.1 162.t 16:?.J 162.1 
20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

182.1 192.1 112.1 182.1 182.1 182.1 

o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

182.1 182.1 112.1 1112.1 112.1 182.1 
502.3 684.4 166.5 1.048.6 1.210.1 1,412.B 
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CASO: PESOS CONSTANTES SIN F!NANC!MllENTO 

-10-:t 69 138 107 118 431 .. 47 2.5 2.9 99 

- 5% 75 150 118 130 482 50 2.3 2.7 59 

162 129 142 533 53 2.2 2.6 59 

1----"-s~% __ +-_0_1_-+_1_1_3_-1-_1_40_-+_1_s_3 ___ 5_s~_·_+-s_1_-f--2~._2_-1-2....;.;.s_-1- 5

9

9

9

. i' 

101. 53 185 150 165 635 59 2.1 2.4 

81 o:t •·vc:;u::P.?J 

1. -10% 50 100 73 80 239 33 3.2 4 .o. 132 

- 5% 65 131 101 111 385 43 2.6 3. 1 113 

1-----=º~%;...._-1-_0_1_-1-_,_º_,_...¡.._1_2_9_~_,_~_2_~_s_3_3_-i-_5_3 __ f--2_._~_...¡.._2_._6 __ l_09_.99_~_1 5 .-" 96 192 157 17< 680 64 2 .• Q. 2 .< j 
PRECIO 

10% 112 223 185 203 827 74 1.7 1.9 80 

~._-__ s_% __ -t--~8_3~-t---1_6_6 __ 1-_1_33 __ t-1~_·6..__+6'-4_9'--~-5~5..__-t-2~.2----1_2~·~5~~t·~8~8~--

cos•ro ~--º~% __ +-_0_1 _ _,__1_6_2_-1-_12_9_--1_1_4_2 __ 5'-3_3_-+""'5'""3-~i-=-2"".2 ..... -t-'2~:~6-l 99 

S:t 79 157 125 137 417 52 2.3 2.6 +J.ll___ 
._ ___ _. __ 1_o_:t __ _.__1_1 _ _,__15_3 _ _.__1_2_1 _ _.__l3_3 _ __.~3-o_1 _ _,__so'--_i...;2~·~4 _ _._~2"".1_._j120 1 



............ ------------~-1 N~TEGRACIÓN DE VENTAS NETAS 
PESOS CONSTANTES 1 986. S/FINANCIAMIENTO 

UTILIDAD NETA (12.13) 

. VARIABLES (59.13) 

IMPUESTOS ( 13.1 3) 

ADMINISTRAClON 



lf·'-lTEG.f~~.CIOf'-J DE~. COST.OS VARl.ABLES 
PESOS CONSTAi'JTES 1986 

AZUFRE (95.1 3) 

OD 
OD 

• 



lf"1TFGRACION DE" COSTOS FIJOS 
PESOS CONSTANTES 1 986 

D EP R ECIAc?d't~ 
-:·,· ... 

(12.9: 



400 

350 

"' 300 
CI .. 

.• "' 
161 

250 .... 

.... 200 
e 

150 

"' ..... 
• 100 
e 
.... 
.... 

50 
s 

1986 1987 

l2:ZJ BRUTA 

UTILIDADES ANUALES 
PESOS CONSTANTES 1986 S/FINANCIAMIENTO 

1988 1989 1990 1991 1992 , 993 1994 1995 

IO 
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CAPITAL DE TRABAJO 
280 

PESOS CONSTANTES 1986 S/FINANCIAMIENTO 
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FLUJO ·oE EFECTIVO NETO 
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FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO 
PESOS CONSTANTES 1 986 S/FINANCIAMIENTO 

1.5· 
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1 . 1 
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"' 0.9 o 
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IHMTRIAS lllll"IC/IS DE llEXICll 

E\Hll!HIClllll llE l'UllTA llf: llCIDD Stll.FUll!CO 
111JllEOA LGCAL>PESO llHICAllO 

lOCAlllllCIO•• SM1 LUIS POTOSI CtlH flHllllCIAllIEHTO PESOS L1JNSTAllTES !€ 11'1!6 

1986 1987 1989 1989 1990 1991 1992 1993 199• 1995 ACUllULADO --- ~--------

llOl.UllEH <TlllSJ 35,000.0 JS,000 35.000 35,000 35:ii~~ 35,l:.~ 35~~~ JS.000 Js:ii~~ 35.000 JSo~w.~ l'llECIO ~ YEHTA l~l/TOllJ 38.2 39.2 38.2 JB.2 JfJ.2 39.2 
\tNTAS METAS llllWtl 1,337.0 t,337.o 1,337.0 1,337.0 1,337.0 1,337.0 1,337,0 t,337 .. 0 1,337,0 1,w.o IJ,!70 

COSTO \IMIAll.E 1 ftPt/lOM J 
MTElllAS f1UllAS 

A?!FRE 
COSTO lllU/1010 51.7 51.7 51.7 51.7 51.7 51.7 51.7 SI.! 51.7 51.7 51.7 
FLETE !lft!IDHJ 10.0 10.0 10.0 !O.O 10.0 JO.O 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

mL'%~~ UWt\'l/1 º2~ 0.348 0ir.i º~\~~ 0.348 0.348 0,348 0.348 0.348 0,348 º2~j 2J.5 21.s ~l.!!- 21.5 21.s ·21.s 21.s 

