
Universidad Nacional Autónoma 
de México 

Facultad de Contaduria y Aclmini•lraei.Sa 

T~cnicaA moA usuales ele E,·uluaei6n 

pnra proyr•!los de Inversión 

Seminario de Investigación Contable 
Que opción 111 grado de 

Licenciado en Contaduria 

prr.•enlan 

LEOPOLDO TENA MALDONADO 
JERONIMO R. HERNANDEZ RODRIGUEZ 

AAeAor: C. P. Jol!lé Romo Dia• 

México, D. F. 1987 



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.  

 



TECNICAS MAS USUALES DE EV ALUACION 
PARA PROYECTOS DE INVERSION 

Indice 
Introducción 

Capitulo I 
J. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 

4 
Aspectos Generales del Proyecto de Inversión 6 
Campo de actuación del L.C. 7 
Clasificación de proyectos de im·ersión 8 
/\tarco de la plant'(lción 9 
Es111dio de merrndo JO 
Estudio técnico 
Estudio financiero 
Riesgo L' insertid11mbre 

13 
15 
15 

Capitulo 11 Técnica de t!\'aluación de proyt•cros de 
in \'ersión 17 

/. Tasa promedio de rentabilidad 18 
2. Inversión promedio cun depreciac:ión 

en linea recta 19 
3. /n\·ersió11 promedio con bases diferentes de 

depreciación 20 
4. Periodo promedio de recuperación 

ele Ju ifl\·ersiói1 22 
5. Período real de recuperación de la inversión 23 
6. Valor ac111al 1wto. 24 
7. Razón costo beneficio. 25 
8. Tasa interna de rendimiento. 26 
9. Racio11amie11to de capital. 29 

JO. Indice de cobertura de la deuda. 30 
J J. Cálculo de riesgo del proyecto. 3 J 
J 2. Punto de equilibrio. 34 

2 



Capítulo 111 Aplicación práctica de las 
técnicas de eval11ació11 para proyectos de 
inversión 36 

/. Planteamiento del problema 3 7 
2. Aplicación y análisis 66 
3. Evaluación de resultados 84 

Co11c/11sio11es 87 
Bibliografia 89 

3 



INTRODUCCION 

La imposibilidad de poder predecir con exactitud el futuro signi
fica que toda decisión de inversión entrai'lará un riesgo y, el tomar 
la decisión de invertir requiere una serie de estudios que permitan 
conocer con la mayor precisión posible, bajo qué condiciones y 
circunstancias se desarrollara el proyecto de inversión de tal suerte 
que se reduzca al mlnimo posible el riesgo al que se enfrenta toda 
invers!ón productiva. 

Partiendo de esta idea, en el presente trabajo se plantea en for
ma general los pasos a seguir para disipar todas las circuns1ancias, 
y situaciones que afecten a un proyecto de inversión, en cuan10 a 
disminuir el riesgo que representa para los <11:cionis1:1s el invertir su 
capital en dicho proyecto. Por eso, el licenciado en contaduría 
pública o contador público 1ic:nc la gran responsabilidad de obte
ner y comprobar información de 1ipo financiero para prcver o an
ticipar las diversas alternativas de ;1plicar los recurms financieros 
de la mejor manera posible. 

Antes de iniciar una explicación sobre los principios y las lécni
cas que se utilizan dentro de la evaluación de proyec1os de inver
sión, es útil y necesario cxaminar la particip<u:ión e imporwncia del 
licenciado en contaduría pú~lica o con1ador públko en dichos pro
yt.-ctos. 

En el primer capitulo, se delincan los aspectos generales del pro
yecto de inversión comenzando con el campo de ac1uaci6n del li
cenciado en contaduría o con1ador público; el marco de planea
ción que incluye un estudio de mercado, lécnico y financiero y, 
un breve concepto del riesgo e incertidumbre en cuanto a la natu
raleza que entrai'la el proyec10. 
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1:.n ca capuuao scgunao, se entoca al ana11s1s ele las tecmcas de 
evaluación de los proyectos de inversión mencionando, además, 
las ventajas y desventajas de cada una de ellas como lo son: La tasa 
promedio de rentabilidad, inversión promedio con depreciación en 
linea recta y con bases diferentes de depreciación periodo prome
dio y real de recuperación de la inversión, el valor actual neto, ra
zón costo beneficio, la tasa interna de rendimiento, razonamiento· 
de capital, indice de cobertura y el punto de equilibrio. 

Dentro del capitulo tercero, se presenta una aplicación práctica 
de las técnicas de evaluación para proyectos de inversión, en el 
cual se pretende que lo citado leóricamente en el capitulo anterior, 
se lleve a la práctica; teniendo un planteamiento del problema, 
aplicación y análisis de las mismas y evaluación de resultados en 
cuanto al caso práctico. 

Lo plasmado se considera suficienle, como resultado del apren
di1.aje dentro de esta carrera o licenciatura, parn que se aprecie la 
importancia que reviste estas técnicas como herramien1a de traba
jo para el licenciado en con1aduria. 
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CAPITULO 1 

Aspectos Generales 
del Proyecto 
de Inversión 
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•• ~t'mrv ua:. "~ª Ut'~IUI ... l"'KVr~IUl"'llAL 

DEL LICENCIADO EN CONT ADURIA EN LOS 
PROVECTOS DE INVERSION 

cabe mencionar, "que la Contaduria es la disciplina Social de 
carácter cientifico que fundamentada en una teoría especifica y a 
través de un proceso, obtiene y comprueba información financiera 
sobre transacciones celebradas por una entidad económica"'· 

"Si la Contaduría Pública tiene por objeto la obtención y 
Comprobación de información financiera y para ello precisa entre 
otras técnicas, de la plancación y evaluación de estrategias de tipo 
financiero, es posible afirmar que el arca de actuación natural de la 
Contaduría la constituyen las Finanzas" 2 • 

"A su vez, las Finanzas se ubican dentro del <\rea de la admi· 
nistración, la cual forma parte de la economía. De aqui que la 
Contaduría se clasifique como profesión Económico Admi· 
nistrativa"J. 

