
UNIVERSIDAD NACIONAL 
AUTONOMA DE MEXICO 

Facultad de Contaduría y Administraeión 

''LOS PROYECTOS DE INVERSION EN LA 
ADQUISICION DE ACTIVO FIJO.~' 

Seminario de Investigaci6n Contable 
Que en opción al Grado de 

Licenciado en Contaduría 

p rescnta 

LUIS ANTONIO MONREAL ZUÑIGA 

Director del Seminario: 
C.P. Enrique Zubieta Sánchf'.Z 

México, D. F. 1986 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



INDICE 

IN'l'RODUCCIOH 

I. ACTIVO FIJO. 

1. A.'ITECEDENTES E IMPORTANCIA 

2. CO~CEPTO Y CLASIFICACION 

3. ACTIVO FIJO TANGIBLE 

4. ACTIVO FIJO INTANGIBLE 

II. LOS PROYECTOS DE INVERSION. SU CLASIFICACJ:OH. 

l. CONCEPTO Y GENERALIDADES 
2. POR SU ACTIVIDAD 

2.1 Industrial 

2.2 Comercial 

2.3 De servicio 

3. POR SU UTILIDADES 

3.1 A corto plazo 

3.2 A largo plazo 

4. POR SU INVERSION 

4 .1 En dinero 

4.2 En especie 

5. POR SUS BENEFICIOS 

5.1 Cuantificables 

5.1.1 Aumento de Ingresos 

5.1.2 Reducción de Costos 

5.2 De carácter social 

6. POR SU SF.MEJANZA CON OTROS PROYECTOS 

6.1 Complementarios 

6.2 Mutuamente exc1uyentes 

6. 3 De reemplazo de equipo 

6.4 Independientes 

9 

13 
15 

18 

19 

25 

28 

30 
30 

30 
30 
30 
31 
31 
31 
31 
31 
31 
32 

32 

32 

32 

32 

32 

33 

33 



m. LOS METODOS DE ANALISIS PARA IA EVALUACION DE PIWYEC'l'OS 

DE DWERSION. 

1 • ASPECTOS GENERALES 36 
2. EL COSTO DE CAPITAL 37 
3. FLUJO DE FONDOS 41 
4. METOOOS SIMPLES 41 

4.1 Período promedio de recuperación de la inversión 

(PPRI). 43 
4.2 Período real de recuperación de la inversión (PRRI) 43 
4.3 Tasa pi'Omedio de rentabilidad (TPR). 44 

5. METOOOS SOFISTICADOS O AVANZADOS 45 
5.1 Valor presente neto (VPN). 45 
5.2 Tasa interna de rendimiento (TIR). 46 

XV. ASPECl'OS QUE INFLUYEN EN LOS PROYECTOS DE JNVmSION. 

l. INFLACION 49 
1.1 La inflación en el costo de capital 52 
1.2 La inflación en los flujos de efectivo 53 

2. EL RIESGO 53 
3. LA AJMINISTRACION Y EL ANALISIS FINANCIERO 54 
4. EL ESTADO DE CAMBIOS EN LA srruACION FINANCIERA 55 
5. LA RACIONALIZACION DE CAPITAL 56 

5.1 El sistema TIR 57 
5.2 El sistema de valor presente 57 
5.3 El sistema de programación entera o lineal 59 

6. EL INDICE DE RENDIMIENTO (RAZON cosro-BENEFICIO) 60 

v. CASO PRACl'ICO. 62 
CONCLUSIONES. 75 
BIBLIOGRAFIA. 76 



INTRODUCCIOH 

A través de nueve semestres de estudio, ha sido palpable la 

necesidad de contar con información acorde con los planes de es­

tudio; ya que la mayor de las veces dicha información es incom-­

pleta y/o insustancial, dado que no reúne las características re 

queridas por parte del estudiante y, aún, del personal académi.-­

co. 

En el presente trabajo, se ha concentrado toda la informa-­

ción, considerada básica, respecto de los proyectos de inversión, 

dentro del área Financiera. Lo anterior, con el fin de aportar 

un pequeño grano de arena en la construcción de todo un complejo 

bibliográfico; correspondiendo, aunque en parte, a todos los be­

neficios obtenidos durante el curso de los estudios prof esiona-­

les. 

Asimismo, se pretende evitar la dependencia total del alum­

no ante los academicos, con respecto al terna mencionado; IDcis no 

con el fin de ignorar las valiosas aportaciones de los mismos, -

sino, más bién, para motivar el hábito de estudio, al contar con 

infonnación concentrada el estudiante. 

Las fuentes a que se recurrió fueron, en un principio tra­

bajos de seminario de investigación (Tésis) y, posterionnente, -

se implementaron con una buena cantidad de bibliografía con con­

tenido, además de revistas, boletines, folletos y periódicos. 

En el primer capítulo, se tratan algunos antecedentes del -

activo fijo que se consideraron importantes para ubicar el obje­

to de estudio de los proyectos de inversión, generalmente. Tam­

bién se especifican las divisiones de este grupo del activo en -

tangibles e intangibles, haciendo una breve ~ranza y asen--
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tando una clasificación aplicable a cualquier empresa. 

Dentro del capítulo II, se presenta una clasificación di.ve.!:. 

sa y completa; pues si bién, en un futuro pudiera modificarse 

sustancialmente, en la actualidad se ajusta a las necesidades de 

todas las empresas. El contenido de este capítulo se recomienda 

para discutirlo en clase, como una forma de despertar el interés 

del alumnado, para proponer algunas modificaciones o aprobarlo. 

Al iniciar el tratamiento de las técnicas para valuar pro-­

yectos de inversión, en el capítulo III, se tratan el costo de -

capital básico pa~a efectuar la evaluación y las técnicas anti-­

guas o simples y las sofisticadas; de donde las primeras no son 

tan usuales actualmente y las segundas son las más efectivas, ~ 

ro que se presentan para apreciar sus diferencias y los motivos 

por que se ca1ifican así~ 

Ea preciso aclarar antes que el lector se introduzca en las 

páginas interiores, que no se trató el arrendamiento financiero 

debido a que su explicación precisa de lUl tratamiento amplio y 

complejo; el cual, si es tratado someramente dejaría todas las 

dudas del mundo, y si se incurre en una extensión amplia dentro 

del trabajo puede distorsionar la esencia del mismo. Además que, 

por estas fechas, ya se cuenta con información específica al re~ 

pecto. 

El cuarto capítulo, contiene una explicación concreta y p~ 

cisa acerca de los factores que influyen en la valuaci.ón de pro­

yectos, con el objeto de ilustrar lo importante que es la consi­

deración de diversas variables en dichos estudios. 

El caso práctico, en el 5º y ú1ti.mo capítulo, pretende ser 

representativo de la teoría tratada en lo extenso del presente. :,­

Cabe señalar que se contó con la posibi.lidad de trabajar con ci-
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fras reales y que no fué posible, pero que las cifras presenta-­

das no desmerecen de la calidad objetiva. 

Se puede concluir esta introducción, haciendo una atenta y 

cordial invitación a llevar a efecto una discusión crítica al 

trabajo que ahora llama su atención. 

Para finalizar, debe decirse, que ha sido bastante agrada-­

ble el haber contado con una dirección atenta, con una amplia -­

disposición y deseos de brindar ayuda en todos aspectos. Se ha­

ce extensivo este reconocimiento, a todas aquellas personas que 

de alguna manera han hecho posible la culminación de este ejem-­

plar. 
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CAPITULO I 

EL ACTIVO FIJO 

1.- ANTECEDENTES E IMPORTANCIA. 

2.- CONCEPTO Y CLASIFICACIOK. 

3.- ACTIVO FIJO TANGil3LF. 

4.- ACTIVO F'I.JO INTAGil3Li:. 



CAi'! ilJl.U .!. 

EL ACHVO FTJO 

1.- ANTECEDENTES E IMPORTANCIA. 

En un punto dcLt.~rml n;ulo de 1 t. i empo. hace muchos ai'i.os. cuaudo 

el. hombre tuvo q111~ rcn.1•·r·j t' ;1 los medio.<-; rwlu1·ales para s;1tisf;u;er· 

sus neccsidach:!s. hjzo usu dt• ci1·1·Co:-:> ubjl~Lo.~ •l inLrumcntu.~ p;11·a ]~ 

grarlo, es e] pt1nt·o histt)1·ir·, r:11r· l1!~11'Ca un c~.1.rnhio de c:ar.-íct..et· ind:i 

v:idua] y socin] m<._-'diant.(· f~} l1sn ck· 111 qt1t? ser-ían la~ herT:imi.entas 

primarias, bu1·<las eu uu pi·jncipiu c011 tcncknci;t a lll<!.iu1·<11' (~ll cuan­

to a estética y 11Li l itb<I. 

Y es un cambio, po1·quc dcfirH:! ·~] iniclu de Ja obt.ención sim­

plificada el<~ HaLisfactor·es poi· p;n·L(-' del homb1·t: 1u·imi.t..ivu ya que -

de la sencilla r1::colecci6n el<· fruLus, p¡l:::>Ú ~1 enr·iquccet, st1 n.l-imeI1-

L:icLÓ11 y vest.,ido con J¡i c¡1z,1., Jd ¡H..:.-,cn. y la <tgt•icul Ltll'tl; t 1·al>:tjO.'::• 

para Jos cua.les debía valt>t·:-;c~ el<· <llTO"-i, f"iccha~. ctwhi l 1ns. lan--

zas, mazos y fosas C<\Vadas con objt~L.._.>.--> si.mi.Lar'l'S. adcnu\s cit.· redes 

y ]a a:yuóa que ofr·ccían 1us anima.l(~.'-i do11u:·st."icddos. 

Es tan important,e est,e cambio, q11L' i11cl11sive un.1. buPna pat'L<-: 

de la p1·ehistor·ia se t'.Otn[lonc de d<>S t-•l,a¡1as c1,on6"logi,~as cor1ocid;i.s 

como: Edad de p-¡ cd1,a y Edad de ] o:::. Mct. .:11 e'.':'>! r -c~pcct. i vri.rncnLt · - Er·.1.s 

que en tul su mi~:na ch.>nominari/in 1m1es1.1·;m c•I d1.><..;ar·rol lo dt~ las he-

1·ramicnta.s menci onndas 1 incas illTi ba; pu~.sLo que aJ ¡:wj nci pio~ las 

piedras de -fonnas singuJ ares se usaban t.a l. c.u¡-¡J. eran hast:t que se 

perfecc.ionar·on para usos diversos. Cun el de.scub1·_im.i.ento de los -

metales, la piedra per·diú pt't-!fCr'<:11cia y¿l que e.sLt>~ e1·an 111/ts i·esis­

tentes y ofrecían un mejor· servicio, eJ cual illa <..~Il <.tume11Lo <tl pe_:: 

fccionar8e ~u maue,jo y uso~ 
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Con e1 transcurso del tiempo se fueron suscilando muchos -­

descubrimientos e invenciones. Enl.1·e los siglos XVII y XVII! su!: 

ge llll fenómeno que cambia radicalmente la vida económica, social, 

pol.ítica y cul.tural. de la hoy Gran Bretaña, prfatero, y poco a po-

co al. mundo entero. Es decir, es el momento de los grandes cam-

bios, de la producción en serie, de las t.ransacci.ones nu.Utiples, 

del. surgimiento de 1.a industria, de 1.os cambios sociales, del -­

enunciamiento de normas y 1.eyes que regularan 1.as causas y conse-

cuencias de este suceso. lle aquí que dicho fenómeno recibió el. 

nombre de "La Revolución Industria1 11 , de la cua1 como mera ilus-­

tración se menciona algunos de los inventos más característicos -

como son: la máquina de vapor (James Watt, l 769) ; 1.a máquina hil!!_ 

dora (James Hergreves, 1770); 1.a hiladora Hidráulica (Richard Ca!: 

wright, 1785) y el telar mecárüco (Edward Carl.wright, 1785). 

Hasta ahora, sólo se ha tratado en forma somera la evolu­

ción de los pequeños in...strurnentos y herramientas primarias hasta 

su culminación en las brrandes máquinas para producción multiplc, 

cuya razón de ser se fundamenta en la constante búsqueda del bie­

nestar personal. y col.ectivo por parte del hombre; pero después de 

1o expuesto anteri.onnentc, surge un cucstionamiento lógico. 