PR!ftAS 21.5 21.s 21.s 21.s 21.5 21.5 21.5 21.5 21.s ~l.5 ~1 .. 5 
0,4 0.4 0.4 0.4 0,4 N 0.4 0,4 0.4 º" 0.4 o.J 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 O.J 0,3 0.3 O.J 
0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 O.:? 0.2 0.2 O.? 

rofhVr:1ro tINiABtE 
o.J 0.3 o.3 0.3 o.J o.J o.3 0.3 0.3 0.3 O.J 

22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 22.ó 22.b 22.6 22.6 
TOIM. DE COSTO UIRJAllE ( 11111' 790.6 790.6 790.6 790.b 790.6 790.6 790.6 190.6 790.6 190.• 1,905.6 

COSTOS f!JDS t!IHJ 

~OE- 49.2 49.2 .\9 .. 2 49.2 49.:! 49.2 49.2 49.2 49.2 -.9.2 1?1.9 
SUPUNISllll 14.2 H.2 u.2 14.2 14.2 ll.2 14.2 1•.2 14.2 ll!.2 141.6 
IMIERIALES IE lllllllEMIH!EMT 20.0 'º·º 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 103.3 
VEfl<t:CIACIDH 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 21>.(I 20.(i zoo.o 
OllOS . 

1~k.~ 1~k\ 5!.9 51.9 51.9 &.~ 51.9 51.9 51.9 51.9 s1a.a 
!Olll llE CllSfO f!JO lSS.J 155.3 155.3 155.3 155.3 155.3 155.J 1,552.5 
. ,TOT.tl. IE COSTO FIJI 1 l!Pt/IOM 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 ••• 4.4 ... ... 
l!IJiTO TlllAI. Ulfl!MIO < ftPf/TO 27.0 27.0 27.0 21.0 :?7.0 21.0 27.0 27.0 27.0 2'1.0 21.0 

TG IOTM. IMl'tl • Hs.a 945.8 945.B 945.8 945.8 945.a 945.B 945.B 945.e 9•5.e 9,458.2 

UTILIMD IRUTA UIFt l 391.2 391.2 391.2 391.2 391.2 m.2 391.2 391.2 391.2 391.2 3,9U.8 
ff,k1\l'M1lib•~¡r0Hi \\'.): ~~·.~¡ 11.2 1k1x ~~·.)1 ~1dt ~k\1 11.2 ~~:=it 11.2 tl.2 

29.3% 29.3% 29.31 2!.lt 

GASTOS llt: AIJIOll. r \IOTA CM 5M 53.5 53.5 53.5 53,5 53.5 53,5 53.5 53.S 53.S 534.B 
r;1t1!HlP IE OFUACllJll 1 MPU 337.7 337.7 337.7 337.7 337.7 337.7 337.7 JJ7.7 337.7 W:Ii 3

• 3IJ:f: IE UT!llDllD tE IJ'UACIOll 25.3% 25.3% 25.31 25.;n 25.U 25.31 25.31 25.31 25.3% 

ColSTOS OC~ l""Ptl 10.0 10.0 
OOIOS llf: llllERESES < 111't l 75.0 75.0 :56.J 37.5 18.8 o.o o.o o.o o.o o.o 262.5 
UTILIOO/ llETA AllTES IllP. <1111 252.7 :!62.7 281.5 300.2 Jl9.0 337.7 337.7 JJ7.7 337.7 337 .7 3.104.5 
% tt UllLllMIJ META A. till'UES 18.9% 19.6% 21.1% 22.5% 23.9% 25.31 25.31 25.3% 25.3% 25.J: 23.:!i 

llf'Uf:STOS < fllPt J 131.4 136.6 t•6.4 156.l 165.9 175.• 175.6 l75.6 175.i 175.6 1.614.4 
UllLIMll llETA tESl'l.ES lftP. < 121.3 126.1 135.1 144,I 153.1 162.1 162.1 162.l ld:?.1 162.l 1,490.2 
Z lit: UTll!DolD llEIA llSPllES l 9.1% 9.4% 10.11 10.8% 11.52 J2.1: 12.n 12.1% 12.lt 12.1:: 11.u 



llllUSIRIAS llJ!ftlCAS I[ iEXICD 

[VAl.UM:lllll !JE PUll!A OE AC!IO SUl.FllRICO 

LOCAL!ZACION: SM LUIS POTOSI 

1986 1987 

CAPITAi. DE TRAllAJO 
C~Jlt 5.6 5.6 
CUENTAS POR COIR#< - CLIENTES 111.4 111.4 

lllUITA!llDS - MTDIA l'lllM 
- f't!O!Q:TO !ERllllMIJO 

ll.3 

'·· 
31.3 
39.4 

- O!ROS l.O 3.0 

TOIAI. 190.7 -190.7 

CUfllTAS PfWi PacM - CLIEMltS 02.6 62.6 

TOTAi. 62.6 ¿z.6 

~1\.f""cl1'8li.J1MIL#1AL 11~:11 12B.1 o.o 
PEllDeOS o.o 1.0 2.0 

FtWO !E EFECTIVO 

FU(NIES: 
unuun iuA 121.l 126 .. 1 
f~,:~CIOH 20.0 20.0 

100.0 

!O!Al 100.0 141.3 146.1 

ld'LICACIOIES: 
CAPl!AI. !E TRABAJO o.o 12B.I o.o 
PAG-OS-IOS o.o 2s.o 
1•1951Dlf 200.0 