De lo anterior, se desprende que el campo de actuación natural 
del Licenciado en Contaduría o Contador Público lo constituyen 
las finanzas al obtener y comprobar información de tipo finan
ciero; entre otras técnicas, de la planeación y evaluación de estrate
gias financieras. Es decir, prever o anticipar las diversas alternati· 
vas de obtener y aplicar recursos financieros de la mejor manera 
posible y, calificar el probable efecto de las transacciones finan
cieras a realizar por una entidad económica. Entre otras activida
des propias. 

1.1 Campos de Actuación Específicos 

Comerciali::.ación y esrraregia: Aunque esta fase del proceso de 
formulación y evaluación de proyectos de inversi6n no constituyen 
un campo de actuación natural del Licenciado en Contaduria, 
puede aportar un sin número de conocimientos prácticos y teóri
cos, adquiridos durante su formación académica. 

1 Elizondo. ln\~1igacit'>n p. 101. 
2 Elizondo. Procie~o 1. p. SS. 
' Eli1ondo, Ob. cit.. p. 55 
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Aspectos Técnicos del Proyecto: Esta fase del proceso de formu
lación y evaluación de proyectos de inversión corresponde al Inge
niero Industrial, quien, frecuentemente solicita asistencia del Li
cenciado en Contaduría para calcular el costo total del proyecto y 
rcali1..ar el desglose de los diferentes rubros que comprenden la in
versión, asl como para determinar y estimar los costos de produc
ción y distribución. 

Presupuestos Financieros: Como ya se mencionó, la Contaduría 
tiene, entre otras técnicas. la planeación financiera, por lo que esta 
fase de la formulación y e\'aluación de proyectos de inversión es un 
campo de actuación natural del Licenciado en Contaduría. quien 
se auxilia de otros profcsionistas, tales como: Económistas, Admi
nistradores, Ingenieros, cte. 

Evaluación de Proyectos de /n\•ersión: Otra de las técnicas de 
que se vale la Contaduría para cumplir con sus objetivos de obte
ner y comprobar información finandera, es la evaluación de estra· 
tegias de tipo financiero. por lo que sobra decir que esta fase cons
tituye un campo de actuación natural del Lkenciado en 
Contaduria. 

Otros Campos de Actuación: Existen otras disciplinas que auxi
lian a la formulación y evaluación de proyectos de inversión, tales 
como: !\facroeconomia, mil.:roeconomia, estadísticas e informáti
ca; las cuales constituyen otros campos de actuación profesional 
en los que el Licenciado en Contadurh1 tiene una participación 
muy importante. 

2. CLASlt"ICACION DE PKO\'t:Cl"OS Dt: IN\'t:RSION 

Remables: Son aquéllos proyectos cuya finalidad principal es el 
lucro, los cuales permiten que los promotores obtengan un rendi
miento sobre su capital invertido. 

No Remables: Son aquéllos proyectos que persiguen la satisfac
ción de necesidades sociales, culturales, deportivas, etcétera, no 
siendo su finalidad principal el lucro. 

De Prein \•ersión: Se refiere a proyectos que se encuentran en una 
etapa exploratoria o de prcfactibilidad. 
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ue 1nvers1011: ;:,e refiere a proyectos que se nan aec1a1ao conti
nuar como resultado de la evaluación de los proyectos de preinver
sión. 

Corriemes: Son los proyectos que se elaboran considerando el 
valor del dinero en el transcurso del tiempo. 

Constantes: Son los proyectos que se formulan considerando el 
valor actual del dinero durante toda la vida del proyecto. 
Para !tfantener en el ,\.fercado: 

- Reemplazo de equipo deteriorado u obsoleto. 
- Cumplimiento de nuevas disposiciones gubernamentales. 
- Reparación de instalaciones existentes. 
- Modificaciones para mantener competividad en el mercado. 

Para mejorar la Operación Actual: 
- Reducción de costos 
- Mejoras a la calidad del producto 
- Rompimiento de cuellos de botella. 
- Incorporar inno\'acioncs tecnológicas. 
- Relocali1.aci6n de equipos. 

Para Crecer en los Ne¡:ocios Actuales: 

- Expanción de instalaciones. 
- Diversificación. 
- Relocaliz.ación y ampliación. 

Para lnidar Operacium•s: 

- Instalaciones productivas nuevas. 
- Adquisición de empresas existentes. 

3. MARCO UE l.A Pl.ANEACION 

Para la planeación de un proyecto, se debe de tomar en cuenta 
los aspectos microeconómico y macroeconómico que se encuentra 
en torno a éste. Dentro del aspecto microeconómico se debe de 
realizar un análisis interno del proyecto, en la cmprc..-sa que lo realizará 
y operará, esto es, determinar su viabilidad y rentabilidad de acuer
do a los recursos con los que cuenta la misma. El segundo enfoque 
consiste en el análisis externo del proyecto, frc111e a la economia que 
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habra de insertarse, como una nueva unidad de producción o co
mo la ampliación de una unidad existente. 

Ahora bien, como resultado del análisis de los enfoques micro
económico y macroeconómico se debe de llegar a delimitar el mar
co para la planeación del proyecto, el cual consiste en: 

- La existencia de demanda suficiente de recursos materiales 
humanos y técnicos. 

- Una técnica adecuada y económicamente factible, dado el 
volumen de producción previsto. 

- Una localización adecuada. 
- Capacidad financiera o de endeudamiento suficiente para 

atender la instalación del proyecto y su operación, y 
- Alguna evidencia de que los ingresos provenientes de la 

colocación de los bienes o servicios que van a producirse se
rán suficientes para cubrir sus egresos financieros, asi como 
para obtener r!'11t:1bilidad mínima sobre el capital. 

De estas ideas, pueden desprenderse varias propuestas de pro
yectos de inversión, sobre las cuales se debe verificar que por lo 
menos una de las alternativas de solución es rentable, además de 
ser técnico y económic;unente viable. 