¿ Cuál. y de qué carácter ha sido la inversión hecha por el. hom-­

bre para obtener tan apreciadas herram:ientas-máquinas ? 

Tal. cuestionamicnto es interesante en virtud de que tiene -

relación estrecha con 1a evo1ución mencionada antes, cuya rcspue~ 

ta se tratará de bosquejar a continuación. 

En un principio, únicamente se hací.n una. inversión fí.si.ca, 

o sea, el. hombre tení.a que desarrol.lar un trabajo sencillo, pri~ 

ro, paul.atinamente ~s laborioso después, que le originaba un de~ 

gaste físico y que desaparecí.a cuando comía algo y descansaba tm 

poco. Era un proceso que carecía de complejidad alguna. 
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PostcriormPnLe, cuando el t.rue4ue estaba en su apogeo y las 

economías eran aún sjmple5, solo basLaba efcct.u.a.r· un intercambio -

de bienes, cuyo valor· fuese similar, .a c:onsidcracié>n de los involu 

erados, " .... las Lransaccioncs cun.;:;Lituí.an verdaderos torneos de 

engaños y mentiras en los que s61o podí.an salir bién librados los 

tratantes más audaces y embusteros". { 
1

) 

Poco después cuando las relaciones cconóm.icas se iban hacien 

du más complejas, aparece el dinero o la moneda, para consituirse 

en la medida de todos los cambios; y que viene a definir dos oper!!_ 

cienes simultáneas: la compra y venta. Por tanto, con sólo te-

ncr el suficicnLc dinero se podía comprar la herramienta deseada. 

En la actualidad, donde la complejidad de las operaciones es 

tal, que es difícil determinar dónde comienza una y donde termina 

otra; donde las condiciones económicas son tan especiales que al -

hacer tma mala inversión se puede llevar a la quiebra a una empre­

sa, es dondr. no basta un.a simple operación de compra-venta, sino -

que además de contar con Wl nwncrario, es necesario efectuar· un es 

tudio cuidadoso y detallado de las condiciones particulares de la 

empresa; cst.udi.o que conlleve a tomar una decisión que redunde en 

el beneficio de la economía y de la empresa, mismas. Este tipo -

de estudios, es de vi.tal importancia en un ámbito económico difí-­

cil e impredecible como el que confronta actualmente nuestro país, 

donde los torneos de engaños y mentiras siguen siendo ganados por 

los embusteros y corruptos, que al buscar el beneficio propio, ha­

cen más agudo el desequilibrio de nuestra economía. 

2.- CONCEPI'O Y CLASIFICACION. 

En párrafos anteriores se mencionaba la importancja de las 

máqui.nas-hcrramicntas para el buen desarrollo de las actividades -

de determinada empresa. Así tenemos que, dichos bienes o dere--

chas conforman todo un grupo bién definido que recibe el nombre de 

Activo Fijo, cuyo estudio-analítico y control está asignado al Co.!}_ 

tador Público. 
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" El activo rijo se compone de ••. las propiedades, bienes -

materiales o derechos que en el curso normal de los negocios nu es 

trío destinados a la venta, si.no que representan la inversión de ca 

pita1 de una empresa en las cosas usadas o aprovechadas por ella, 

de modo continuo, permanente o scmi.-pcnnancnt.e, en la producción o 

en la fabricación de artículos para venta o en la prestación de 

servicios a la propia negociación, a su clientela o al público en 

general " .( 
2 

) 

Lo anterior, es un concepto de activo fijo, aunque existen -

tantos y tan variados, acordes a lo que cada autor quiere plasmar 

en el mismo, que no puede confirn1arse alguno como definitivo. 

A continuación se presenta una concepción que no difiere de 1o que 

la mayoría de los autores afirman al respecto, y que dj_cc : 

El activo fijo es un conjunto de valores, que en {'onna perm~ 

nente se emplean en c1 proceso de p;oducci6n o que prestan servi-­

cios a la empresa o a1 público y que, en condiciones norm..-iles, no 

son sujetos de enajenación. Ahora bién, con el f.in de ampliar de 

alguna manera el conocimiento al respecto, se entlllcian los aspee-­

tos caractcrí.sticos y propios del activo Lijo, tales como : 

a) Vida relativamente prolongada. 

b) Son de uso exclusivo de la empresa. 

e) 'rransfercnica gradual de su valor a gastos y/o costos. 

d) No sujetos a enajenación, salvo cxccpcjones. 

e)'_. Constituyen el capital pennanente. 

f) Respecto a !:_, por e1 uso, trancurso del tj.cmpo u obsolc.:! 

cenci.a. 

Finalmente, atendiendo a las carncterí.sticas propias de cnd.a 

activo fijo en particu1ar, en el cuadro No. 1 se p1•escnta su clasi. 

fi.caci.ón. 
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TERRENOS (NO SUJETO 
A DEPRECIACION) 

DE TRABAJO 
EDIFICIO E INSTALACIONES 
MAQUINARIAS Y EQUIPOS 
(SUJETOS A DEPRECIACION) 

TANGIBLE 

DE CONSUMO FONDOS MINEROS, BOSQUES 
(SUJETOS A CANTERAS 
AGOT A!>UENTO) MANTOS PETROLIFEROS 

ACTIVO INVERSION { ACCIONES EN GENERAL 
FIJO PERMANENTES OBLIGACIONES O BONOS 

{ PATEl>.'TES Y MARCAS DE FABRICA 
LEGAL N~IBRES CCMERCIALES 

DERECHOS DE AUTOR 
CONCESIONES 

INTANGIBLE 

ECONOMICO { CREDITO MERCANTIL 

Cuadro No. 1 



3-- ACTIVO FIJO TANGIBLE. 

Son va1ores, bienes yÍo propiedades que por su propia natura 

leza pueden ser tocados físicamente, es dccjr, son los derechos o 

facultades de gozar y disponer de cosas u objetos que pueden ser -

apreciados por los sentidos de la vista y del tacto. A propósito, 

la conveniencia de invertir o no en este tipo de activos principn . .!_ 

mente, es el objeto de estutUo de los proyectos de inversión como 

se verá en los sigui.entes capítulos. 

Aunque se apreciará una falta de profundización en este ca.pi_ 

tulo, ya que no es el objetivo principal del presente trabajo, pu!::_ 

de ofrecerse un panorama general conceptual del activo fijo, el 

cuál está sujeto a depreciación ( 3 ), amorLl zación ( 
4

) y/o al factor 
. ( 5) 

agotamiento Por otra parte, de acuerdo con la anterior cla-

sificación, el activo fijo tangible se divide en tres grupos: de -

trabajo, de consumo y de inversiones permanentes. 

A.- DE TRABAJO. 

Esta divisj_Ón del activo fijo tangible se denorrú.na así por-­

que constituye los medios para el desarrollo productjvo propio ele 

la empresa, y comprende : 

a) TERRENOS: Son extensiones de tierra o espacioe: en que se de­

sarro11an las actividades de Ja empresa,' pero que no .intervienen -

·_.,directamente en el proceso productivo y de operación del nebroci.o. 

Su valor origina1 se incrementa con el transcurso del tiernpo(S) 

b) EDIFICIOS E INSTALACIONES, MAQUINARIA Y EQUIPO: Son bienes -

materiales que no se consumen en un ejercicio, sino que sus servi­

cios son consecutivos y duraderos a largo plazo. Su costo se pue­

de distribuir a lo largo de su vida ele servicio est.im;icla, y son -­

factibles de constituirse como la garantía para el f.inanciruniento 
,,~ 
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de la empresa. E.j,:r.1plc1: Edifici<>s. ampliacjones o mejoras, jnsta­

lacioncs, m<'1quinas, herramJ~11Las, equipos de oficina, reparto y -­

transporte, mueb1e~ y cn:-,crc8, papelería, ele. 

B.- DE CO!'IStr.-10. 

Son valores cuya principal característj ca es la de extinguí!: 

se é1l llevar a cabo su explotación, es decir, al dar origen a su -

agolamicnto; por tant..o, son recursos no renovables y/o de clif.Íeil 

reposición. Asism..i:::.mo, pueden convertirse en mercanc-ías, entonces 

pasan de1 activo fijo al activo circulante, específicamente a in-­

ventari.os. Ejemplo: Los fondos m:ineros o minas, los mantos pet.ro­

l ífcros, los bosques, los campos dcst:inados a la agricul.tura y las 

canLcras. 

C. - INVLRSIO:-lES PER.'IANEI\!ES. 

Son participaciones en otras compañias, de las que se obtie­

nen di.vi dcndos y/ o 1 a 1i quidaeión parcial o total de las mismas. -

Et:itas participaciones rsl.itn representadas por acciones, bonos, do­

cumentos a largo plazo e hipotecas; así como por inversiones en 

contratos de terrenos, arrendamientos, anualidades, contratos de -

seguros, fondos en fideicomisos, soci.edadcst etc. 

4.- ACTIVO FIJO INTANGIBLE. 

Son todos aquellos valores que no son susceptibles de ser t~ 

cados por su naturaleza incorporea. 

11 1..os activos intagi.blcs, aunque tienen un gran va1or para la 

empresa que los posee, y suelen estar contabilizados, no se cot..i-­

zan ni tienen valor en el mercado, aún cuando se pueda transmitir 

su propiedad y cobrar por cll a alguna cantidad que se considera -­

justa". ( 7 ) 
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A.- LEGAL. 

Son aquellas que tienen una vida cuya duración esta limitada 

por ley, reglamento o convenió y/o por su naturaleza. 

este grupo se consideran : 

a) Las paten\:.es : 

Dentro de 

Es un derecho exclusivo que otorga el Estado a una persona 

física o moral, para explotar su invento o descubrimiento por un 

tiempo determinado de acuerdo a la ley. 

b) Las marcas : 

Son los signos o dibujos que se atribuyen a determinados ar­

tículos para distj.nguirlos de otros sllnilarcs. 

e) Nombres comerciales : 

El derecho al uso exclusivo del nombre comercial se extingue 

por e1 transcurso de dos afios, contados a partir de entrar en de-­

sempleo. 

d) Derecho de autor : 

En la Ley Federal de derechos de autor se sientan las bases 

que regulan los derechos sobre una obra literaria, didáctica, cien 

·-tífica o artística, para usarla y/o au\:.orizar su uso. 

e) Concesiones : 

Son formas exclusivas para explotación de riquezas en natur~ 

les en propiedad nacional y/o de las vías de comunicación de un -­

país. 
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B.- ECONOMICO. 

Es un valor de carácter meramente económico que surge de re­

laciones comerciales ventajosas. 

a) Créd i t,o Mercant i 1 
( 8) 

Considerado el más importante de los intangibles, es el va-­

lor que se paga por el traspaso de tma empresa como tma compensa-­

ción de Wta reputación de Wta reputación o del crédito adquirido 

por ella, independicnt-emente del valor de su capital contable. 
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( 2) Mancera Hnos. y Colaboradores. "Term.i nología del Contador 11 • 
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( 3) DEPP.ECIACION: Es la pérdida o disminución del rendimiento o 

servicio de una partida o un grupo de partidas de activo fi­

jo que no pueden restaurarse mediante reparaciones o la reP:2_ 

sición de partes. Esta pérdida o depreciación es ocasio;tada 

por: su uso, la falta de uso, su mantenimiento, un aumento o 

disminución en la producción o en 1a demanda, el progreso de 

1a técnica, la obsolescencia y la insuficiencia. 

Acorde a : 

Kohler, Eric L. 11 Diccionario para Contadores". 

UTHEA. México. 1981. 

(4) AMORTIZACION: Es una reducción al valor en libros de una pa!: 
tida de activo fijo, o bién, la extind.ón gradu.~l en libros 

de una partida o grupo de partidas de activo de vida limita­

da; por tanto, el importe de esta reducción constituye gené­

ricamente una amortizacjón. De acuerdo con 

I D E M. 

(5) "El agotamiento representa la extinción de recursos natura-­

les que se conswnen". 

Paton, W.A. "Manual del Contador". UTifEA. 1943· Pág. 603. 

(6) "El aumento lo originan diversos factores extraños al nego-­

ci.o, entre los cuales se pueden mencionar las obras de urba­

nj.zación, construcciones circwidantes, aumento de poblaci.ón 



líneas dP t ranspo1·t..e, etc. 

Lara Flores, Elías .. ºPrimer curso de Contabil.idad 11
• 

Editorial. Trillas. Méxi.cu. 1975· Lección 17. Pág. 251. 