TOTAi. 200.0 1211.1 25.0 

FUlJQ !E EFECTIVO NETO (100.01 13.2 W:l FlUJO 11( EFECllllll ACUllWIDO (100.01 186.81 

Rend1tnento sobre la 1nversion or101nal 
fi:°«adunento toltrt la i1N'frsum 'r0fied10 
Refh11,.1ento sobre el valor prONfdto en litwot de h 1nver110~ 
RndUllfft\o J)roafdlQ sobre la i~vtnion fir0Ntd10 
llalor neto 11ru~nt. 
bu inttrna dt Ntorno 
Per~oeo dt rttuptrac1on de la ¡1wersion 
Pert('ldo dtlcoahdo di recu"racion di la inv1rs1on 
Punto. dfo 1au1hbr10 
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19BB 

5.6 
111.4 

Jl.3 
39.4 
3.0 

190.7 

62.6 

62,6 

128.1 o.o 
J.O 

llS.I 
20.0 

155.1 

o.o 
25.0 

25.0 

130.1 
164.4 

-

FECHA: MIZO 16, 1986 

- LOCM.sf'QO IEtlc.l 
C!M Fl-IAlllE•TO 1'(5115 CllllSTMTlS ll lftU 

,,1989 lffO 1991 1"2 19'3 1994 19'5 

5.6 5.6 5.6 5.4 5.o , ... 5.6 111.• 111.• 111.4 111 •• lll.4 111.4 111.• 
)1.J Jl.J 31,J Jt.J Jl,J 31.J Jl.J 

9.4 39.4 39.4 39.4 39.4 3'.4 39.4 
J.O J.O J,O J.O J.O 3.0 l.O 

190.7 190.7 lf0.7 lto.7 190.7 ltt.7 190.7 

62.6 62.6 62.6 62.6 62.6 62.6 62.6 

62.6 62.• 62.6 62.6 62.6 62.6 62.6 

128.1 128.1 129.1 128.t 
12\:\ 12'·.t •2i:~ o.o o.o o.o o.o 

4.0 s.o 6.0 1.0 e.o 9.0 10.0 

144.I 153.1 162.1 162.1 162.1 162.1 162.1 
20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20,0 20.0 

164.1 173.1 182.1 112.1 182.1 112.1 192.1 

o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
is.o 25.0 o.o o.o o.o o.o o.o 

25.0 25.0 o.o o.o o.o o.o o.o 
139.1 148.J llr.'.I 182.1 182.1 182.1 182.1 
303.5 451.6 6JJ,I 815.8 . "'·' 1,1eo.o 1,362.1 



, 
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l\N,\t,r:¡r.=; nt·: :a·:t·~~;r 1\r 1,Tfl/\O 

Cl\f.0; PESOS COHSTANTES CON FINANCIAMIENTO 

~-
1 

RIO 1n:.r llVl1 liI Rl1IJJ VNl' 'l'IR l1Rt l'DH.t P.E. 

Vl\H.(l\CIUN 

" " % " MMPS " Af::05 AÍ!~S 14.'lCN..'i. VARJADl.ES l·:N 1· 

' 105 -10% 63 125 96 55Z 67 2.0 2.3 99 .-----
- 51' 69 137 106 117 617 73 1 .8 2.1 99 

i VCLUMEM º" 7t. 149 117 129 680 ªº· 1 • .7 1.9 99 
1 

511\ 80 161 128 141 7t.4 86 1.6 1.8 99 

101' 86 173 139 153 BOB 92 1.5 1.7 99 

-101' .¡~ 37 ó1 67 330 .. ~ 3. 1 3.7 ·132 

- 5% 59 118 89 9B 504 61 2 •. 2 2.5 113 

PRECIO º" 7~ 149 117 1Z9 660 ºº 1.7 1.9 S9 1 -
5% 90 180 145' 160 855 100 L4.- 1 .5 ... B_9 __ 

-
10% 105 221 173. 191 031 121 1.2 1 .3 __ 8_0 __ 

-10% 9t. 188 152 168 907 108 1.2 1 .3 __ 78_¡ 

,p ..,__- 5% 64 168 135 148 793 94 1 .4 1.6 sa ·-·---
cos·~ 01. 7t. 1~9 117 129 680 60 1 .7 1.7 99 

tJ 
5% 65 130 100 110 567 67 2.1 2.4 l 113 .-·-¡ 

o 10',t 55 110 82 . 90 453 54 2.7 3.2 l 120 : 



INTEG.RACION DE VE:f''-ITAS r"-IETAS 
PESOS CONSTANTES· 1 986 C/FINANCIAMlEi-JTO 

ADMINISTRACION (4.03) 

UTILlDAD NE::. .. TA (1 1 .1 !';) 

; : : '::·-·:··:-~/:; -

l1v1?UESTOS 

··,):~l . 
/' 

~7··1./ / ... 