Al probarse que existe por lo menos una solución técnicame111e 
viable y económicamente rentable, puede justificarse la decisión de 
profundi1.ar los estudios, lo que supone en incurrir en mayores 
gastos cuya recuperación depende de la efectiva realización del 
proyecto. 

4. ESTUDIO DE MERCADO 

4.1. Influencia del Estudio de Mercado en ha •·ormulación 
de un pro)·ec:to 

En la formulación de un proyecto de inversión, el estudio del 
mercado consiste fundamentalmente en estimar la cantidad de 
productos que es posible vender, las especificaciones que este debe 
exhibir y el precio que los consumidores potenciales estan dispues-
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tos a pagar. La proyección de la demanda probable del producto 
resulta fundamental para el proyecto y es uno de los factores aso
ciados a la viabilidad del mismo. 

A través del estudio de mercado también se pretende determinar 
bajo qué condiciones se podría efectuar la venta de los volúmenes 
previstos, así como los factores que podrían modificar la estructu
ra comercial del producto, incluyendo la localización de los com
petidores, la distribución geogr:ifica de los principales centros de 
consumo, etc. 

Las anteriores aseveraciones, marcan la importancia que tiene 
el estudio de mercado en el desarrollo de un proyecto, ya que una 
cuantificación errónea del volumen de ventas o del predio del pro
ducto conduciría a una estimación inadecuada de la capacidad de 
la planta y a una proyección de los ingresos y egresos alejada de la 
realidad, lo que podría. dar origen al fracaso económico del pro
yecto y aún más de las personas que inviertan en este. 

4.2. Conceptos Háskos del f:.~tudio de Mercado 

Los principales conceptos involucrados en un estudio de merca
do son los siguiemcs: 

Demanda.- Nccesid.ides o deseo de adquirir un bien o un servicio 
unido a las posibilidades de adquirirlo. 

Oferta.- Cantidad de un bien que los productores estan dispuestos 
a llevar al mercado dl· acuerdo con los precios que 
puedan akan7.ar y teniendo en cuenta su capacidad real 
de producción. 

Precio.- Valor de intercambio de los bkncs y servicios que se 
establecen ante el comprador y el vendedor. 

Comercialización.- Conjunto de actividades relacionadas con la 
transferencia de bienes y servicios desde los producto
res hasta el consumidor final. 

Del primer concepto (demand:t), se requiere realizar proyec
ciones a fin de demostrar la existenci;1 en el país o en el extranjero, 
de consumidores actuales o poten.::iales del bien o servicio que se 
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piensa ofrecer, proporcionando los principales factores que influ
yen en la demanda del producto, como puede ser: su precio, la pre
sentación, la accesibilidad, el nivel de ingreso o gasto de' los consu
midores, etc. Asimismo se debe realizar un análisis histórico de la 
demanda nacional y, en su caso, del mercado al que se exportará, a 
fin de poder pronosticar su comportamiento futuro con un margen 
razonable de seguridad, el cual proporcione la recuperación de la 
inversión. 

Del segundo concepto (oferta). Debemos determinar el mercado 
potencial para el proyecto identificado a los principales productos 
y su capacidad de producción, con el fin de obtener el pronóstico 
de la demanda satisfecha tanto en el mercado nacional como en el 
internacional. Conviene identificar los factores que influyen en el 
comportamiento de la oferta; estacionalidad, politicas guberna
mentales, controles de precios cte. 

El tercer concepto (l'rccio). Se refiere al análisis de los precios 
de los bienes o servicios que se piensan producir y el impacto que 
estos provocan en la demanda. Los precios que se toman más fre
cuentemente son: los del mercado interno, los de productos impor
tados, los estimados en función del costo de producción y los vi
gentes en d mercado internacional para las exportaciones. 

El cuarto concepto (Comercialización). Se refiere a las fornms 
específicas para que el bien o servicio llegue a los demandantes. Y 
se basa en el estudio de las formas más actuales en 4ue esta organi-
1..ada la cadena que relaciona a la unidad productora con la consu
midora, asi como se desarrollo de dicha organi1..ación, estos dos 
elementos son los que dan la pauta para determinar la forma en 
que se espera distribuir d producto del proyecto. 

Los resultados de este estudio de mercado deben ser el producto 
de proyecciones realistas de datos confiables de tal manera que ha
gan posible: 

- Que los futuros inversionistas estén dispuestos a apoyar el 
proyecto, con base en la existencia de un mercado potencial 
que hará factible la venta de la producción y obtener así la 
recuperación de la inversión y rendimientos sobre está. 

12 



- t..,!Ue 1os t~mcos pueaan se1ecc1onar el proceso y 1as conm
ciones de operación, establecer la capacidad de la planta y di
sei\ar o adquirir los equipos más apropiados para el caso, to
do ello con base en los pronósticos de ventas y en las especifi
caciones del producto. 

- Que los formuladores del proyecto cuenten con los datos 
necesarios para efectuar estimaciones economicas. asociados 
a su viabilidad; tales como el nivel de aprovechami.:nto de la 
planta, los ingresos previsibles a las utilidades probables. 

S. ESTUDIO ºfECNICO 

Una vez. determinado los ;ispecrns de mercado del producto final 
y de las materias primas. debemos analizarlos con profundidad y 
objetividad, a fin de extraer de ellos los parámetros y juicios técni
cos necesarios que determinen las caracteristkas de la maquinaria, 
del equipo y del proceso de producción que se empicarán, las for
mas eficientes de organización y desde luegti, el lugar donde se 
instalaría la empresa. 

El estudio técnico puede dividirse como sigue: 

1. Determinación del t;imai\o de la planta. 
2. Localización de la planta. 
3. Estudios preliminares de ingeniería. 
4. Análisis de costos. 