(7) Gutierrez, Alfredo F. "Los Estados Financieros y su anál.i 

.sis". 

Fondo de Cul.tura Económ.ica. México, D.F. 1970. 2da. Edición 

Pág. 33. 

(8) "El. Crédito Mercantil. que ha sido objeto de una venta, no -

es 111<is que la probabilidad de que 1.os clientes antiguos 

vuelvan al. mí smo lugar11 ó 11 • • • el valor de todas las cir--­

cunstancias favorables que concurren en 1a empresa, inclu-­

yendo con 1.os client.cs a 1.os empleados y otros grupos rela­

c i.onados con 1 a mi Srt4"1 11 • 

Paton, W.A. "Manual. del. Contador". UTHEA. 1943. Pág. 861. 
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e A p I T V l. n [l 

LOS PROYECI'OS DE INVERSION. SU CLASIFICACION. 

l.- CONCEPTO Y GENERALffiADES. 

Es <:uestionablc el hcr::ho de que las características gene­

rales del universo están .sujclas a un desarrollo djnfunico en to 

dos aspectos, un desarrollo que no contempla cambios pausados -

de velocidades y aceleraciones sino que se mantiene vertiginoso 

y constante, y ese ritmo hace necesaria una serie de cambios 

también constantes en todo aquello que tiene vínculo con ese de 

sarrollo, atect..anclo así continentes, países, estados!J colonias, 

institucjoncs privadas y ptíbl ic.:1s, así como empresas e indivl.-­

duos. 

Por tanto, al referirnos a las empresas en particular, en 

contraremos que la misma evolución vertiginosa conlleva a la em 

presa a una lucha a vcc:es desigual, en la que "a capa y espada!' 

busca su sobrcvivcncia en un ámbito de opci·a.cioncs comc1·c.iales, 

las que si no son llevadas por la entidad en la misma propor-­

ción que le son exigidas 1a llevan al epílogo de su lucha: su -

quiebra o ''muerte". 

Es así como cobra importancia swna, la toma de decisiones 

en el campo cmpr·csarial. Uno de los mejores elementos de que -

se vale el administrador financiero para tomar decisiones rápi­

das y precisas es el pr·oyecto de inversión, cuya función básica 

consiste en proporcionar indicadores que muestren la aptitud o 

ineficiencia de cfcctunr dctcnninada inversión que en unftituro, 

las más de las veces cercano, pueda materjalizar los objetivos 

perseguidos. 

Consi.clerarcmos que los proyectos de inversión deben reu-­

nir las caractt'rísticas sigui.entes.Cl) 
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Un plan que debe ejecutarse eficientemente. 

Un conjunto de actividades únicas bién definidas y necesa­

rias. 

Una meta específjca que se debe alcanzar. 

Un lapso de tiempo establecido de realización que determi­

na un principio y un final de d•1ración. 

Relaciona a diferentes unidades funcionales de la organiz!!_ 

ci6n. 

No deben ser repetitivos. 

De lo anterior podemos deducir y conformar un concepto de 

proyecto de inversión~ como sigue : 

Un proyecto de inversión es un plan de actividades bién -

definidas y necesarias que deben ejecutarse con eficiencia para 

el logro de una meta específica durante un período de tiempo, -

considerando las distintas áreas funcionales de la organización 

y que no deben repetirse constantemente. 

Es importante señalar que un proyecto para dotar de ele-­

mentos de juicio al ejecutivo financiero en la toma de decisio­

nes debe considerar el análisis de los siguientes aspectos :(
2

) 

1.- Técnicos 

2.- Económicos 

3.- Financieros 

4.- Achninistrativos 

5.- Institucionales 

1.- El aspecto técnico pretende responder a interrogantes co­

mo las siguientes : 

¿ C6mo 1:J.evarlos a cabo ? 

Desde los puntos de vista internos y externos. Interna-­

mente debe asegurarse que la técnica a utilizar es la más conv~ 
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nicntr. Ext-crn:unentc. (~valuar <>l cfpct.o <-.;ocial dt- los produc-­

tos, con el fin de que pttcdan cubrir determinacla nt~cC"sid;td. 

¿ Con qué 1levarlos a cabo ? 

Debe disponerse de los e] cmentos lndispensab les o b.·isi.cos 

como son: materiales, lium._•nos e in.stjLución o t.écnicns. 

¿ Cuál será el resultado ? 

Aquí se contempla la fusjc)n operaLiva de las interrogan-­

tes anteriores, las que se sujct:u·;ín a estudio y evaluarión. 

2 .- El aspecto económico considera ]os f;ict.ut·es productivos -

cualitativa y cuant.iLatJvamente, adem.:'.'ts de disponer de estudios 

micro y m.:'lcro económicos para evaluar la rent:1bili.dad, viabili­

dad y saL.i.sfacclón de los facLor('!~ empleados .. 

3 .. - l.a vida probable de un proyect.o~ así como las dife1·entes 

fuentes cln financi.;unient·,o Lantt) i nter·ria~ Como externas 1 y el --

costo de las mj smas son objeto de estudio de.1 W:'>pccLo fj nanc.i <":-

ro. 

4.- El aspecto administrativo di.sLirl.'.-,'l.lC d1>~ et,apas princip:i-­

les en las distintas corrientes de procc8os administr.:1tivos: la 

de ejecuc.ión y la de periodo de vjda úti.i del pPoyecto. 

5.- Los aspectos institucional e~ puedt>n limit.ar el buc-n fun- -

cionnmiento del proyecto, y cons.i st..c11 en la adqui .s ici.ón, comer­

ciali.zación, aprovechamiento de ir~sumos y ut.ilización de tt1cni-

cas .. 

No se dejarían de mencionar las etapas de w1 pr·oyccto d1· 

.inversión de· manera concreta y clara, y son : ( 3 ) 
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a) IdenLif"icacj,ju de ]a jdea. 

b) AnLcproyr~cto pre] imi uar. 

e) Anlcproyect.o definitivo. 

a) La identificación de la idea trata de definir y delimitar 

el proyecto de inversión, aclarando sus JX>Siblcs alternativas y 

soluciones. 

b) El anteproyecto prelin1i nar trata de mostrarnos que por lo 

menos w1a de nuestras a I terna ti vas es viable, económica y técni 

camente, dependiendo de nuestro objetivo inicial .. 

e) El estudio de facLibilidad o anLeproyeeto definitivo pre­

ci.sa los elementos que fonnan nuestro plan y Jas forrtt.'ls de in-­

versión del mismo. 

Teniendo presente que los proyectos de inversión están -­

condicionados a salvar un buen número de variables, es aventura 

do cst..ablccer w1a. clasificación concreta y general de los mis­

mos, puesto que dichas variables no se presentan en la misma -­

cantidad y magnitud en cualesquiera empresa. La siguiente cla­

sificación (cuadro II-1) pretende ser un estáncfar en el que --­

cualquier empresa pueda ubicar los proyectos afines a su.s carac 

tcrísticas y necesidades particulares. 

2.- POR SU ACTIVIDAD. 

En la actualidad, las economías de los países contemplan 

tres tipos de empresas cuyos fines son lucrativos, y que por 

tant.o son altamente solicitantes de proyectos de inversión. Es 

to no quiere decir que las empresas no lucrativas estén condi-­

cionadas a prescindir de su us&:> A la luz de lo anterior y a­

tendiendo a su actividad, los proyectos se clasifican conforme 

a las empresas de tipo : 
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PROYECTOS 
DE 

APLICACION 

Por su actividad 

Por su~ utilidades 

Por su inversión 

Por !:'tu.s beneficios 

Por su 
semejanza con 
ot1•os proyectos 

[ 
L 

{ 
{ 

{ 

{ 

I11dusLria] 

C0rnerci.-il 

Dl! Servicio 

,\ cor·to Plazo 

A lc'\r,bro Plazo 

En dinero 

De car;Íct.et• social 

Ctwntificnblcs 

De car:'ict.er social 

Complementarios 

Mut.uamcnt.e excluyenb~s 

De reemp1nzo 

Jr1cf<~pendi <'!11tes 

C U A D R O II-1 

{ Al.UTlento de lnt.-,•-rcsos 

Reducción de Costos 



2.1 Industrial. •. Etitos proyccLos están dirigidos bf1sicamente a 

la inversión en maquinar·ia y/u ~quipo para ld pr•uducción en .se-­

rie, con 1o que se prclende incremenLar los productos y con ello 

1as ventas de los mjsmos, por un lado, y por el otro el abatir o 

"castigar" los costos c.k~ producción. Asimismo se pueden utili-­

zar para planear publicidad, reducción de ga.stos, mejoras y/o am 

pliación de 1 a er:1prcsa, etc. 

2.2 Comercü1l. El. fin prjmordial de estos proyectos lo repr~ 

senta el márgcn dé utili.dad a obtener como pt·oducto de la "intc!: 

mediación 11 o actividad propia de la f~mprcsa, teniendo presenLc -

la relación costo-precio de venta; donde el costo juega el papc1 

principal ya que se: "º afectado por w1a sePie de g;a.sto.s, los -­

cuales deben analizarse y de ser posible suprimirse. 

2.3 De se~.'"icio. Partiendo de la base que W1 servicio dche -

satisfacer una necesidad por peq1!c-i1.:i que esta sea, est.e prcycct.o 

señalará el costo más óptimo para que dicho ser\·i.ci o sea prupor­

ci onaclo. Por lo tanto, debe cuic.!,'l.1' los ::_-astas oncro..-...os o inncce 

sarios. 

3.- ro~ sus UfILIDADES. 

Ya que h~n considf~rado 0xclusivamentc lns cmpre...,ns con fi­

nes lucrativos, es ir.:port.ant.e el uso de proycctr..z; qae muc .... ;trcn -

clar?Jllente 1 a gc:-r~crac:i , .. in de uti 1.id;:_¡,des de cl<"'Lcnn i 11;.1d.:i i r\v1 ~rsi tin 

como a continuación se ccpecifica: 

3.1 A corto plazo. Es FrecuC'ntc que los dirccLivos apremi<"n -

la obtención de ut...ilicladcs sobre equi.-:; inversi()n en un plazo re­

lativamente corto, (X>r 1o que rcquier·c-n de proyectos que así. lo 

rm.icstr·cn. En ] a actualidad esta si t uac i ón os muy carmín, dada 1 a 

situación crítica por la que atraviesa el país, y la constante -

devaluación de su moneda nacjonal. 
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3.2 A 1argo p1a:r.o. I:.stos proycct.os han pérdido popularidad y 

su uso es ocasion,;_d; todo cst o mot.. i vado por lo asentado en la -

anterior clasificación. Cabe la posibilidad de que la inver-­

sión no genere uLilidad sino hasLa después de dos o t.res años o 

tal vez cinco, pero que: tl.:"'">Í convenga a los interéscs de la cm-­

presa en cucst..ión. 

4.- POR SU INVERSION. 

Es import-anle det.cnninar las características de la inver­

sión hechas para evaluar vcntajé1s y convcni.encias, así tenemos 

que 1 a j nversi ón en cst.os proycct..os puc~de ser : 

4.1 En dinero. Est.e tipo de proyectos debe al.1,,garsc de los 

métodos y t..écnicas más adecuados para c.letcnninar el costo de -­

cr·éclit.os bancarios y/o ele inc11rsionar a los mercados de dinero 

y de capit.alc:->. puesto que el costo referido es primordial para 

evaluar la r·enl.i.tbil i.dad. 

4.2 F.n especie. Eslc es un proycclo que puede ofrecer mayo-­

res beneficios si se t.icnc cuidado ele hacer l..ll1 óptimo estudio y 

cvaluació11 de"!'] monto a invertir sin descuidar la relación cos-­

to-prccio dn vcnLa. 

5.- POR SUS UCNEFICIOS. 

Un aspcct.o indispensable par·a que tm proyecto sea sujeto 

etc .aceptaci6n o recha7o, 1o confu1man los beneficios que puede 

presentar· o gc>nerar, clasi fi co:Índol os como : 

5 .1 CuantiC'icab1cs. Si rn1 proyecto se debe evaluar en cuanto 

a cantidad o monto es ncccsat·io awnentcn las entradas o se re-­

duzcan las salidas, es decir: 
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5.1.1 Aumento de Ingresos• Debe estudiarse un alDllCDtó palpable 

de los ingresos en mayor o igual proporción a la inversión efec 

tuada. 