' 

VARi.t~3LES (59. 1 3) 

FIN/~NC Y ARR 

1. 

IO ... 



G.L\STOS F!N/\NCIEROS 
80 

' 

PESOS COi~STANTES 1986 C/FINANCIAMIEN.íO ····--- ·- ·--·--·····-----·-- ----·-·--··-· ··----·--· ··1 

70 

IJ'> 

CI 

IJ'> 60 
... 
i:i.. 

50 

¡ 

1 

i 
... 
= -~ :J 1 
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CAPITAL DE TRABAJO 
PESOS CONSTANTES C/FINANCIAMIE~·HO 
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FL_cUJO DE EFECTIVO ACUMULADO 
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0.1 j .... 

o _L__. ----~.-'--'---'----.C... 
--0.1 

o 2 3 
:: 'J·.. . . 
· __ 5:: 6 , ·: .. 7 ·>8 . 9' 

PERIOD.OS 

10 

-o 
N 



EVALUM:IOll DE PLllNTA llE ACIDO SUlFllUCO 
PESOS CIJllRIENTES SIN FIHAllCIMIEITO 

LOCALIZACIONI SM LUIS POTOSI !'116 
1987 

- 103 -

191111 1989 1990 1"1 · 1992 1"3 19'4 19" llCUllULAOO 

35,~--~ 35.l.\ 31·1~ ~~~~ ~ 35~~~ ~\ 1~ 1~~ &~ ~ 
1,m.o 2,302.5 4,0l5.3 7,1u.2 11,IU.1 1 .. m.2 21,727.J ..;•.o M,ut.• t7,18.9 211,•.o 

TOTM. I[ llllTERlllS Pft!MS 
OTROS MIERIM.ES 
EIOf;IA EUCTRICA 
COlllUSTllLES 

To~llf'tlrro UfiMU 

aJSTO TOTAL UNITARIO < IWtlTON > 
COSTO TOTAL < 11111'1 1 

UTILlllAll IRUTA <llllPI> 
'fi1\nM'CiI,ª~R'3'i'i(T111 > 

'iml'l5ulr:bJ:1'lfl~'n", 
f'llE UTILllW> DE IFERACION 

!ll~: r:=s <<':Ji» 
UTILIDAll llEIA MTES lllP. 1 llllPS > 
Z I[ UTILlllllll IETA A. unt:STOS 

lllPl>ESIOS t MP1 > 
UTILIDAD IETA DESl'l.IES 111'. 1111'1 
1 DE UTILIDAD llETA DESPUES lllP, 

51.7 
10.0 

0.348 
21.5 

21.5 
0.4 
0.3 
0.2 
~-3 

190.'é 

49.2 
14.2 
20.0 
20.0 
51,9 

155.J 
4.4 

27.0 
945.B 

391.2 
!i\,',)x 

~ .. ~ 
25.3% 

10.0 

327.7 
24.5% 

115.6 115.9 249,4 3'8.2 571.0 11119.1 1,111.1 ., ... l \~~:~ m:~ IB.9 35.9 68.2 122.7 214.I 375.8 631.9 1,054.2 
0.341 0.348 0.311 0.341 0;311 0.318 0.341 o.m 0.341 0.348 

36.4 63.3 110.s IBl.l 275.9 412.J 609.9 885.1 1,259.2 .315.5 

36.4 63.3 110.5 111.1 275,9 412.3 609.9 885.1 1,259.2 :95.5 
0.7 1.2 2.1 3.6 6.0 9.9 15.9 24.8 "11.7 10.2 
M 1.0 1,B 3.3 5.6 9,7 16.4 26.7 42.1 10.7 
0.3 o.s 0.9 1.4 2.4 3,9 6,3 9.9 IS.O 4.1 

A·' 1.0 r 19\·.
5
1 ~ .. ~ 4

1
f.·:6 m·' ,,,6°.\ 1 •• 4:2.¡ ·»:~ ,4 66.9 11 .J 

1,343.3 2,313.1 4,10 .4 6,758.9 l0,35 .7 15,631.5 23, 6.6 J4,t77.5 49,076. 147,92 .2 

%'.~ 1~',~ ~',1 1~\·.i . %~'.~ 1 '~~',\ 2'~',~ ~·,'m·.~ 1,m:~ I~~~:~ 
JS,2 62.7 111,7 IBB.7 311,4 513.9 827.J 1,2'0.6 1,'61.7 5,323.4 
20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20,0 20.0 20.0 200.0 

2~·.~ \\U f,¡,~ 1.~~-.~ 1.~~~ .. i ~·.~~"~ t.~~~-.~ &f~·-~ &~~~"~ ~\;Mtd 
1.7 u.e 25.I 43.8 74.7 127.9 213.2 345.9 544.6 110.1 

46.0 80.7 142.4 236.9 370.7 574.5 llO,O 1,322.4 1,946.8 562.7 
1,611.7 2,824.7 4,98J,4 B,290.2 12,974.6 20,109.1 30,ltO.O 46,283.I 68,137.9 196,961.3 