S. l. Determin11ción del tamaño de 111 1t111n111 

Para evitar confusiones consideramos el tamai\o de la planta co
mo la capacidad instalada de producción, expresada en volumen, 
peso, valor o número de unidades de producto elaborados por a11o, 
ciclo de operación mes, dia, turno, hora, etc. En algunas ocasiones 
se expresa la capacidad instalada en función de la materia utilizada 
en el proceso. 
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S.2. Localización de la planla 

Antes de iniciar la parte correspondiente a la localización de la 
planta, es necesario que definamos los siguientes terminas: 

- Características del terreno 
- Requerimientos de infraestructura Socio-Económica del mu-

nicipio o ciudad seleccionada. 
- Requerimientos de infraestructura de servicio del terreno a 

localizar. 
- En la determinación del lugar donde se ha de instalar una 

planta se suelen recorrer dos pasos, primero sei\alaremos el 
área geográfica en general. y segundo, seleccionaremos la 
ubicación precisa. 

S.J. Estudios preliminare.s de in2enieria 

Esta parte del estudio tiene como objetivo determinar cuales se
rán las caracteristicas del proceso de producción que exige nuestro 
proyecto de inversión. asi como determinar el tipo de maquinaria 
requerida, en donde se puede adquirir y el esquema preliminar de 
la distribución de la planta. 

S.4 Análisis de costos 

El análisis de costos surge como la consecuencia lógica y funda
mental del propio estudio técnico, puesto que permite estimar y 
distribuir los costos de la inversión del proyecto en términos totah:s 
y unitarios, con lo cual se estará determin;mdo qué cantidad de re
cursos monetarios exige nuestro proyecto. 

La importancia de analizar todos los factores del estudio técnico 
es la de conocer la situación especifica y el rumbo de los diversos 
elementos que lo componen lo que permitirá identificar implica
ciones por el proyecto, ya sea de soluciones favorables o desfavo
rables al mismo. 

Su análisis, conjuntamente con el estudio de mercado, propor
cionará los elementos indispensables para poder seleccionar entre 
varias alternativas aquella que presente el mejor balance de los fac
tores técnicos y financieros, en la determinación del tipo de procc-
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so (tecnologia) la capac1cJacJ que se piensa instalar, ta tocallzac10n 
de la planta, la organización de la misma y lo más importante , el 
costo que implica todo ello. 

6. ESTUDIO FINANCIERO 

El estudio financiero de los proyectos de inversión tiene por ob· 
jeto determinar, de manera contable la magnitud de la inversión de 
la alternativa de producción que se determinó en el estudio técni
co. El estudio se entrega, generalmente, con la formulación de los 
presupuestos de ingresos y gastos, asi como la determinación de un 
calendario de la forma en que se realizarán la inversión y las fuen
tes de financiamiento que se rcqucriran durante la instalación de 
operación del proyecto asegurando que los recursos de los que dis· 
pone la empresa se asignen en la mejor forma posible y así los ac
cioniscas tendrán información adecuada que les permitirá tornar 
una decisión saiisfactoria. 

En síntesis, el estudio financiero nos ofrccera una perspectiva de 
la empresa en la que observaremos como se comportará finan
cieramente el proyecto. Toda esta información contable es indis
pensable para poder evaluar objetivamente baj::> bases firmes, las 
posibilidades en nuestra inversión. 

7. RIESGO E INCERTll>UMHRt: 

Todo proyecto lleva implicito un riesgo que debe ser ponderado 
cuidadosamente. no sólo por las consecuencias directas en la 
economía del inversionista, sino también por los efectos en la rama 
económica correspondiente. 

En sentido estricto c.xíste una diferencia entre riesgo e incerti· 
dumbre. Si tenemos un conjunto de posibles resultados y podemos 
asignar una probabilidad a cada posible resultado, nos estamos re
firiendo al riesgo. Por el contrarío si estamos incapacitados para 
atribuir algún valor probabilístico a los resultados posibles, nos 
enfrentaremos a la incertidumbre. Puesto que la incertidumbre es 
poco común. al evaluar los proyectos de inversión, no habremos 
de considerarla y utilizaremo~ el término riesgo. 
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En lo referente al concepto, entenderemos el riesgo como la ca
pacidad que tiene una empresa para hacer frente a sus obligaciones 
a largo plazo. Por esta razón, en un proyecto de inversión es im
portante su evaluación, ya que permite que de una y otra forma se 
haga la diferencia entre los proyectos que tengan rendimientos si
milares o la capacidad para comparar proyectos con rendimientos 
diferentes. 

Existe mayor riesgo cuando los ingresos de un proyecto sean 
más variables y que exista un número elevado de factores externos 
que lo modifiquen. Para poder estimar el riesgo se utiliza la distri
bución de probabilidad que permite tener una posibilidad de 
ocurrencia de determinado evento. 

De esta manera. existe mayor riesgo financiero en empresas cu
yas obligaciones a largo plazo sean mayores a su capital, ya que se 
genera mayor utilidad en operacion para hacer frente al pago de 
intereses y capital. puesto que el financiamiento por medio de ter
ceros hace que absorban parte de la inflación correspondiéndonos 
una proporción menor. que en empesas en las que la participación 
de los acreedores a largo plazo se;111 menores y consecuentemente 
el riesgo y rendimiento sea menor por estar operando con capital 
propio. 
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CAPITULO 11 

Evaluación 
de proyectos 
de inversión 
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INTRODUCCION AL CAPITULO 

En el capitulo anterior se ha descrito la metodología para va
luar, analiµu y seleccionar los elementos y parámetros que consti
tuyen un proyecto. Estos elementos y parámetros están relaciona
dos con aspectos comerciales, técnicos, económicos, administrati
vos, contables y financieros que resultan fundamentales para la 
perspectivas y vialidad del desarrollo del proyecto. 

Para que un proyecto de inversión sea satisfactorio debe estar 
ampliamente justificado, es decir, debe preverse una rentabilidad 
atractiva que justifique la canali7.ación de recursos hacia él mismo, 
o bien, debe exigir una justificadón muy clara de los beneficios so
ciales esperados frente a los costos de inversión y de operación del 
proyecto; ya sea que se des1ine la inversión para implcmenlar un 
proyecto nuevo o para ampliar ins1alacioncs existentes. 