5.1.2 Reducción de Costos. La otra clase de beneficios es el -

decremento de los costos en menor o igual proporción al monto 

de 1a inversión. 

5.1.2. De carácter social. No debe olvidarse que la misma cons 

titución de cualquier empresa requiere que su actividad, cual-­

quiera que fuese pueda cubrir algunas o varias de las necesida­

des de la sociedad. Existen proyectos que nos muestran los be­

neficios sociales de una acción financiera y comercial planeada 

y practicada. 

6.- POR SU SH-IEJANZA CON CYI'ROS PROYECTOS. 

La diversidad que representan todos y cada uno de.los Pr.2 

yectos ya mencionados, hacen necesaria una reclasificación de -

los mismos como sigue : 

6.1 Complementarios. Cuando se tienen varios proyectos para 

un mismo objetivo puede ser que ninguno sea óptimo pero si se -

conjuntan dos o tres que cumplan con las limitaciones establee,!. 

das recibirán el nombre de complementarios. Ejemplo: se rcqui~ 

re de una construcción en la que se instalen tres calderas adi­

cionales a las existentes. Los proyectos obtenidos no cumplen 

totalmente con las restricciones establecidas. 

Se escogierón, uno que representaba una inversión adecua­

da para la construcción y otro que mostraba costos aceptables -

para las calderas. A1 conjuntarlos se cumplían las restriccio­

nes mencionadas, por lo tanto los proyectos conjuntados serán -

complementarios. 

6.2 ~ excJ.uyentes. Son proyectos que convergen en -
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el mismo punto y en tanto que uno es el.egido como Óptimo, los -

otros se desechan o excluyen. Ejemplo: "si en una planta quí­

mica existe la necesidad de mejorar el sistema de manejo de ma­

teriales, el trabajo puede hacerse mediante un tran.sportador o 

con retrocargadorcs11
• Si cxisLcn proyectos para el transporta-­

dor y para los rct,racargadores la selección de un proyecto nec!::_ 

sariamcnLe precisa la exclusión de los otros. 

6.3 De reemplazo de equipo. Con cierta frecuencia se hace -­

necesario reemplazar el equipo existente por otro de mejor cali_ 

dad que ofrezca un mejor uso o servicio. Ejemplo: todos aque-­

llos proyectos que evaluen la conveniencia de cambiar el equipo 

en exisLencia. 

6.4 Independientes. Son proyectos que no convergen hacia el 

mismo objetivo y que por tanto no se ven afectados unos por 

otros. Ejr.mplo: se requiere de un equipo de cómputo para agil.:!o 

zar y actualizar la contabilidad, y de un equipo de transporte 

para el reparto de productos. Se tienen proyectos para cada re 

querimicnto y la elección de alguno no afecta al otro, según C2_ 

rrespondan. 
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NOTAS ACLARATORIAS 

(1) Ríos Manzo, Ramón Arturo. "Los proyectos como herramien­

tas de la administración". Seminario de Investigación A~ 

ministrativa. 1978, Capí.tu1o II, Pág. 43. 

(2) De la Torre G., Francisco Javier. "Proyectos de Inver-­

sión11. Seminario de Investigación Contable. 1981, Capí­

tulo I, .·Pág. 7. 

(3) Idem. Pág. 14. 

(4) Dado que el estudio de un proyecto en una empresa lucrat_i 

va es relativamente distinto al de una empresa no lucrat!_ 

va se ha prescindido la profundización sobre esta última. 

Aclarando también que la clasificación presentada puede -

incluir proyectos de inversión de acuerdo a las activida­

des de la empresa. Ejemplo: Divisionales, Departamenta-­

les y/o por artículos o productos. 

(5) Weston J. Fred, y Brigham, EU1,,rene I'. "Finanzas en Admi­

nistración". Editorial Interamericana. 1985, Volumen 1, 
4ª Parte, Pág. 436. 



C A P I T U L O III 

LOS METODOS DE ANALISIS PARA LA EVALUACIOH DB 

PROYF.C1'0S DE DiVERSION. 

1.- ASPECTOS GENERALES. 

2.- EL COSTO DE CAPITAL. 

3.- FLUJOS DE FONDOS. 

4·- METOOOS SIMPLES: 
4.1 Período promedio de recuperación de la inversión 

(PPRI). 

4.2 Período real de recuperación de la inversión (PPRI). 

4.3 Tasa promedio de rentabilidad (TPR). 

5.- ME'rOOOS SOFISTICADOS O AVANZADOS. 
5.1 Valor presente neto (VPN). 

5.2 Tasa interna de rendimiento (TIR). 



C A P 1 T U L O 111 

LOS METOOOS DE ANALISIS PARA !:.'VALUAR 

PROYECTOS DE INVEIIBION. 

1.- ASPECTOS GENERALES. 

"Probablemente ninguna otra área conccrnjcnte a la toma de 

decisiones por parte de los ac.Intlni stradorcs -financieros es mli::;; im 

portante para el. éxito de una empresa que evaluación de los p~o-­

ycctos de inversión".( 
1

) La cita anLcri.or, eleva el proyc.:cto de 

inversión a una catego1-.L1. de indispensable considcracjón, dada su 

importancia dentro del ámbito ele la to:-na de decisiones. 

El proyecto de invcr.sión, también conocido como presupuesto 

de :inversiones pennancnt.cs o presupuestos de capital, tiene como 

objeto do estudio una erogación que por lo general da do alta a -

un acti.vo f':ijo dentro de los estados financieros de la cmpr·csa. 

Debido al. seccionamiento convencional o arbitrario de las -

operaciones comerciales en ejercicios anuales se ha consick~raclo -

el período de un año como el pw1to de rPferencia para ] a dctt.!rmi­

nación del. corto y larbO p1azo. A..o:;.Í. tenemos que existen erogaci.~ 

ncs cuyos beneficios se esperan obt.encr a corto plazo, las cuales 

pueden considerarse como costos o gastos y se cargan dircGtamcntc 

a rcsuit;dos; por otra parte, las erogaciones que generan benefi­

cios a largo plazo y que se denominan desem!Jolsos capitalizables 

se sujetan a 1o que sigue a continuación : 

"La cuant.ificación de un ca."11.bio en la situación financiera 

y/o en el_ resultado de operación de la entidad, do?~)idcntificar­

se con la época a que pertenece (período contable), en este sen­

tido el boletín A l establece Jo siguiente : " 
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11 La necesidad de conocer los resuJ Lados de opcr·ac i ln1 y 1 a -

sit.uacic)n financif~ra de la cnt.jdad, que tiene una exibLencia con 

tinua, obliga ii dividir su vid¿1 periodos convencionales. Las op~ 

raciones y evento!-;, así como sus ef'ectos derivados susceptibles -

de cuantil"icar·sc se ident.ifican con el pcr·iudo en que ocurren; -­

pot· Lanlo. c11<1lquicr· inCorm.aci6n cont.ablc debe indicar claramente 

el pcr·í ocio a que se rcf i er·e. En términos gcner-aJ es, ] os costos y 

gast.os d<!bcn i dcnt i f i carsc con e 1 i ngrcso que or i g i.naron, inclepc.!!_ 

dicnLcmcnte de la fecha en que se pagucn".(J) 

Por otra parle, un proyecto de i nversi_ón debe estar justifJ_ 

cado ampliamente dc~dc los p1mt.os de vi sLa emprcsari al o social, 

es dcci r, debe preevcr.sc una rcnl.abi li.dad atr·activa que jW:,tifi.-­

quP. la canalización de rectu·.sus l1acia dicho proycct...o; o bién, d~ 

be exisLir una justificación muy clara de Jos beneficios sociales 

c.spcr•.,dos, comparaclot::> con ] os costos de i nvcrsi ón y de operación 

del proyect..o. 

Se puede concluir que la ca1~acl.erísLica mli.s particular de -

los proyectos de i nvcr·s i éJn es la evaluación de beneficios a largo 

plazo. Tal evaluación precisa de una serie de técnicas (las cua­

les se ejcmplific,"1r(1n durante el desarrollo del. caso práctico) -­

que permitan la obt.enci ón ele indi cadorcs que ubiquen la fact. i bil i 

dad o no del proyecto. Técnicas como las siguientes 

2.- EL COSTO DE CAPITAL. 

El costo de ca pi tal. esta reprc!scntado por 1 a tasa de rendl:.. 

miento mínima que debe obtener una empresa sobre inversiones para 

su valor en mercado pcrmanc?ca sin alteración, o se.a, la accpta-­

ción de proyect.os de jnve1·sión cuya t.asa de rendimiento sea supe­

rior o interior al cosLo de capiLal awnentará o disminuirá el va­

lor de mercado ele las acciones de dicha ent.i.da~. Actualmente, es 

casi imposible la accpt..ación de proyectos con ta.sa por abajo del 

costo cnpit-al. 
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Se debe aclarar que todo pasivo a 1.argo plazo contratado se 

debe invertir netamente en activo, ante la incongruencia e i.ncon­

veni.cncia de invertir en e1 pasjvo mismo, ya que sólo se lograría 

prorrogar las deudas a un mayor costo. Así tenemos que todo in-­

cremento de uno o más componentes de pasivo a largo plazo y/o ca­

pital debe financiar su correspondiente incremento en el activo ... 

Por otra parte, el. costo está integrado por 1.os costos de -

1.os siguientes componentes : 

A) COSTO DE LA DEUDA A LARGO PLAZO : 

Debe entenderse por deuda a 1.argo pl.azo toda aquella fuente 

externa de financirunicnto cuyo vencimiento sea a plazo mayor de -

wi afio aplicado generalmente a crcditos bancarios (refacci.onario, 

habilitación o avío, quirográfarios, hipotecario, cte.} este cos 

to puede obtenerse mediante la fonmila III-1, presentada a conti 

nuación : 

Cd 

DONDE: 

i¡ ( 1-t ) c ( III-1 ) 

Cd Costos de 1.a deuda a 1.argo plazo. 

i Interés anual (Monto) 

C Capital.. 

t Tasa impositiva. 

B) COSTO DE UNA OBI.IGACION : 

La formúla III-2 nos permite cal.cul.ar el. costo de una obl.i.­

gación, 1.a cuál. es un tí.tul.o o valor que emiten las sociedades 

anónimas y que representa 1.a parte proporcional. con que sus t.Pnc­

dores participan en un crédito colectivo otorgado a la empresa -­

que 1.as emitió. Se constituye como pasivo para la citada empre-

sa. 
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e.o. _, 

DONDE: 

C + VN - Pc/n 
Vl\ + Pe/2 

C.O. Costo de la obl igaciún. 

i Int..erés :inual. 

VN Valor nominal. 

Pe Precio <le emisión. 

n Número de períodos. 

t Tasa impositiva. 

C) COSTO DE ACCIONES PREFERENTES: 

( l - t ) (III-2) 

Las acciones preferentes son títulos que confieren a su te­

nedor w1:l primacía en el caso de liquidación, así. como Wl porcen­

t.<1je mínimo de dividendos; pero a diferencia de las obligaci.ones 

la falta de pago de dividendos preferentes no provoca la quiebra, 

pnr lo que son menos riesgosas que 1as obliga<;iones y más riesgo­

sas que las acciont!S comunes. En la fónnula III-3 se encuentra -

la forma del cálculo de su costo, y considerando que los dividen­

dos que se pn.gan a los acci.onistas preferentes no se constituyen 

en gastos deducibles de impuestos, no es necesario hacer ajuste -

por impuestos. 

AP DP/VN - Ce (III-3) 

DONDE: 

AP Costo de acciones preferentes. 

DP Dividendos preferentes. 

VN Valor nominal. 

Ce Costo de emisión. 
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D) COSTO DE ACCIONES COMUNES 

Las acciones corm.mes son valores que no conceden primacía -

alguna en caso de liquidación, pero a diferencia de las acciones 

preferentes, participan en el control de la organización. Su cos 

to se obtiene asi : 

AC DC/PC + G (III-4) 

DONDE: 

AC Costo de las acciones comunes. 

OC Dividendos comunes. 

PC Precio de Colocación. 

G Tasa de crecimiento esperado. 

E) COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS 

Las utilidades retenidas consideran un costo de oportunidad, 

ya que si dichas utilidades se hubieran repartido a los accioni~ 

tas estos las hubiesen reinvertido obteniendo beneficios adicio-

nales. Se calcula su costo mediante la formú1a III-4 en donde 

la tasa de crecimiento juega un papel ünportante ya que si. es n.!:. 

tiva el valor de las acciones disminuye y si es positiva, aumen­

ta. 

Finalmente, una vez determinados los costos componentes se -

procede a calcular el costo total o ponderado de capital median­

te la formú1a III-5, cuyo desarrollo se apreciará mejor en el e~ 

pítulo rv. 

CC =Ir Ce (P) 

DONDE: 

ce Costo o ponderado de Capital 

Ce Costos componentes. 

P Probabilidad. 
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J.- FLWO DE FONDOS. 

Si S<! cnt..if:nc..h! que las inversiones a largo plazo se reali_ 

zan para ohL< :ner· ut i 1 i dades futuras, entonces el adrn.i.nistr.'ldor 

financic~r·c, dehc! allcg<irse de todos los recursos necesarios que 

manejaclos 1~r i e i cr1Lcmcnlc pr·ocJuzcan rendimientos superiores a --

1 os bancar· i os. 

Dicho resultado futuro representa una serie de desembol-­

S0.8 y ele ingresos de caja, los cuales al ser combinados confor­

man el fl.ujo de fondos o flujo de efectivo. Su importancia ra­

dica en que es faclor fundamental para la aplicación y cálculo 

de las tlcmlis téc:nicas de valuación. 

Es necesario asentar lo que los flujos de fondos de cual-­

quier proyecto comprenden : 

a) La salida inicial de efectivo o monto de la inversión to--

lal. 

b) Las entradas y salidas netas. 

e) El valor de desecho del proyecto de ser posible con base -

en la fecha de tenninaci.Ón y después del pago de impuestos. 

Asimismo, en el cuadro III-1 se presenta un modelo ele pre­

sentación del flujo de fondos, el. cual puede ser mensual, bimes 

tral, trimestral, semcst.rt1l o anual. 

4.- ME'l'ODOS SIMPL&S. 

Estos métodos o técnicas de valuación de proyectos de in-­

versión se han calificado de simples por la sencillez de su ca.!. 

culo y porqu~ no consideran el valor del dinero a través del 
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FSI'ADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS EN BASE A EFF.CITVO. 

ORIGEN DE RECURSOS 
Utilidad del ejercicio 

Gastos de depreciación 

Total fondos generados por ope. 

Disminución capital trabajo 

Aumento capital contable 

TOTAL DE RECURSOS 
APLICACION DE RECURSOS 
Aumento activo fijo 

Aumento en capital de trabajo 

Pagos de dividendos 

TOTAL DE APLICACIONES 
Recursos sobrantes (faltantes) 

Antes de financiamiento 

FINANCIAMIENTO 
Aumento (disminución) pasivo CP 

Aumento (disminución) pasivo LP 

TOTAL FINANCIAMIENTO 

Recursos (faltantes) sobrantes 

Antes de efectivo 

EFECTIVO 
Efectivo inicial 

Efectivo final 



tiempo. Se hace referencia a 

4.1 Período promedio de recuperación de 1a inversión. 

Esta técnica se uti1iza bajo e1 supuesto de que 1as entra­

das promedio de efectivo pueden ser representativas de 1os f1u­

jos de caja. Se ca1cu1a así : 

PPRI IN/ EE' (III-6) 

DONDE: 

PPRI 

IN 

EE" 

Período promedio de recuperación de 1a inversión. 

Inversión Neta. 

Entradas de efectivo promedio. 

VENTAJAS: 

Rea1mente en 1a situación actua1 de 1a economía naciona1, 

1as ventajas que ofrece son mínimas. 

DESVENTAJAS: 

E1 no considerar e1 va1or de1 dinero en e1 tiempo, aunado 

a que 1os promedios 1a mayoría de 1as veces carecen de represe!!. 

tatividad, hace casi nu1o su va1or. 

4.2 Período rea1 de recuperación de 1a inversión. 

Este método permite ca1cu1ar e1 tiempo exacto de recupera­

ci6n de 1a inversión neta, efectuando wia acUDlll.aci6n de 1os -­

flujos de fondos y considerando 1a parte proporciona1 f a1tante 

de ser necesario. 

VENTAJAS : 

Refleja 1os patrones rea1es de1 f1ujo de caja. 

Ofrece mayores ventajas que e1 PPRI. 
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DESVENTAJAS : 

No garantiza la selección precisa de proyectos. 

No considera los flujos despues de recuperar la inversi6n. 

No contempla el valor del dinero en el tiempo. 

4.3 Tasa Promedio de Rentabilidad. 

Es un porcentaje que :representa la rentabilidad promedio 

esperada de un proyecto. Su fórmula es 

TPR = üi5Y / IP (III-7) 

DONDE: 

TPR = Tasa Promedio de rentabilidad. 

Uill Utilidades promedio después de impuesto5. 

IP Inversión promedio. 

VENTA.TAS: 

Es fácil su cálculo. 

Tiene bastante popularidad. 

DESVENTAJAS: 

No considera el valor del dinero a través del tiempo. 

No utiliza los flujos de caja, sustituyendo las utilidades 
promedio. 

1 El resultado, para que el proyecto sea aceptable, debe ser -

mayor a 1, ya que en caso contrario se denotaría que las ut_i 

lidades no son suficientes para cubrir la inversión neta ori­

ginal. 
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5.- ME'l'ODOS SOFISTICADOS O AVANZADOS. 

Se distingue principalmente porque_ consideran el factor ti~ 

po en el valor del dinero, por lo que permiten la obtenci6n de P2_ 

rámetros más representativos comparados con los encontrados por -

medio de los métodos simples; parámetros que son más válidos como 

elementos de juicio en la tema de la decisi6n final. También pe!: 
miten el cálculo de flujos de fondos proyectados, con bastantes -

probabilidades de certeza. 

Este grupo de técnicas está compuesto por 

5.1 Valor presente neto (VPN). 

Esta es considerada la técnica de uso más común y puede def .!_ 
nirse como el resultado obtenido de disminuir la inversi6n total 

de un proyecto determinado a sus respectivos flujos de fondos 

traídos a valor presente. En otras palabras, la sumatoria de los 

flujos de efectivo descontados a la tasa de costo de capital es -

igual al valor presente (VP), el cual s.i es disminuido por la in­

versi6n total o neta da como resultado el VPN. 

Es importante comprender que el resultado mencionado en el -

párrafo anterior, debe ser de naturaleza positiva para ser consi­

derado como óptimo, ya que de lo contrario se entendería que los 

flujos a valor presente no son suficientes para cubrir al menos 

la inversi6n del proyecto en cuesti6n. O bién, el VPN debe ser 

mayor o igual a cero. 

Cabe seí'lalar que el cálculo de VP es un procedimiento total­

mente opuesto al del interés compuesto, ya que el primero afecta 

valores futuros y el segundo valores presentes por medio de una -

tasa de descuento y de rendimiento, respectivamente. Para calcu­

lar el VPN se tiene 
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-i 
VPN FFi ( l+t ) - I (III-8) 

DONDE: 

VPN Valor presente neto. 

E Suma. 

i Primer período de la suma. 

n Ultimo período de la stuna. 

FF Flujo de fondos. 

t Tasa del costo de capital o descuento. 

I Inversión total o neta. 

5.2 Tasa interna de rendimiento ( TIR ) 

Es la tasa de descuento que iguala el valor presente de los 

flujos futuros de efectivo con la inversión neta; es decir, es -

la tasa que hace que los flujos de fondos a valor presente menos 

la inversión total sean igual a cero (VPN =O). 

Existe un método que se considera característico para el 

cálculo de la TIR y se denomina procedimiento de prueba y error 

o técnica de ensayo y error, que consiste en la determinación de 

dos tasas de descuento donde los flujos descontados de una y 

otra sean superiores e inferiores, respectivamente, a 1a inver-­

sión tota1. 

Una vez hecho lo anterior, se precisa de efectuar una "in-­

terpolación", consü;tente en ubicar la proporción necesaria en-­

tre las dos tasas a que se hizo referencia antes para obtener la 

TIR exacta. Obviamente, dicha proporción deberá aunarse a la ta 

sa más baja o disminuirse de la tasa más alta, según corresponda. 

Puede formularse como sigue : 

TIR = VPN - IN 

DONDE: 

TIR ~ Tasa Interna de rendimiento. 

VPN Valor presente neto. 

IN Inversión neta o total. 

o (III-9) 
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CAPITULO IV 

ASPECTOS QUE INFLUYEN EN LA ELABC»{ACIOJI 

DE LOS .PROYECTOS DE INVE:UUON. 

Para efectuar un análisis preciso de los proyectos de inver-­

sión, no basta con aplicar los métodos s:Unples y avanzados que se 

comentaron en el capítulo III. Es necesario tomar en considera--­

ción algunos factores que ejercen influencia en los proyectos y, -

obviamente, en la tana de decisiones. 

Los citados factores pueden ser de carácter externo, es decir, 

que aunque son ajenos a la empresa afectan su desarrollo comercial; 

o pueden ser de carácter interno, o sea, del preciso ámbito en que 

son efectuadas las operaciones y son tccnadas las decisiones. Los 

existen también, que sirven como medida de comparación para detcnni_ 

nar el proyecto más adecuádo a las necesidades y requerimientos de 

l.a entidad. Estos factores, básicamente, pueden ser: 

1.- INFLACION. 

La inflaci.ón, hoy en día, se ha convertido en el azote, pri.nc.:!:_ 

pal.mente, de los países subdesarrollados, donde los estragos causa­

dos van del singular exceso de circulantes hasta los considerables 

conflictos econ6micos, sociales, políticos y aun culturales. Estos 

problemas no se dan en la misma magnitud en los países de gran desa 

rrollo, dados sus bajos índices de inflación. 

"La presencia prolongada de niveles elevados de inflación, a~ 

diza en el corto plazo los costos sociales y en el mediano y largo 

plazo, agrega al ambiente elenentos que desestabilizan la economía, 

inhiben su desarrollo y dificultan la posibilidad de brindar a la -

población mejores condiciones de vida". (l) 
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Considerando a la empresa como una partícula componente de la 

economía que es igualmente afectada por la inflación, se hace nec.!:_ 

saria la consideración de esta última en el análisis y evaluación 

de proyectos de inversión. Asimismo, de la inflación se habla tan 

to que se denomina 11 í'enómeno ccon&ni.co 11 , ''enfermedad de la econo-­

mía", etc. Concretamente, puede conceptuarse como el efecto del_ 

exceso de dinero en circulación sobre la oferta y demanda de bie-­

nes, lo que repercute en un a1-za general de precios y salarios. 

"La inflación ha sido el principal_ factor desestabilizador de 

la economía mexicana - atrás de ella están la pérdida del poder ad 

quisitivo de los salarios, el aumento de las tasas de interés y el_ 

proceso devaluatorio del peso - afirmó el CEESP. (Centro de Estu­

dios Económicos del_ Sector Privado)".( 2 ) 

Ante el panorama presentado, es indispensable el estableci-­

miento de medidas que permitan contemplar la inflación en los Est!!_ · 

dos Financieros de los organismos económicos. E1- Instituto Mexic!!_ 

no de Contadores Púb1-icos, A.C. (IMCP) ha publicado el Boletín -

ll-10 "Reconocimiento de l.os efectos de la inflación en la info""!!_ 

ción Financiera", cuyo principal objetivo es lograr que la informa 

ción del financiero conserve sus características de utilidad y CO!!_ 

fiabilidad; para lo cual, se reconocen dos métodos que se aplica-­

rán de acuerdo a las circunstancias y características particulares 

de las empresas. 

A) Método de ajuste8 por cambios en e1 nivel. genera1 de precios. 

"Este método considera utilizar el Indice Nacional de precios 

al consumidor, publicado por el Banco de México, en la corrección 

de 1as cifras de la contabilidad tradiciona1-". 

"Mediante este método se busca conservar el_ poder adquisitivo 

de la inversión de los dueños de la empresa en las distintas épo-­

cas en que haya tenido lugar, así como de las utilidades y demás -

incrementos al capital". 
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VENTAJAS. 

a. E.s accesible a todas las comp.,ñías que tenga11 un sisLema de in­

form.ación financiera adecuado .. 

b. La infonnacjón obtenida es objetiva, ya que los índices se deri 

van de publicu.cioncs oficiales que se apoyan en tma tccnologia 

sólida. 

c. Todas las empresas tienen acceso .n esta fuente de infonnación, 

ya que su publicación es oficial y mensual. 

d. Su nplicación es senciJ1.a, independient...emente de la magnitud -­

econóntica y financiera de la empresa .. 

e. No representa un costo sustancialmente alto. 