690.7 1,210.6 2,135.8 3,552.9 5,560,6 8,618.2 13,200,0 19~.9 29,202.0 84,397.8 

'.:,·!01 ~'o.601 ~k~1 103k~1 1\80.901 
2'/o.~1 37/o'.'bz -"Jb'!OI 

11
3\:\1 

2\\d1 
5~.~ 1.IA\·.~ 1,IH 3,'lk!, ,,W9.~ 1.1.1'·.11 1

1f,71\i.,i i2t,Wi·.81 f:.~·-~ ~~~"~ 
26.0l 26.0Z 26.0I 26.01 26.0I 26.01 26.0Z 26.01 26,01 26,0% 

10.0 o.o 
5:'."/1 1•0:N1 1 •':l:~1 3•º/l.·l1 4

'
8ll:l1 1•'t::l1 11•':::!z 11·W:l125,3l::o\ 73' 1/l:~ 
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~11111 11E PLAllTA DE 411:11111 Sllt.FLIRICO 
t'im.\W:~'6Jl1'Wttll\l.\O 

1986 1987 1988 1989 1990 

CWITAL ft TRANJO 
CAJA 55.7 95.9 168.1 296.6 •93.5 
CIDTAS POR COIRAR - CLIEMTES 92.8 159.9 280.2 494.4 822.4 

1111/t:NTARIOS - MTDll~1'ii\M 25.1 i3.2 75.7 133.5 222.1 
52.2 8.4 153.7 268,6 440.6 

- l'lllllUCTO THlllllllO 39,4 67.2 117.7 207.6 345.4 
- OIRllS 9.2 15.6 27.1 47.6 78.6 

IOTM. 274.• 470.1 822.6 1,448.4 2,402.6 

CIJEllTAS PGR ,_ - CLIENTES 52.2 88.4 153.7 2'8.6 440.6 
- llTlllS 18.8 31.8 55.3 96.7 158.6 

TOTM. 71.0 120.2 209.1 365.3 599.2 

. ~f¡~~T~~ITM. 203.4 i.9.9 613.5 1,083.1 l,~k\ 203.4 146.5 263.6 469,6 
POt!OlllS o 1 2 3 • 5 nwo llE EFECTIVO 

FllEllTESI ¡1UM• NETA 157.3 287.3 503.6 1188.5 1,478.0 
PUCIACIOll 20.0 20.0 20.0 20,0 20.0 ·-!DTM. o.o 177.3 307.3 523.6 908.5 l,•98.0 

Aft.IC41CIOllES• 
CN'ITM. IE TRAMJO o.o 203.4 146.5 263.6 469.6 720.3 
PAl:OS llAlll:MIOS 
IMRSIOll 200.0 

!OTM. 200.0 203.4 146.5 263.6 469.6 720.3 

fl:Nj /l lllfN38 :J~ «~::l dlé:U 1
1ltl1 ?lf:P tiY:l 777.7 

1,411.4 

hftdiwitnto sobre la inversion origiml 
Rtlduri.tt1to salir. 1• inwrsion ,rotitdic.. 
::::;::::: ~":~~ ::.,o;-1:t:!~::n w:::m~ lil invtrsion 
V11or Mto pn1111t. 
Tna 1nttrM dt retor..o 
P.rlodo de recup1rac1on m la inv1rs1on 
~~\:'°df~1~1t~0dt recuptrKion de 11 inversion 

lllltlEl<A LOCAL•Ft:SO llUICAHO 

lttl 1992 1993 199• 1995 

772.3 1,197.0 1.i~~:~ 2,755.0 4,055.8 
1•i1N 1,995.0 4,591.6 6,759.7 

5J8.6 825.0 1t.1~·!2 1.~~-.~ 670.5 1,002.2 1,482.5 
5•0.6 837.9 I,~~!:! 1,928.5 2,839.1 

,121.1 184.0 •oe.o 590.0 

3,739.2 5,754.7 8,756.3 13,074.0 19,130.2 

670.5 1,002.2 1
•51ff:? 

2,151.2 3,040.5 
241.4 360.8 n4.4 1,101.8 

911.9 1,363.0 2,016.2 2,925.6 4,16!.3 

2,827.3 4,391.7 ~.~~\:~ 1 ~.~t:i:\ 1~:L1~:~ 1,02•.g l,5H.f 
8 9 10 

2,313.2 
20.0 

3,585.2 
20.0 

5,m.2 
20.0 

8,251.7 12,148.0 
20.0 20.0 

2,333.2 3,605.2 5,511.2 8,271.7 12,168.0 

l,02•.0 1,564.3 2,3•8.5 3,408.3 4,819.5 

1,024.0 1,564.3 2,348.5 3,408.3 4,819.5 

i:n::i l:m:~ f:J/l:l 11,•ftf:t 2l:tll:~ ... 
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J\N;\f,( :; r.H lll-: ~•·:¡-:::_r r\r l .• "'CD/\O 

C/1110: PESOS CORRIENTES SIN FINANCIAMIEflTO 

~ ru:o Rl:P ltVPl.1: RPIP VNP TIR t>Rt l'DIU P.E. 