En general, la evaluación de un proyecto indus1rial consis1c en 
verificar que éste se encuentre definido totalmente y que todas las 
decisiones adoptadas con respecto a las caracteristkas básicas del 
mismo estén debidamente fundamentadas. 

Todo proyecto industrial lleva implícito un riesgo que debe ser 
ponderado cuidadosamente, no sólo por las consecuencias directas 
en la economía de los inversionistas que lo llevan al cabo, si no 
también por los efectos en la rama industrial correspondien1e y en 
la economia nacional. 

En este capitulo se presentan diversas 1écnicas de evaluación de 
proyectos, mediante 1:1 aplicación de las mis1m1s, se permite formar 
cri1erios para aceptar, modificar o rechazar la inversión. 

l. TASA PROMEDIO l>E RENTAlllUl>AI> 

Es el método que se basa en datos contables al utilizar la utilidad 
después de impuestos que se estima obtener en los di fcrcntes 
periodos del proyecto a evaluar, y se representa de la siguiente ma
nera: 

TPR UD 1 
IP 
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a...:.u uvaauc. 

TPR Tasa promedio de rentabilidad 
UDI = Utilidad promedio después de impuestos 
IP = Inversión promedio 

A11o UD/ Inversión 

1 18'000 20'000 
2 34'000 18'000 
3 43'000 10'000 
4 52'000 7'000 
5 64'000 15'000 
6 69'000 6'000 
7 72'000 4'000 
8 88'000 17'000 
9 105'000 19'000 

10 116'000 13'000 
661'000 129'000 

UD 1 = 66'100 1 p 12'900 

T p R = 66' 100 = 5. 1 
12'900 

Como se puede observar, este método es de facil aplicación, pe
ro no es muy recomendable, puesto que no considera el valor del 
dinero en el tiempo, asi como tampoco considera los flujos de 
efectivo. 

2. INVERSION PROMEDIO CON DEPRECIACIÓN 
EN LINEA RECl'A 

La inversión promedio con depreciación en linea recta se obtiene 
dividiendo la inversión neta entre dos, ya que al depreciar en linea 
recta el valor en libros disminuye en forma constante y la inversión 
promedio es exactamellle la miwd de la vida útil de un activo. 
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1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

1 p 

Valor del Bien 

129,000 
2 

16,100 
103,200 
90,300 
77,400 
64,500 
51,600 
38,700 
25,800 
12,900 

64,500 

3. IN\'t:RSION PROMEDIO CON BASES 
DffERENTES DE DEl'RECIACION 

Depreciación 

12,900 
25,800 
38,700 
51,600 
64,500 
77,400 
90,300 

103,200 
116,000 
129,000 

La inversión promedio con base de depreciación en base a uni· 
dadcs producidas, es más complicado, ya que es necesario delermi
nar el valor en libros por c:1da periodo de vida útil del activo erurc 
el número de periodos considerado. Suponiendo los siguicnies da
los: 

La maquinaria adquirida producirft 100'000 unid<tdcs duranie su 
vida util: 

Unidades Valor en 
Periodo producidas 'º Dt•preci"dó11 libros 

1 10,000 10 12'900 116'100 
2 20,000 20 25'800 90'300 
3 18,000 18 23'220 67'080 
4 15,000 IS 19'350 47'730 
5 7,000 7 9'030 38'700 
6 5'000 s 6'450 32'250 
7 7'000 7 9'030 23'220 
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IS 

9 
10 

<>.uuu 
9'000 
3,000 

100,000 

<> 
9 
3 

100 

7'740 
11'610 
3'870 

129'000 

15'480 
3'870 

Valor inicial + Valor terminal - 2 Promedio 

129'000 
116'000 
90'300 
67'080 
47'730 
38'700 
32'250 
23'220 
15'480 
3'870 

116'100 
90'300 
67'080 
4i'730 
38'700 
32'250 
23'220 
15'480 
3'870 

1 p = 499 180 = 49'918 
10 

122'550 
103'150 
78'690 
57'405 
43'215 
35'475 
27'735 
19'350 
19'675 

l '935 
499'180 

Como se puede observar la diferenda emre la inversión prome
dio con depreciación en linea recia y la inversión promedio con ba· 
ses difercmes de depreciación, como es a base de unidades produ
cidas, indices, dígitos, etc.; es que en la primera, la depreciación es 
cons1a111c y la segunda es variable. Lo cual nos indica que con el 
primer método existe una generación de flujos de efectivo menor 
que en el segundo, el cual se reflejaría en cualquier cuenta de capi
tal de trabajo de la siguiente forma. 

Representación; 
Dep. Linea Recta 

lnv. 129'000 
1 a. Dep. 12'900 Flujo efectivo 

116'100 
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Dep. Unidades Producidas 

129'000 
12'900 Flujos efectivos 

116'100 



2a. Dep. 12'900 Flujo efectivo 
103'200 

25'800 Flujos efectivos 
90'300 

Como se puede observar, con el método de depreciación de uni
dades producidas, se obtiene mayor flujo de efectivo que en el pri
mer método, lo que permite invertir en otros rubros. 