DESVENTAJAS. 

a. La infonnación estadística que sirve como base para la elabora­

ción de Í.ndices tiene una escasa cobertura geográfica. Además, 

la canasta de bienes y .servicios en que se basa su elaboración 

es insuficiente. 

b. Al ser una medida uniforme de reexpresión, l.:i actualización no 

refleja el impacto concreto producido por los cambios <le costos 

en las inversiones específicas de cada empresa. 

c. No es 100% representativo para todos los renglones de los esta­

dos financieros, por Jo que no refleja el valor real de los ac­

tivos'=. 

B) Métodos de actualización por costos específicos. 

11 Al reexpresar los estados financieros mediante este método se 

incorpora al valor actual. de ciertos activos y no el costo origina.!_ 

mente incurrido en su adquisición apartánclose, en consecuencia, del 

principio de cost.o histórico". 

11 Adici onalmente en este método es posible evaluar lo::-; e"fectos 

que han tenido en la empr-esa ciertos evenLo!:> ele cnrácter económico, 

como son: el conLinuo aumento Pn el nivel general ele .los precios y 
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y en el valor específico de los bienes de producción y de las ma­

terias primas". 

VENTAJAS. 

a. Ofrece cifras apegadas a la realidad. 

b. La actualización es específica a cada renglón actualizable de 

los estados financieros, de acuerdo con los niveles existen-­

tes en el mercado y en el lugar en que opera la entidad. 

c. Dicha actualización específica de los costos conserva su ca-­

rácter dinámico en cuanto a su uso cano instrumento de con-­

trol y, en general, como herramienta para la planeación finan 

ciera, política de dividendos y elección de alternativas en -

la empresa. 

DESVENTAJAS. 

a. La dificultad en la obtención del valor actual de algunas pa!_ 

tidas en cada compañía. 

b. El costo que implica solicitar los servicios de un perito va­

luador externo, lo que provoca el acceso restringido a este -

método para las medianas y pequeñas empresas'! ( 3 ) 

En las línea~ anteriores se trata únicrunente de mostrar la ~ 

portancia del estudio de la inflación y su repercusión en la in-­

fonnación financiera de manera clara y concreta; ya que la prof~ 

dización en dicho estudio requiere de un análisis más extenso y -

detallado, por lo que se recomienda su tratamiento partícula:"' en 

el seminario de investigación (Tésis). 

1.1 La inflación en el costo de capital. 

Se habló en párrafos precedentes del aumento de las tasas de 

interés como consecuencia de la inflación. Cuando las tasas se -

incrementan son afectados los costos componentes del costo capi-­

tal, y con ellos los proyectos de inversión. De ahÍ la influen­

cia en el costo de capital. 
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1.2 La inflación en los flujos de efectivo. 

En fonna similar a lo que ocurre en el costo de capital, la -

inflación impacta a los flujos de efectivo en el rubro principal 

de los mismos; las entradas o ingresos por ventas. Si se recuer­

da, la inflación ocasiona incrementos en el nivel general de pre­

cios originando una demanda cada vez más escasa de bienes y una -

reducción paulatinamente considerable en las ventas.( 4 ) 

Tal impacto es respaldado por el awnento de salarios y de las 

tasas de interés que afectan también los costos de operación y fi 

nancieros dentro de los flujos de caja. 

2. - EL IUF.SGO. 

Una variable muy importante y que debe ser sujeta de conside­

ración 1a constituye el riesgo, cuyo aná1isis sirve como mera me­

dida de ccxnparación entre proyectos. El riesgo puede definirse -

como el grado de probabilidad de pérdida, es decir, es la rr.cdida 

que muestra la imposibilidad de un cliente para aswnir la obliga­

ción contraída. 

En épocas inflacionarias la detenninación del riesgo es un -­

tanto difícil, debido a las fluctuaciones cambiarias existentes -

entre las monedas de las naciones como resultado de sus respecti­

vas posiciones monetari~s en un tierr.po y un espacio determinados. 

NÓ se puede omitir el efecto del riesgo en función directa al cos 

to de capital, ya que las distintas fuentes de financiamiento al 

verse afectadas igualmente por la inflación, trasladan altos índ_! 

ces de riesgo dentro del costo integral de financiamiento a sus -

empresas deudoras; por tanto, se puede afirmar que a mayor riesgo 

corresponde un incremento proporcional en el índice del costo de 

capital. 

El cálculo correcto del riesgo permite hacer la diferencia C.!). 

tre proyectos, en los que existe mayor riesgo cuando sus ingresos 
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sean más variables, y ante la existencia de un número elevado de 

factores externos que los modifiquen. Para efectuar este cálculo 

se utiliza la distribución de probabilidades para evaluar las po­

sibilidades de ocurrencia de detenninados eventos y específicarne!!. 

te la desviación estándar y el coeficiente de variación. 

s 

DONDE: 

S Desviación Estándar 

X Variables 

X Media de variables 

P Probabilidad 

Ill Inversión Neta 

X-X )
2 

• P ( IV-1 ) 

Se conocen varios tipos de riesgos, tales como: el financie-­

ro, Comercial, Económico, Cambiaría, de Operación y de Quiebra, -

entre otros; los que ayudan a la obtención de información a la a.!!_ 

ministración. Cabe señalar, que por sí solas no son herramientas 

para toma de decisiones. 

3.- LA AmINIS'l'RACION Y EL ANALISIS FINANCIERO. 

La administrac.ión, representada por el administrador financi.!:_ 

ro, es la encargada de llevar a cabo todo el proceso de planea-­

ción, análisis, evaluación y selección de los proyectos de inver­

sión. 

Se considera que las inversiones, de que se ha hablado en el 

presente trabajo, se realizan para obtener utilidades a largo pl.!_ 

za que reflejen rendimientos mayores a los ofrecidos por las So-­

ciedades Nacionales de Crédito (Bancos). Dado que dichas inver-­

siones se utilizan por varios años, la administración financiera 

de la empresa debe tomar la decisión de invertir de acuerdo con -

los objetivos, estrategicas y recursos (financieros y humanos) de 

la empresa. 
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El administrador debe contar con un criterio amplio que no -­

pueda ser blanco de influencias internas y/o externas, influen-­

cias que deben ignorarse y evitarse con base en lo establecido en 

el código de ética profesional emitida por el IMCP; ya que la to­

ma de decisiones respecto de eventos que le repercutan beneficios 

apreciables a la empresa, es de importancia vital para la miBII'.a. 

4.- EL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SI'l'U.ACION FINANCIERA. 

Es común la preparación de determinados estados financieros 

que permitan evaluar el funcionamiento anterior o actual de las 

empresas sobre todo para la evaluación de orí.genes y aplicaciones 

de recursos a largo plazo. Es en este punto donde puede ejercer­

se influencia en los proyectos de inversión, si se decide el reti 

rar o agregar recursos a una determinada inversión permanente. 

El estado de cambios en la situación financiera, también con~ 

cido como el estado de origen y aplicación de recursos, estado de 

ingresos y gastos, o análisis de los cambios en el capital de tra 

bajo, esta compuesto por cifras históricas por lo que permite al 

administrador financiero planear sus necesidades posibles de fon­

dos a largo plazo. 

El uso de cualquier enunciado, de los asentados en el p~rrafo 

anterior, así como la forma de presentación del mismo depend~n -­

del enfoque que se le dé, sujetandose a las necesidades y caract.!:_ 

risticas dé_ la entidad. El cuadro IV-1 nos muestra un modelo de 

presentación, que de nin.,"Wla forma pretende ser definitivo, por -

lo asentado anterionnente. 

ORIGENES 

Utilidad Neta 

Depreciación 

Disminución en cuentas por cobrar 

Disminución en Inventarios 
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APLICACim:ES 

Dividendos 

Aumento de Activo Fijos 

Aumento en Caja 

Aumento en valores ne&!?, 
ciablcs. 



Aumento en Cuentas por pagar 

Aumento en pasivos .acwnulados 

Aumento en deuda a largo plazo 

Disminución de Documen-­
tos por pagar. 

Requisiciones de Accio-­
nes. 

Total orígenes Tota1 aplicaciones. 

CUADRO IV-1 

5.- LA RACIONALIZACION DE CAP1TAL. 

La racionalización de capital es un método que pernrl.te selec­

cionar cuál o cuales proyectos ofrecen mayor rendimiento de entre 

un grupo de proyectos aceptables. Entre las técnicas principales 

para detenninar el racionamiento de capital se encuentran el sis­

tema TIR, el sistema de valor presente y el sistema de programa-­

ción lineal o entera. 

A continuación se presentan los datos para ejemplificar todas 

y cada W'1a de las técnicas citadas. 

A la empresa "Las.quince letras, S.A. 11 le ha sido asignado un 

presupuesto fijo de 20 millones •. Se precisa la selección de la -

mejor o mejores opciones de las siguientes cinco, las cuales pre­

sentan su inversión y TIR correspondientes y bajo el supuesto de 

que los flujos a valor presente han sido descontados a la tasa de 

costo de capital (25%). 

PROYECTO 
A 
B 
e 
D 
E 

(MILLONES) 
INV. NETA 

16 
10 
8 

12 
6 
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20 
30 
15 
25 
32 

(MrLLONES) 
F.V.P. 

20 
14 
8 

18 
10 



5.1 Sistema T.I.R. 

Ante todo, tiene e1 inconveniente de no garantizar el máximo 

rendimiento a la empresa, y consiste en comparar la TIR de cada 

proyecto con sus correspondientes inversiones sobre una base de 

tasas decrecientes y en forma gráfica. 

Se grafica considerando sobre el eje de las absisas una acu­

mulación de las inversiones, de acuerdo a la TIR de mayor a me­

nor. (ver gráfica IV-1). 

A1 tenninar la elaboración de la gráfica se aprecia la fact.!_ 

bilidad de los proyectos E y B, ya que no rebasan la linea de la 

asignación presupuesta! y su TIR es superior al costo de capital. 

5.2 Sistema de valor p~sente. 

Este sistema considera la combinación de los flujos a valor 

actual y la TIR de cada proyecto, siempre y cuando la TIR sea -­

igual. o mayor al costo de capital. Así, se tiene que los proyc_s 

tos B, D y E son apropiados y sus posibles combinaciones son : 

COMBINACION 

1!! BD 
2!! BE 
3!! DE 
4!! BDE 

(MILLONES) 
INV. KETA 

22 

16 

18 

28 

(MILLO:'IBS) 
F.V.P. 

32 
24 
28 

42 

Las conbinaciones primera y cuarta se desechan porque reba-­

san la asignación de presupuesto en 2 y 8 millones respectivame_!! 

te. De las combinaciones segunda y tercera, se el.ige esta últi­

ma (DE) porque sus flujos a valor presente son mayores. 
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5.3 Sistema de Programación entera o lineal. 

Este sistema se define como la técnica matemáLica para dete.!: 

minar la mayor asignación de recursos líquiáos por parte de la -

empresa, para la obtención de los rendimientos máximos, con base 

en el siguiente razonamiento : 

MAXIMIZAR : 

blXl + b2X2 + ••• + BN XN 

CUANDO 

ClXl ; C2X2 + ••• bN XN C 

DONDE : 

Xi (para i l,N) Una variable de la 

W' valor de O a 1, 

yecto es aceptado 

(si Xi ; O). 

decisión que puede tener 

dependiendo de si el pro­

(Si li; 1) o rechazado -

Ci {para i 1, N) A la inversión neta requerida para el pro­

yecto i. 

C A la restricción del proyecto. 

N Al número de proyectos considerados. 

susrITUYENDO 

MAXIMIZAR: 

20 1 000 Xi + 14'000 Xi + 10'000 Xi + 18 1 000 Xi + 8 1 000 Xi 

CUANOO 

16 1 000 Xi+ 10 1 000 Xi +8•000 Xi + 12 1000 Xi + 6•ooo·Xi 20 1 000 

Xi 0,1 (para 1 ; 1,5) 
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RESULTADO 

A BC BE CD CE DE 

16 1 18 1 16 1 20' 14' 18 1 

20 1 24 1 22 1 28 1 18 1 26 1 

1.25 1 1.33• 1.38 1 1.40• 1.29• 1.44• 

CQ'.IBINACION MAS OPTIMA PROYECTOS D y E 

6.- DmICE DE REHDIMIEN'l"O. 