VAUCACICN 
VARil\llUlS f:N % " " " MMPS " M.'lCNS. 

~"CLUMEN 

PRECIO 

cos•r0 

-10% 1,637 3,273 2,9sa 23 .. 91 2.4 5.2 121 

- s:x; 1,704 3,407 3,079 3,387 35 93 2.3 5.0 125 

0% 1 .771 3,541 3,201 3,521 46 95 2.3 4.8 

3,655 58 97 2.2 4.7 1:11 5',\\ 1 _,837 3 ,675 3 ,323 
1--~--'--~-+~~~1--~~-1-~~-+~~~1--~~1--~~-1-~~-+~~~-~~~ 

10% 1 ,904 3 ,809 3 ,444 3,789 70 99 2.2 4 .5 134 

-10% 1,767 3,535 3,195 3,515 18 2.5 5 .. 1 . 128 

- 5% 
1,769 3,538 .3,198 3,518 32 93 2,4 5.1 128 

º" 1 .771 3.5~1 3,201 3,521 46 95 2.3 4.8 12R 

10% 1,77.+ 3,547 3,207 3,527 75 101 2.0 4.3 128 

2.00~ 3,9913 

-10% 2.2~7 4,495 3.2. 

4,018 

4,058 4.~75 206 

126 

120 1.7 

2.0 5% ::: 1 3,534 109 3.8 
-·--'--+----+--t,..---.+-----+----+---t--i---T-. \ 

::::::::::::::::::::::~::::::::::4:1::::::::::;:::::::::::~::::(::::):::::::::::::::~:::::::::::::~1-::: 
to·t. 1,294 2,587 2 ,334 ?,Só7 114) 67 3.4 1 128 ! 
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.-\RR,.;: lQUE (.O~) 

'·: .·.·:. / 
ADMtn!STR!-.ClOt'i (4.0~) . ·- . .. . . 

VAR!~BLES (52.6~) 



INTEGRACION DE COSTOS VARIABLES 
PESOS CORRIENTES 

OTROS VARIABLES (5.57o) 

AZUFRE (94.57o) 



INTEGRACION DE COSTOS FIJOS 

lNDIRECTOS (44.5~) 

PESOS CORRIENTES SIN FINANCIAMIENTO 

\ 
\ 

\ 
\ 

MANO DE OBRA (32. 1 '-

SUPERVISION ( 1 2. 1 ") 

IVATERIALES DE "°'ANTE:NIMIENTO (10.9X) · 



UTILIDADES ANUALES 
PESOS CORRIENTES S/ FINANCIAMIENTO 
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CAPITAL DE TRABAJO 
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FLUJO O¡:- EFECTl\10 NETO 
PESOS CORRIEr'-lTES S/ FINAl'JCIAMIENTO 
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1 
E'IM.IJM:IOll DE PLIWIA DE ACIDO SULFtlUCO 
PESOS tllllfllElfTES lllll FillllllCIAllIENTO 

LOCAl.IZM:TD!f: SM LUIS POTOSI 

UOLUllEH <TOllSI 
PMC!O DE V{llTA !llPt/TONI 
UEllTAS IUAS ! llllH 1 

COSTO IWl!All.E ! 8'VTOll 1 
IMTERIAS PIUMS 

AZMo < 11Pt1TD111 
FLETE 1 lf'llTDll I 
llOltlRIEITO !Totl/TDlll 
tuSTO TOTill. llft/TOll l 

PIIllAS 

ro~ur:rb ~AtU 
TOTAL DE tosTD IWU.UU: 1 lllll'fl 

COSTO TOTill. UNITMIO e llf1/TOll l 
CUSID TOTAL IJlllPtl 

UTILllMll IMllTA llllt'tl 
UT!LllMI tl!ITA ltff/TDlll 
Z llE UTILIDAD ll!UTA 

r.ASTDS I[ -· Y UEllTA 11111'$1 UTILlllAll IE IJPEMCIQlf C lllf'fl 
Z JE UTILlllllD IE IJ'{IOC!Cl!I 