4. PERIODO PROMEDIO DE RECUPERACION 
DE LA INVERSION 

El periodo promedio de recuperación de la inversión se determi
na dividiendo la inversión neta entre las entradas promedio de 
efectivo sobre la base anual, mensual etc: según el periodo consi
derado y se representa por: 

PPRI = 1 N 
FE X 

PPRI = Periodo promedio de recuperación de la inversión 
IN = Inversión neta 
FE~ = Flujos de efectivo promedio 

DETEKMINACION Dt: LOS t'LUJOS 
DE EH:Cfl\'O PROMEDIO 

Los flujos de efectivo promedio se obtienen de sumarles a las 
utilidades estimadas las depreciaciones presupuestadas y dividirlas 
entre los periodos considerados, como se muestra en el siguiente 
ejemplo: 

Periodo Utilidad Depreciación Flujos de 
a1111al estimada 10% sl/29 000 efectivo 

1 18 000 12 900 30 900 
2 34 000 12 900 46 900 
3 43 000 12 900 55 900 
4 52 000 12 900 64 900 
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s 
6 
7 
8 
9 

10 

FEX 

PPRI 

64 000 
69000 
72000 
88 000 

105 000 
116000 
661 000 

790 000 
10 

129'000 
79'000 

79 000 

1.63 años 

12 900 
12 900 
12 900 
12 900 
12 900 
12 900 

129 000 

76 900 
81 900 
84 900 

100 900 
117 900 
128 900 
790 000 

En este método, se puede obscrv:1r que, se está mostrando en el 
transcurso de los años, utilidades y recuperación de capital, a dife
rencia de los datos contables, los cuales únicamente muestran las 
utilidades. 

s. PERIODO REAL DE Rt:curt:KACION 
DE l.A INV•:RSION (l• R K 1) 

Este método permite determinar ex;ictamcntc el tiempo que to
ma recuperar la inversión original, considerando los flujos de efec
tivo obtenidos por cada año, que ha diferenci:t del PPR/ considera 
los flujos de efectivo en promedio. 

Ahora bien, cuando los flujos de efectivo sean desiguales o dife
rentes que por lo regular así sucede en la vida del proyecto, este 
metodo requiere de la elaboración de un cuadro en el que se deter
mine la recuperación anual de la inversión hasta que la suma de la 
depreciación y uti.lidad acumulada año tras año, iguale el importe 
de la inversión original a recuperar. 

Para ejemplificar lo anterior, se desarrolla el siguiente caso en el 
que el monto de la inversión es de S l 29'000,000.00 
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Flujo de Inversión Inversión 
Periodo efectivo recuperada por rec11perar 

1 20'000 20'000 109'000 
2 37'800 37'800 71 '200 
3 47'800 47'800 23'400 
4 57'500 57'500 
5 71 '000 
6 76'600 
7 80'000 57'500 - 12 meses 
8 97'700 23'400 -X 

9 116'600 
10 128'900 3 ai\os, 4 meses 

Como se puede apreciar su cálculo es sencillo y permite selec
cionar de entre varias propucslas de inversion aquella que acumu
len más rápidamente fondos para recuperar la inversion original, 
dándosele de esta manera mayor prioridad que a los demás proyec
los, siendo e.~10 una medida de liquidez y no de rent;ibilidad. 

6. VALOR ACTUAi. Nt:TO (V A N) 

Este método se apoya en que el dinero 1iene un coslo a una tasa 
de interés, y de que mieniras mayor sea el tiempo de espera, menor 
es el valor presente. Es decir el VAN considera el valor del dinero 
en el transcurso del 1iempo, descontando los ílujos de efectivo a 
una tasa que se obtiene al determinar el Costo de Capital. 

Dentro de este método, en lugar de buscar urm lasa de rendi
miento, se utiliza una tasa preelegida que sirve como criterio para 
aceptar o rechazar un proyecto. 

Su cálculo se determina restando de la inversión neta de un pro
yecto a Valor Presente, los flujos de efectivo descontados a una ta
sa igual al Costo de Capital de una empresa. 

Para su mejor entendimiento, el ejemplo siguiente tiene como 
base una inversión neta de $129'000 y un costo de capital del 300Jo. 
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Flujo de Factor a valor Flujos a valor 
Periodo 

l 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

efectivo presente 30% 

20'000 0.76923077 
37'800 0.59171590 
47'800 0.45516614 
57'500 0.35012770 
71 '000 0.26932907 
76'600 0.20717621 
80'000 0.15936630 
97'700 0.12258947 

116'600 0.09429950 
128'900 0.07253815 

159'703 Flujos de efcc1ivo a valor preseme 
129'000 Total de la inversión neta 
30'703 

prese11te 

15'385 
22'367 
21'757 
20'131 
19'122 
15'869 
12'749 
l 1'977 
10'995 
9'350 

159'703 

Como se puede observ:ir, los flujos de efectivo a v:ilor actual 
son superiores a la inversión neta del proyecto, por lo que se debe 
aceptar un proyecto de inversión cuando su l'AlV es > a "O", 
caso contrario rechazar el proyecto; en este ejemplo así se aecpla, 
porque propicia que el valor de la empresa crezca en virtud de que 
si tiene fondos suficientes y rendimientos apropiados para cubrir el 
Costo de Capital. 

7. RAZON COSTO-BENEt'ICIO (R C 11) 

En relación a este método, se puede decir que al poder de termi
narlo junto con el VAN de un proyecto, es que sea más significati
vo para la administración en tomar una decisión de aceptar o 
rechazar uno o varios proyectos de inversión. 
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Esta razón se determina dividiendo el Valor Actual Neto de los 
flujos de efectivo entre la Inversión Neta del Proyecto. Y que para 
mayor comprensión se presenta el siguiente ejemplo: 

Tomando los datos del caso anterior. tenemos que: 

R.C.8. 159'703 = 123.80% 
129'000 

Lo que nos quiere decir que los flujos de efectivo obtenidos a 
Valor Presente están financiando nuestra inversión, ya que se ob
tiene un beneficio de S0.23 por cada peso invertido lo que nos 
muestra la rentabilidad relativa del proyt.'Cto o el valor presente de 
los beneficios por c:id:1 peso de costo. 

Quedando como regla general, que un proyecto debe aceptarse 
cuando el resulrndo de esta razón sea mayor o igual a "l" puc.sto 
que existe un beneficio sobre la inversi6n original que en este caso 
es el número ·' l ''. ca~o contrario, recha1.:1rse porque ni siquiera se 
tendrían los flujos de dectivo necesarios para sostener el proyecto. 

8. TASA INTERNA DI·: RENDIMIENTO (T 1 IU 

Por medio de este método se determina la rentabilidad de un 
proyecto con base en su valor actual neto, de los flujos de efectivo 
a diversas tasas de rentabilidad. 