Esta técnica, también llamada "razón costo-beneficio" sirve 

como medida para comparar proyectos y determinar así el más con­

veniente a los requerimientos de la empresa. 

Su cálculo es sencillo y consiste en obtener el cociente re­

sultante de dividir los flujos a valor presente entre la inver-­

sión neta correspondientes a cada proyecto involucrado. 

IR F'.V.P. 
IN 

DONDE: 

IR ·= Indice de rendioú.ento. 

RCB Raz6n costo-beneficio. 

R.C.B. 

FVP La swnatoria de todos los flujos a valor presente. 

IN Inversión neta. 
~-· 

Su resultado puede expresarse cerno porcentaje (%, si se lllUl.­

plica por cien), o bién, en forma de razón (X : Y). 

60 



N o T A s 

(1) Operadora de Bolsa, S.A. "Diagnóstico Financiero". Número 17 
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(3) Castillo Miranda y Cía., S.C. "Breve descripco6n y análisis -

de los Estados Financieros conforme a lo establecido por el Bo 

letín B-1011 • México 1985. Páginas 4 y 5. 

(4) Si bién los salarios se incrementan como un efecto inflaciona­

rio, dicho aumento no guarda la misma proporci6n con el de pr~ 

cios; es así que la demanda se ve afectada mayonnente que la 

oferta, porque la carrera entre los awnentos de precios y sal.:!_ 

rios indica que los primeros representan a la liebre y a la -­

tortuga los segundos. 



CAPITULO V 

CASO PRACTICO 

(MAitCO REFERENCIAL ) 

La historia postrevolucionaria de nuestro país ha tenido que l_i 

brar un camino sinuoso, lleno de obstáculos y contratiempos en todos 

sus ámbitos; pues si bien, en diferentes etapas de nuestra historia, 

las diversas industrias han recibido apoyo para desarrollarse, ese -

impulso ha sido de las veces discontinuo, debido probablemente a in­

decisiones o malas plancaciones que casi si e:npre repercuten en f1,e-­

nos a la economía de grandes e incontables industrias, las que van -

desde la extracción de metales hasta la moderna siderurgia, por ci-­

tar algunos ejemplos. 

A pesar de ello, algunas industrias, sobre todo de iniciativa -

privada, han logrado sostenerse en medio del "va y ven 11 económico -­

que regularmente enfrenta el país; tal es el caso de: 

Esta industria, en sus inicios, posee Wla importanc.ia básica, a 

partir de lo necesario que resultaban sus productos, tan útiles y n~ 

vedosos,-·en la vida cotidian:>. de los individuos; esto por la influe!! 

cia decisiva de tres factores: 

a) El ofrecer un servicio seguro y confortable a un precio accesible. 

b) La posibilidad de acortar distancias, acercar negocios y ciudades 

en menor tiempo. 

e) El surgimiento de fuentes de trabajo, mediante la explotación de 

un derivado del petróleo: la gasolina, y la creación de expendios 

autorizados de la misma. 
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Dentro de la industria, es parte fun<lamcnLal, un organismo que 

se ha convertido en toda una instiLuci<jn bién reprcsent.ativa del ra­

mo. Este organismo fué el pionero en los inicios de la industria y 

contribuyó como agente de integración social y como base de1 desarr~ 

110 económico nacional, a la unión del medio rural con el urbano, a 

awncntar la productividad del campo y a consolidar la entonces inci­

piente industria nacional. 

Ford Motor Company, S.A. de C.V. (FOMOCO) cuenta actualmente -­

con uno de los complejos más modernos y eficientes de América Latina 

en materia automotriz. Para lograr todo esto, se tema.ron muchas de­

cisiones, todas ellas encaminadas a un sólo objetivo: crear una gran 

planta industrial, con altos y rigidos niveles de control de cálidad 

para poner a disposición del consumidor final un producto digno y -­

adecuado. 

ANTF.CEDENTES. 

En 1863, nació Henry Ford en Michigan, E.U.A. Siempre se inte 

reso en la mecánica y contribuyo su primer motor de vapor a los qui!! 

ce años. Para 1893, en Dctroi, E.U.A., contruye su primer motor de 

gasolina de un cilindro y con base en él, inventó el 11 cuadriciclo"> 

es decir, el principio del automóvil. Después de varios experimen-­

tos, estableció algunos records 11U1ndiales de la distancia. El 16 de 

Junio de 1903 constituye la Ford Motor Company. Tres años más tar­

de es accionista mayoritario y Presidente de la Compañía. 

En 1913, instala la primera línea de ensamble en Miclrigan, E.U. 

A., reduciendo tiempos promedios de producción, lo que le permite -­

producir en poco tiempo millones de automóviles a bajo precio; por -

tanto, para 1921, la mitad de los automóviles que circulaban en el 

mundo eran Ford. El 7 de Abril de 1947, Henry Ford muere a los 83 -

años de edad. 
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1 

En México, a principios de los años veinte, circulaban ya miles 

de automóviles y camiones por sus polvorientos caminos, como los 

"fordcitos" o los 11 fotingos". Estos vehículos eran importados por -

compañías distribuidoras, que se habían consti.tuido ante lo atracti­

vo de las perspectivas económicas de dichos transportes. 

Los gobiernos postrevolucionarios abrigaban el objetivo común 

de consolidar un poder fuerte y centralizado que hiciera posible la 

reconstrucción, modernización y desarrollo económico y social del 

país. Así, para 1921 se ponia en marcha la reforma agraria, la acti 

vidad minera se normalizo y la industria petrolera tuvo también un -

desarrollo muy acelerado. 

Es el 23 de Junio de 1925, cuando se constituye Ford ~!ntor Com­

pany, S.A. en México, estableciendose en una bodega, cerca de la es­

tación de Ferrocarril de San Lázaro, en la esquina de Calzada Balbu~ 

na y Prolongación de Candelaria. La Planta tenia capacidad para Pr,2 

ducir 25 unidades diarias, aunque al principio solo se producian ci!! 

co. Los motores y el c~.asis se recibían completamente annados y las 

partes de la correceria suelt<:.s, las llantes se infL.1ban a mano con 

una bomba de bicicleta y los vehículos que carecían de m.<rcha aut""":!l 

tica usaban el "crank". Se cobraban seis pesos por unidad como co!! 

tribución de propaganda y el litro de gasolina se vcndia a 20 centa-

vos. 

,Ese mismo años e creo una auténtica red de distribución que 

protegiera los intereses de los usuarios en las ciudades de mayor m~ 

vimiento efectuando su primera convención en 1926, en los altos del 

Sanborn 1 s de las calles de Madero y Condesa (Casa de los Azulejos) • 

Hacia 1932, en forma paralela al desarrollo económico y social 

del país, crecia también la demanda de automóvi1es, camiones de car­

ga y pasajeros, y tractores Fordson agrícolas e industriales. Ante 

esta situación se hizó necesaria la ampliación de la Planta, que se 

traslado a la bodega de Balbuena y Candelaria a la Hacienda de Ara--
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rón, sobre Calzada de Guadalupe. 

Durante la segunda guerra rm..indial, se restringió la producción 

de automóviles, de tal forma que en 1946 solo se vendieron 230 ca-­

miones. EsLo origino un problema inucitado, había que mantener en 

circulación miles de automóviles y camiones usados, reto que Ford y 

sus distribuidores afrontaron. Habiendose creado la Asociación Na­

cional de Distribuidores de Automóviles, actualmente la AMDA, en -

1945· 

La década de los cincuentas fue una época de expansión y co~ 

lidación para Ford de México, que contaba con distribuidores hasta 

en las regiones más distantes CCllllO San José del Cabo, B.C. Además 

su Planta de la Villa se había ampliado en varias ocasiones. En -

1951 se creó el primer centro de proceso de datos con máquinas I.B. 

M. de registro wri.tario. 

Por el año de 1962, Ford de México adquiere las instalaciones 

de la Studebaker Packard de México, S.A. en el municipio de Tlalne­

pantla, para destinarlo a la fabricación de sus propias máquinas-h!:_ 

rramientas. Por primera vez en la historia automotriz de México, -

habí.a nacido una industria dentro de otra. Ese mismo año se expi-­

dió el Decreto que prohibia la importación de motores y conjuntos -

mecánicos armados para autanóvi1es y camiones, ya fuera para su uso 

ensamble. 

Al año siguiente cambia sus oficinas generales al Edificio Bo-

1i via de Paseo de la Reforma No. 333 y cfcctua la compra del Terre­

no para sus nuevas instalaciones de manufactura, un predio que for­

maba parte de la Ex-Hacienda, municipio de Cuatitlán. 

Con el Decreto de Integrac~ón Automotriz (1962), se dejarán de 

ensamblar el Galaxie y el Taunus, no así el Ford 200. Aparece en -

ese año el econoline, y a partir de 1965 la línea cambia al Galaxie, 
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Falcon y Mustang. En esta década los volumenes de ventas se incre­

mentan sustancialmente y es necesario modernizar su equipo I.B.M. -

por un I.B.M.-1401. En 1970, se inagura la nueva Planta de camio­

nes en el complejo Ford de Cuatitlán. Así, la Planta de la Villa -

solo produce automóviles, sustituyendo el Falcan por el Maverick. 

Para 1978, en la Planta de la Villa el Fairmont sustituye el -

Maverick, y en 1980 se inicia la producción del L.T.D. en la Villa 

y se inagura Wta nueva Planta de ensamble (Cuat,itlán II). Al. en-­

sanble del L.T.D. le siguen los del Crown Victoria y el Grand Mar-­

quis. A partir de 1983, se produce el nuevo Topaz en sustitución -

del Fainnont. 

El nuevo Decreto autcrnotriz de 1983, que a partir del 1º de No 

viembre de 1984, prohibe la incorporación al mercado nacional. de ~ 

tores de gasol.ina de ocho cil.indros, motivando que se dejen de pro­

ducir el. Mustang y el. Grand Marquis. Ambos vehículos son recmplaz~ 

dos por el Thunderbird y el Cougar, modelos 1985 de seis cilindros. 

A la par con el desarrol.1.o industrial y cconóm:ico de Ford se -

crearon programas de índole social, tale5 como el Programa de Cons­

trucción de Escuelas, con veinte años de operación, desde la inagu­

raci6n de la Escuela Ford No. 1 en León, Gto. en 1966, hasta el Z9 
de mayo de 1985 con la inaguración de 1.a Escuel.a Ford NO. 139 en 

Tampico, Tamps. Inspirado en ese primer programa, Ford de México -

pone en marcha el Programa Ford de capacitación rural, en 1968, con 

el objeto-de dar orientación a los campesinos sobre la conservación 

y aprovechamiento de los recursos naturales, técnicas de cultivo, -

uso de fertilizantes e implementos agrícolas, etc; así como el. Pro­

grama Ford de Construcción de albergues escolares y el Progr-"""1 --­

Ford de adiestramiento de mecánicos automotrices iniciados en 1979 
y 1981, respectivamente. 

Ante los requerimientos de generación de divisas, según Decre­

to autanotriz de 1977, Ford de México se asoció en coinversión con 
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compañías mexicanas haciendolas participes de sus mercados, tecno1.!:!. 

gía y utilidades, con el fin de utilizar las divisas generadas por 

cada dólar de reinversión. Con e1 Grupo Alfa constituyo 1a Cornpa-­

ñía Nemak; con e1 Grupo Vitro formo una empresa de productos de 

cristal de seguridad automotriz que se 1lamaría Vitro Flex, S.A., 

en 1981; con el Grupo Visa firmo un convenio para 1a formación de 

una empresa productora de partes de plástico para automóvil., denom!_ 

nada car·plást.ic; finalmente, con Nacional Financiera, S.A. conviene 

e1 ensamble y venta de tractores Ford, con la adquisición de 1a em­

presa Agromak, S.A., en Qro., y 1a compailía Imp1ementos Agríco1as -

Mexicanos, S.A. en Nauca1pan Estado de México. 

Con la firme convicción de continuar respa1dando a1 gobierno,­

Mexicano en 1984, e1 Director General. de Ford anunció 1a decisión -

de 1a Compañía de construir en Hennosi11o, Sonora, una nueva P1anta 

de ensamble de vehícu1os destinados principalmente a 1a exportación •. 