i;ASTOS llE A- 111111'11 
IOASTDS DE INTERESES C 1111'11 

~T~WNU'li/C :1:sA.1'fir&"ml 
IllPIJESTOS CN'ftl 

Wli'~M\li uw~ 1tt1.11 

19116 

JS,ooo.o 
38.2 

1,337.0 

51.7 
!O.O 

0.348 
21.5 

21.5 
D.4 

o.3 
0.2 
D.3 

22.6 
790.6 

49.2 
14.2 
20.0 
20.0 
51.9 

155.3 
4.4 

9lN 
391.2 
11.2 
29.JZ 

53.5 
337.7 
25.JZ 

10.0 
112.0 
215.7 
16.IZ 

1987 1988 

35,00D 
65.8 

35,000 
115.3 

2,302.5 4,035.J 

SS.6 145.9 
18.9 35.9 

0.349 0.348 
36.4 63.3 

36.4 63.J 
0.7 1.2 
0.5 !.O 
0.3 0.5 
D.5 1.0 

38.4 66.9 
1,343.3 2,343.1 

89.0 162.9 

i;:I N:f 
20.0 20.0 
97.S 185.J 

268.4 481.6 
7.7 13.8 

46.0 
2,e28!.i 1,611.7 

690.7 1,210.6 
19.7 34.• 
JO.OZ 3D.OZ 

92.1 161.4 
598.6 1,049.2 
26.0Z 21.oz 

97.0 

~Nz 
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1989 1990 1991 

lllJllEOA LOCAL•f>[SO t!EXICAHO 
PESOS COOl!E#TES 

1992 1993 1994 1995 AtUlllJl.AOO 

35to°Í.~ 31.i~ 3~2~~ 3i2i~i 1~~'s~~ 1~~~~ 2~Y8~~ l"lio~ 
7,119.2 11,S.3.I 18,SJS.2 28,721.3 44,000.0 66,119.6 97,339.9 281,359.0 

249.4 3'11.2 578.0 809.1 l,~k~ l,48t.1 1,931.7 685.2 
68.2 122.7 2J4.8 375.8 1,0S'l.2 J,686.7 422.6 

0.348 0.348 0.348 0.348 0.348 0.348 . 0.348 0.348 
110.5 181.3 275.9 412.3 609.9 1185.1 1,259.2 385.5 

110.5 181.3 275.9 412.3 609.9 885.1 !,259.2 385.5 
2.1 3.6 6.0 9.9 15.9 24.8 37.7 J0.2 
1.8 3.3 5.6 9.7 16.4 26.7 42.1 10.7 
0.9 1.4 2.4 J.9 6.3 9.9 IS.O 4.1 
1.9 3.5 6.1 10.1 18.J 30.I 48.2 12.1 

117.3 
4,105.4 

193.1 296.0 446.6 666.8 976.5 1,402.2 422.6 
6,158.9 10,359.7 15,631.S 23,336.6 34,177.5 49,076.5 147,923.2 

298.2 515.8 871.7 1,473.3 2·~~i:~ ~·.~~:~ 1.m:~ l~~~~:t 1li6:I 173.0 302.7 529.8 
188.7 311.4 513.9 827.3. 1,290.6 I,961.7 s,~~i:~ 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

352.1 633.7 \¡109.0 1,940.8 t.~~~-.~ 11.~~t~ 1~.~~t~ ~Y.~~i:i 878.0 1,531.3 "''614.9 4,477.6 
25.1 4J.8 74.7 127.9 213.2 345. 9 544.6 140.l 

142.4 236.9 370.7 574.5 aso.o 1,322.4 1,946.e 502.1 
4,983.4 B,290.2 12,974.6 20,109.1 30,SOD.O 46,283.8 68,l.l7.9 196,961.J 

2,135.8 3,552.9 5,560.6 B,618.2 13,200.0 19,BJS.9 29,202.0 84,J97.8 
61.0 101.5 158.9 246.2 377.1 566.7 834.3 241.1 
30.0Z J0.0% JO.O% 30.0% JO.DZ 30.0Z JO.O% 30.0Z 

1.~ti a,f,i·.~ ,.~~~·.1 ~ .. ~i~·.~ k,Wo·.~ iY.1~t~ k.~~d ~~·.~M 
26.0Z 26.0Z 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0Z 

• 
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~iltM.1 n..Íl!'li.IM"1
co IOll .. LOCM.ofESO IEllDllll 

UUl.IZM:ICllll sa LUIS l'OlCISI Pf:SOS IDmlEl!lS 
1116. 1917 1911 1"9 1990 1'91 1"2 1"3 1"4 "" 

CN'llll. 1( -Jll 
'i:Mr1S ,. COllM - a.ums 111·.~ 1k.\ 

16.8 ~--~ ... J 11.2 119.7 183.3 215.5 405.• 
336.3 116.9 1,544.6 2,393.9 3,666.7 5,510.0 8,111.7 

1-11111!1 - MmtlA PllM 31.3 si.o 92.2 ül.2 Ut.4 412.3 601.3 119.5 1,290.7 k\I:~ - Plml:lD !DllllMD 39.4 67.2 117.7 207.6 345.4 540.6 137.9 1,211.3 1,m.5. 
- llMI J.o J,O 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 J.O 3 ••. 3.t 

10111. 190.7 J24.7 566.0 994.7 1,649.1 2,567.7 3,m.1 6¡025.1 .9,I07.7 13,19'.6 

CWllS PCllt P- - IUEIJ[S •2.6 106.1 1114.5 322.3 528.7 814.6 1,202.1 1,779.0 2,91.4 3,672.6 

10111. 62.6 106.1 114.5 322.J 521.7 804.6 1,202.1 1,779.0 2,91.4 3,'72.6 

TUTM. CllPITM. 1( l1IQUI 121.1 218.6 381.5 672.4 1,120.3 1,763.1 2,7'5J.2 . 4,246.8 ~426.2 9 523.0 
CN'IT~ IE JMMJO IllCWOIAL 1211.1 90.5 163.0 290.9 447.9 642.1 "°·/ 1,m.¡ ,11'.: 1,096¡: 
FLUJO E