En otras palabras, este método "requiere de una serie de inte
racciones en un proceso de simulación que busca aproximarse a la 
tasa a la cual trab:ija el proyecto"' 

Si la suma de estos v:ilores (flujos de efectivo a VAN) los 
comparamos con la inversión original y el resultado es igual, indi
cará que la tasa que tomamos al azar es la TIR, si fueran distintos 
los resultados buscaremos la taza mas cercana, entre cuyos valores 
resultantes, a través de Interpolación obtengamos la T/R. 

1 l.a l·unción hnandera de l..t cmptc~•. Ki..:aulu !\tt.'rn .M~ p. IJM. 
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Por otro lado, si la suma de los !lujos de efectivo a Valor Pre
sente es inferior a la inversión neta del proyecto, es que la tasa en
contrada es baja y por consiguiente en el próximo cálculo, la tasa a 
trabajar debe ser inferior a esta ya que si se aceptara el proyecto 
perjudicaría a los accionistas. Por el contrario, si la suma de los 
!lujos de efectivo es superior a la inversión, la tasa encontrada es 
mayor a la utilizada y por lógica el cálculo siguiente se debe hacer 
con una tasa superior, hasta que el valor presente de los flujos sea 
positivo (mayor) en relación a la inversión del proyecto y de esta 
manera aceptar el proyecto ya que esta tasa supera al Costo de Ca
pital. 

A continuación se presenta un ejemplo que indica la forma de 
obtener la TI R: 

Periodo 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

Periodo 

1 
2 
3 

F/1Jjo de 
efectil"o 

20·000 
37'800 
47'800 
57'500 
71'000 
76'600 
80'000 
97'700 

116'600 
128'900 

Flujo efe 
efectivo 

20'000 
37'800 
47'800 

Factor a 1•alor Flujos a 1•a/or 
presente 35% presente 

0.74074 14'815 
0.5486%85 20'741 
0.406-W2 I 1 19'428 
0.30106823 17'3 l I 
0.2230135 15'834 
o. 16509519 12'654 
(). 12236681 9'789 
O.OtJ064208 8'856 
0.06714228 7'829 
0.04973502 6'411 

133 '668 

Factor a valor Flujos a valor 
presente 40% presente 

0.7142857 14'285 
0.5102040 19'286 
0.3644314 17'420 
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4 57'500 0.2603082 14'968 
5 71'000 0.1859344 13'201 
6 76'600 0.1328103 10'173 
7 80'000 0.0948645 7'589 
8 97'700 0.0677603 6'620 
9 116'600 0.0484002 5'643 

10 128'900 0.0345716 4'456 
113'641 

Puesto que ya se tienen las tasas más próximas para que los flu
jos de efectivo a VAN iguales a la inversión del proyecto, es nece
sario realizar la interpolación de estas que a continuación se expli
ca. 

La Interpolación es un procedimiento de aproximación que uti
liza las diferencias entre las dos sumas de valon:s presentes que se 
han mencionado. Pero, la imerpolación por su propia naturaleza 
no puede llevarnos a la tasa exacta pues la regla de tres en que está 
basada presupone una rclacion entre las tasas utilizadas; siguiendo 
con el ejemplo tenernos que: 

5 {~ 
40 

{ 
133'668 

4 
'
668 

129'000 } 20'027 
113'641 

5 ---- 20'027 
X 4'668 X 1.165426 

TlR 36.1654260/o 

En este ejemplo, el proyecto si es aceptado puesto que la TIR en
contrada es del 36.1650io que en comparación con la tasa del 30% 
del costo de capital es superior y consecuentemente existen los 
fondos suficientes y la rentabilidad apropiado para cubrirlo y re
embolar los fondos obtenidos aumentado el valor de la empresa. 

La ventaja principal de este método, es que considera el valor 
del dinero en relación al tiempo y determina la tasa real de rendi
miento de un proyecto de inversión. 
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9. RACIONAMIENTO DE CAPITAL 

Generalmente existen más de un proyecto de inversión industrial 
que puede ser aceptado para una suma determinada de capital dis
ponible, por lo que el Racionamiento de Capital nos permite selec
cionar cual o cuales proyectos ofrecen mayor rendimiento y pro
ducth•idad del conjunto de proyectos en estudio. Por lo general es
to se realiza determinando el grupo de proy'--ctos cuyo rendimiento 
a valor actual es mas elevado, no requiriendo más de los presu
puestado. para determinar el Racionamiento de Capital en proyec
tos de inversión industrial se encuentran los siguientes métodos: 
La Tasa Interna de Rendimiento, de Valor Presente y la Progra
mación Entera o Lineal. 

SISTEMA DETASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

Este sistema compara las tasas internas de rendimiento de cada 
proy'--cto en estudio contra sus flujos de fondos sobre la base de ta
sa decrecientes, teniendo como único inconveniente que no garan
ti7.a el máximo rendimiento de la empresa. 

SISTEMA \' AU>R PRt:SENTE 

Este sistema para determinar el grupo de proyectos que ofrecen 
mayores rcndimeintos y con más productividad, combina el valor 
actual y la tasa interna de rendimiento. 

SISTEMA DE PROGRAMACION UNEAI, 

"La Programación Lineal puede definirse como la técnica mate
mática para determinar la mayor asignación de los recursos limita
dos de una empresa"2 
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El sistema de programación entera o lineal es muy útil en los 
problemas de Racionamiento de Capital en proyectos de inversión 
industriales, ya que permite la ma.ximización de rendimientos en si
tuaciones de restricción; a su vez, permite minimizar la inversión. 

El problema fundamental de la programación entera o lineal 
puede plantearse de la manera siguiente. 

maximizar b 1 x 1 + b1x1 + ... + b 11 x,, 
cuando c 1x1 + c2x2 + ... + c

0
x

0
-c X¡= 0.1 (para i = I, n) 

donde 

b¡ (para i 

X; (para i 

l ,n) = El valor actual de las entradas de efectivo del 
proyecto i 

l ,n) - Una variable de la decisión que puede tener un 
valor de cero a uno dependiendo de si el pro
yccro es aceptado 

(si X; = 1) o reclrn1.ado (si x, = 0) 

C¡ (para i = l ,n) = La inversión neta requerida para 
el proyecto i. 