E1 terreno de 1a P1anta, de 105 Hectáreas, se 1oca1iza en e1 Parque 

Industrial. de 1a ciudad de Hennosi11o, por la carretera a Sahuaripa. 

Esta decisión permitirá dar cumplimiento a 1os objetos del De­

creto de Raciona1ización de 1a Industria Automotriz, consistentes -

principal.mente en la generación de divisas. Dado que 1a P1anta, -­

iniciaría sus operaciones en 1986, se pretende la inversión de 2000 

mi11ones de pesos en maquinaria y equipo, y de 1000 Millones de pe­

sos en capital. de trabajo; esto tanto en 1986 como en 1987, es de-­

cir, en ambos años se efectuarían inversiones por 6000 Millones de 

pesos. Lo anterior para lograr una capacidad de producción de 130 

Mi1 unidades anuales. 

Para su financiamiento, se ha recurrido a una emisión de ob1i­

gaciones entre e1 público que gusta de invertir por un importe de -
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3,750 Mi11ones de pe.sos a un plazo de 5 años y con una tasa de int!:_ 

rés fija negociada de1 40%. Por tanto, se emitieron 37 mil quini­

entas obligaciones con valor nominal de Cien Mil pesos y un precio 

de emisión de 92 Mil pesos, a amortizarse en tres pagos anuales co.!2 

secutivo a partir del tercer año de vigencia por montos iguales. 

También debe considerarse la siguiente relación de gastos : 

DESCRIPCION 

Impresión del prospecto de Inversión 

Honorarios protocolarios al notario 

Registro Público de la Propiedad 

Comisión del colocador en en Mercado 

Inscripción en la 1lMV e DiDEVAL 

Impresión de los Títulos 

lMPORTE 

4•500,000.00 

20 1 700,000.00 

8 1 300,000.00 

125 1 000,000.00 

9•800,000.00 

6•700,000.00 

175•000,000.00 

La Gerencia Financiera, con base en su amplia experiencia, estima -

utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) como sigue (en mi­

llones de pesos) • 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

500.00 

3,000.00 

4,800.00 

7,700.00 

12,300.00 

Se tienen destinados 50 Millones de pesos como efectivo inicial 

de las operaciones en Hennosi1lo, Sonora; a la vez que se con.Gtituyó 

Wl "Programa de Becarios", cuyos elegidos estan recibiendo entrena-­

miento en las ciudades de Komatsu e Hirosima en Japón. 

Con todos los preparativos, en base a las anterio!'es experien-­

cias de Ford en sus programas de manufacturas y exportación, se tie­

ne planeado cubrir el Financiamiento con los rendimientos propios de 

la planta, durante su plazo en emisión. Sin embargo, tanto para 
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Ford como para el Gobierno Mexicano, este es Wl proyecto piloto que 

servirá de modelo a otros semejantes. Todas las cifras presentadas 

en la investigación representan Millcnes de pesos. 

SOLUCION 

Efecto·en 1os resultados del Financiamiento. 

A.'lo ~ TASA INTERESES ~ COSTO 
_L. FINANCIERO 

1986 3,750 40.0 1,500 175 1,675 
1987 3,750 40.0 1;500 1,500 
1988 2,900 40.0 1,000 1,000 

198? 1,290 40.0 500 500 
1990 40.0 

1986 1987 1988 1989 .!22Q. 

UAII 1,000 4,500 6,600 10,000 16,000 

- COSTO FINANCIERO 1,675 1 2 500 1,000 _jQQ 

Ul'ILIDAD A/DIP (675) 3,000 5,600 9,500 16,00 
-lMP. (42% + 10%) (351) 11560 ~ 41940 81320 

UIILIDAD DEL 
EJERCICIO (324) 1,440 2,688 4,560 7,680 

========;;: 

cosro DE CAPITAL 

DATOS FORMULA 

VN =VALOR NORMAL = 3,750 
PE = PRECIO DE EMISION = 3,450 

+ VN - PELN i = INTERFS ANUAL = 40% e.o i (1-t) N ·= AÑOS DE EMISION 5 VN + PE/2 
t = TASA IMPOSITIVA = 52% 
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SUSTITUCION Y RESULTADO 

e.o 1,500 + 3,750 - 3,450/5 
3,750 = 3,450/2 (1 - 0.52) 

1,560 (0.48) 
3,tioo 

0.43_333 (0.48) 0.208 

Debido a que el financiamiento no incluyó otra fuente más que 

las obligaciones, se considera como costo de capital el resu1tado -

obtenido. 

FLUJO DE rormos. 

Tal como se establecio en el capítulo III (Cuadro III-1), es -

necesario establecer los ingresos y reembolsos de efectivo, más no 

con e1 tradicional flujo de caja o "CASH-FLOW", que se venía usando. 

Ahora es más común trabajar con el Estado de Cambios o Estado de 0-

rígen y Aplicación de Recursos en base a efectivo, ya que considera, 

en esencia, toda la estructura financiera de la csnpresa y puede mo.:! 

trar 1as variaciones en la misma. 

En e1 cuadro V-1 se puede apreciar el flujo de efectivo para -

el presente proyecto. 

TASA DE PROMEDIO DE RENTABILIDAD 

DATOS 

TPR = TASA PR.a-iEDIO DE RENTABILIDAD 
UDI =UTILIDAD PROMEDIO DESPUES DE IMPUESTOS= 3,139 

IP INVERSION PR~IO = 3,000 

TPR = _UD_I __ 
IP 

FORMULA SUSTITUCION Y RESULTADO 

3, 139 
3,000 

1.05 
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ESTADO DE OIUGEN Y APLICACION DE RECURSOS EN Il/\SE A EFECTIVO. 

ORIGEN DE RECURSOS 

Ut.il idnd del ejercicio 

Gastos de depreciación 

Total fondos genera.dos por opc'!:. 

Disminución capital trabajo 

Aumento cnpi tal cont.abl e 

TOT t..L DE RECURSOS 

APLICACION DE RECURSOS 

Aumento ac~ivo fijo 

Awncnto en capital de trabajo 

Pagos de dividendos 

TOTAL DE APl.ICACIONES 

Recursos sobrantes {faltanlcs) 

Antes ele financiruni<"nto 

FINANCI AMl ENTO 

Aumento (di.~ninuci<)n) pa,C\ivo LP 

TOTAL FINANCIAMIENTO 

Recursm:1 (faltantes) .sobranLe.<=> 

Anlcs de efectivo 

EFECTIVO 

EfecLivo inicial 

Efectivo Final 

1986 

(675) 

200 

(475) 

(475) 

2,000 

1 ,ooo 

3 ººº 
( 3 .47'l) 

.1, 750 

3 750 

275 

100 

375 

CUADRO 

1987 1988 1989 

1,440 2,ó88 4,560 

400 400 400 

1,840 3,088 4,960 

1 ,8,\0 J,OAH 4,960 

~.ooo 

1,000 

J 000 

(1,160) 3 088 4 960 

(1 250) (1 250) 

(1 250) (1 250) 

(1 160) 838 3 710 

.175 (785) 1,053 

(785) 1,053 4,763 

V-1 

1990 

7,680 

400 

8,080 

8,080 

8 080 

(1 250) 

(1 250) 

6 830 

4,763 

11, 593 



Para considerar el resu1tado como óptimo, se -requiere sea mayor 

a o a1 100%. En este caso, el resultado parece ser adecuado, 

aunque los promedios no pueden denotar cifras reales. 

Si se recuerda, un solo parámetro, como este, no puede mostrar 

la factibilidad del proyecto; ya que debe compararse con otros pará­

metros. 

DATOS. 

PERIODO l'RtMEDIO DE RECIJPl:ltACION DE LA 

INVERSION 

IN INVERSION NBTA 6,ooo 
FE FLUJOS DE EFECTIVO PROMEDIO 3,219 

FORMUAL DE SUSTITUCION Y RESULTAOOS 

IN PPRI e ~~-F-F~~~ 
6,ooo 
3,219 

i.86 años 

1 Año 10 Meses 10 D'ias 

El mismo caso de los promedios, nos impide asegurar que el lap­

so de tiempo obtenido sea correcto. 

)'eríodo Real. de Recuperación de la Xnveraión. 

Flujo de efectivo ACWllUl.ación 

1986 375 375 

1987 (785) (410) 

1988 1,053 643 

1989 4,763 5,406 

1990 11,593 

En el 40. año se han recuperado 5,406 y faltan 594; los cuales 

representan el 5% de los 11, 593 obtenidos durante el quinto año. 
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Por lo tanto, se considera como período real e1 de 4.05, años, es -

decir, 4 años O meses 18 días, realmente. 

VALOR PRESENTE NETO 

N FLUJOS FACTOR (21%) VALOR PRESENTE 

1 375 0.82644 310 
2 (785)1 0.68301 (536) 

3 1,053 0.56447 594 
4 4,763 0.46650 2,222 

5 11,593 0.38554 41470 
Valor presente 7,060 
Inversión 61000 
Valor presente neto ===l.'..~~~== 

Se considera que el Valor Presente debe ser positivo, después 

de deducir 1a inversión, como en este caso. 

N FLUJOS 

1 375 
2 (785) 

3 1,053 
4 4,763 
5 11,593 

TASA INTER.>iA DE RENDIMIENTO 

FACTOR (26%) 

0.79365 
o.62988 
0.39675 
0.39675 
0.31488 

VALOR PRESENTE 

298 
(494) 
526 

1,890 
3,650 
5,870 

Se han considerado las tasas del 21 (ver Valor Presente Neto) y 

26 por ciento, así como las respectivas sumas de los flujos de efect! 

vo a valor presente, quedando el siguiente razonamiento : 
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X 

5 

Por lo tanto : 

1 ,060 

1,190 

X= 5 (1,060) / 1,190 

ENTONCES: 

5,300/1,190 =,4.45% 

RAZON cosro-BENEFICIO 

DATOS 

FVP LA SUMATORIA DE LOS FLUJOS A VALOR PRESENTE= 7,060 
IN INVERSION NETA = 6,000 

FORMULA SUSTITUCION Y RESULTADO 

R.C.B. FVP/ IN= 7,060 / 6,000 = =~;~~= 

Este indicador representa la factibilidad del proyecto, por ser 

mayor a la wtldad. Si existieran otros proyectos, para este caso, -

con indices más elevados, se desecharia el presente; o viceversa. F.!_ 

nalizando, la mayoría de los parámetros obtenidos por Ford de México, 

indican que el proyec'to es óptimo y adecuado a los requerimientos ori 

ginales. Enhorabuena. 
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CONCLUSIONES 

Durante e1 desarro1lo y tenninaci6n de este trabajo, se hizo 

motivo·de preocupaci6n el hecho de usar un lenguaje fluido y con­

creto que pennitiera la comprensi6n de las ideas presentadas. Lo 

anterior, porque di.chas ideas o planteamientos están están dirig;;h 

dos a los estudios de las finanzas básicas, los que generalmente 

carecen del hábito de la lectura y que, por consiguiente, con di­

ficultad pueden captar la parte medular de la inf ormaci6n que re­

quieren conocer, en un momento dado. 

A1 realizar una revisión general, se aprecia que el objetivo 

trazado, en base al párrafo anterj_or, se cumple sin lugar a dudas. 

Por otra parte, la teoría tratada en los cuatro primeros ca­

pítulos no resulta de extraordinaria relevancia, a decir verdad; 

pero cuyo mérito radica en el hecho de presentarse en fonna con-­

densada y amplia. Por lo tanto, es de considerarse que el traba­

jo realizado a través del proceso de investigación ha sido óptimo 

y que se cubren los requerimientos precisados en un principio. 

A1 hacer referencia al caso práctico, debe recordarse que r~ 

presenta prácticamente las afinnaciones teóricas que le preceden. 

De ahí que 1a ilustración de las técnicas de valuación~ a que se 

refiere el capítulo III, nu.iestra la veracidad de 1as aseveracio-­

nes planteadas, y cuan va1iosas son para este tipo de estudios. 

Puede efectuarse una comprobación de los resultados obteni-­

dos, a fin de obtener llll respaldo a l.o mencionado anterionnente. 

De acuerdo con la accptaci6n del presente trabajo depende la ela­

boración de algunos otros en 11 proyecto". 
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