1
'lmnvo 

0 1 2 3 4 5 6 

FUDflESI 

'i~9'M:fJ.• 103.5 240.1 4611.0 864.7 1,467.5 2,313.2 3,515.2 5,491.2 8,251.7 12,148.0 
20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

IAEJS 100.0 

TOTAL 100.0 123.5 :zjO,I 418.0 114.7 1,487.5 2,333.2 3,605.2 5,511.2 1,211.1 12,168.0 

llPl.ICM:IlllES: 
CAPITM. IE ltMAJO o.o 121.1 90.5 163.0 290,9 447.9 642.8 990.1 1,493.7 2,17'.4 J,096.8 
~ llAORIDS o.o 25.0 25.0 25.0 25.0 o.o o.o • o.o o.o o.o 
llltllSillll 200.0 

. TOJAL 2ÓO.O 121.1 115.5 1111.0 315.9 4n.9 642.8 990.1 1,493.7 2,17'1.4 3,096.8 

FLUJO IE Efttll\IO IETD (100.0> 14.5) i::I 300.0 568.1 1,014.5 1,690.4 2,615.1 4,017 .5 6,092.3 9,071.3 
FLUJO IE EFEtll\IO ACUllU 1100.0 > 1104.5> 340.8 909.6 1,924.1 3,614.5 6,229.6 10,247.2 l•,339.5 25,410.8 

lendl.RlHto IObrt la HVfl'S.ion or1g1Ml l, 746.7 z 
Rt1NIU1111to '°'" la inwruon ,Nllildio 3 493.4 .l 
RendlwJ.et1.to sobre el valor proMedio en librl'J'5 d! la 1Y1Yeruon!, 157 .6 1 
Rftd1111Hto prOMdio sotir. la ilveHíiOR prollltdlo 3,473.4 % 

f:~:'i:!:nr:r::tm.o tfe:~·'· 
Periodo dit l'KUJlrKlon di la itlYtrsin 1.8 PERJOOOS 
Periodo dKcoa\lldo di rtCUJl"a<:ion dt la i1'1tnion 2.9 PERIODOS 
Punto do oqubbr10 128,626 100. 
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ANA1.r:a;:1 lll·: !~f-::·!!:[ r\r l .. TOJ\O 

CASO: PESOS CORRIENTES CON i'INANCIAMIENTO. 

--~~------...----~~---~---&-;;------...---...-...-...-...-...-...-...---,...-...--.,......-...-.....,.....-...-.....,.....-...--.,.....-...--:. 

- ~ IUO RIP l!Vl'l..X RPil' VNP TIR l'Rt l'DKI P.E. 

Vf.l<Cl\ClC~ % "' )\ )\ ~ )\ Aiibs ll>::S M 'IUNS 1 
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e o N e L u s I o N E s 

1.- ·La información que se recopi1a para rea1izar 1a eva'luación · 

debe ser lo más fidedigna posible. 

2.- Al realizar una evaluación económica en pesos corrientes.ó 

constantes. es recomendable utilizar \(arios indicadores p~ 

ra tomar la mejor decisión; sugerimos utilizar el Valor Ne 

to Presente, la Tasa Interna de Retorno y el Periodo d~ Re 

cuperación de la Inversión. ya que son los más represent~­

tivos de todos los analizados. 

3.- Es recomendable para los proyectos. tener el máximo nivel­

de endeudamiento. ya que permite obtener una mayor ren~db~ 

lidad. (En el futuro dependerá de la política f~scal ~xis­

tente) 
4 . - Es necesario. al evaluar un proyecto. realizar an.álisis de 

sensibilidad de las vari~ble; criti~~~. que varían depe~ -

diendo de la naturaleza del proyecto. 

S.- Los indices contables son aplicables únicamente en evalua­

ciones realizadas a pesos constantes. 

6. - El Valor Neto Presente depende de la Tasa de descuento·.ut!_ 

lizada, la cual será proporcionada por ia ~dmini~t~ación 

de cada empresa. 

7.- Considerando las condiciones económicas actuales, lo más 

recomendable es efectuar las evaluaci.ones ·económicas a p~­

sos constantes. ya que se reduce la incertidumbre de pr~ 

yectar inflación y 6tros factores que se utilizan en la -

evaluación. 

-·~ .. 
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8.- Conviene enfatizar que la evaluación económica es factor 

fundamental en la toma de decisiones. pero existen algunos 

proyectos que estra~égicamente son necesarios y el factor­

económico no es el decisivo para la toma de decisión. 

9.- En el proyecto dnalizado en este trabajo: 

El valor neto presente en las cuatro alternativas nos­

arrojan valores positivos.lo =ual indica que estamos 

obteniendo un rendimiento superior al esperado como 

costo de capital mínimo. 

La tasd interna de retorno muestra el mismo comport~ -

miento del Vdlor neto presente lo que quiere decir que 

es un proyecto que tiene una buena generación de efec­

tí vo. 

El tiempo de recuperdción de Inversión (descontado ó 

sin descontar), salvo en el caso de pesos corrientes 

sin financiamiento, es de menos de tres años, lo cual­

es un período razonable para recuperar la inversión. 

Desde el punto de vistd económico este proyecto es ren 

table. 
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