C = La restricción del proyecto y 
n :..: El nÍlmcro de proyectos considerados. 

10. INDICE DE COBERTURA DE LA DEUDA 

El objetivo de calcular el indice de cobertura de la deuda (ICD) 
es determinar cuantas veces puede una compai'lia hacer frente al 
servicio de su deuda a largo plazo con su propia generación de 
efectivo. El ICD se calcula generalmente por deuda a largo plazo 
ya que se asume que la deuda a corto plazo se empica para finan
ciar activos circulantes. 
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La forma para calcular el ICD es la siguiente: 

1 CD = Un + D + i (1-t) 
p + i (1-t) 

En donde: 

l CD 
UN 

D 

p 

Indice de cobertura de la deuda 
Utilidad neta 
Depreciaciones 

= lnteres de la deuda a largo plazo 
Tasa impositiva 
Pago del principal de la deuda a largo plazo 

11. CALCULO DEL RIESGO DEL PRO\'E(..10 

"El dllculo del riesgo del proyecto es sumamente importante en 
la evaluación total de proyectos de presupuestos de capital. La ca
pacidad para calcular el riesgo en prorectos de presupuestos de ca
pital permite que en una u otra forma se haga la difcrcnci¡¡ entre 
los proyectos que teng¡¡n rendimcintos similares. La capacidad pa
ra comparar proyectos con rendimientos diferentes tambii:n se rea
liza mucho, ya que se puede tener una idea del tipo de alternativa 
de riesgo-rendimiento que ofrecen los proyectos". 3 

En un proyecto de in,·crsión industrial existe mayor riesgo cuan
do sus ingresos sean más variables. existiendo un número elevado 
de factores externos que lo modifiquen. 

Para poder determinar el riesgo de un proyecto, se utili1.an la 
desviación estandar y el coeficiente de variación. 

Desviación estandar, representa la raíz cuadrada del promedio 
de los cuadrados de las desviaciones de las observaciones indivi
duales del valor previsto, tal que: 

S=m --. (X2 - X)~ P; 
i= 1 

1 Gitman, Lawrcni:c-FundamC"nto~ Admon. Fin., p. )-16. 

31 



En donde: 

S Desviación estandar 
X¡ El resultado para el caso i 
X La media de los resultados 
P¡ Probabilidad de ocurrencia del resultado i 
n Número de resultados que se consideran 

m Sumatoria de i igual a uno hasta n i = 1 

COEFICIENTE DE \' ARIACION 

Se detarmina dividiendo la desviación estandar (S) para un pro
yecto entre el valor esperado X¡ cuanto mas elevado sea el coefi
ciente de variación, más elevado será el riesgo. 

EUMINACION l>EL RIESGO 
(ANAUSIS l>t: SENSIRIUDAD> 

Los inversionistas de un proyecto desean evitar riesgos al máxi
mo, por lo que si dos o más proyectos tienen diferentes grados de 
riesgo, esto debe considerarse. 

"El valor actual neto de un proyecto dependerá en el análisis fi. 
nal, de factores taks como cuantia de las ventas, precios de las 
\•cmas, costos de los insumos, cte. Si estos valores resultan favo
rables, es decir, si la producción y los precios de las ventas son al-
1os y los costos son bajos entonces las utilidades, la tasa de utilidad 
obtenida y el valor actual neto real serf111 altos e inversamente si se 
obtienen mayores resultados."~ 

a) Indice de sensibilidad en las ventas significa el porcentaje que 
puede disminuir el precio de vc111as sin que la empresa opere con 
pérdida. 

ISV 
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En donde: 

1 S V 
Pe 

V 

Indice de sensibilidad en las ventas 
Punto de equilibrio 
Ventas 

b) Indice de absorción, indica que cantidad de las ventas absor
be gastos. 

IA 

En donde: 

Pe X 100 
V 

1 A Indice de absorción 
Pe Punto de equilibrio 
V Ventas 

e) Indice de sensibilidad de los costos de actividad. Indica el 
aumento máximo que puede tener los costos de actividad sin que la 
empresa opere con pérdida. 

1 S A 

En donde: 

1 S A 

u 
CA 

\1 X 100 
CA 

Indice de sensibilidad de los costos de 
actividad 
Utilidad 
Costo de Actividad 

d) Indice de sensibilidad de los gastos fijos, indica el aumento 
máximo que pueden tener los gastos fijos sin que la empresa opere 
con pérdida. 

1 s F = V X 100 
CF 
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En donde: 

1 S F 
CF 

u 

Indice de sensibilidad de los costos fijos 
Costos fijos 
Utilidad 

12. PUNTO DE EQUILIBRIO 

En el estudio de un proyecto de inversión industrial es importan
te determinar el volumen de producción al que debe trabajar la 
planta para que sus ingresos sean iguales a sus egresos, es decir, el 
volumen de producción mínimo a partir del cual se obtienen utili.
dades para una combinación dada de precios de adquisición de los 
insumos y precio de ventas de los productos. Al punto en el cual 
los ingresos son iguales a los egresos se le conoce como punto de 
equilibrio y al ni\'el de prodt11.:ción en que se obtiene este equilibrio 
se llama capacidad minima económica de oper~tción. 

Para determinar el pu1110 de equilibrio existen dos métodos, el 
gráfico y el analiiico. 

METODO GRAt'ICO 

Para determinar el punto de equilibrio entre ingresos y egresos 
se procede a agrupar los costos en fijos y variables y a calcular es
tos por una capacidad de operación igual al 1000/o de la capacidad 
instalada. 

Después se procede a graficar los egresos, para lo cual se traza 
una línea paralela al eje de las abcisas al nivel de los costos fijos y 
luego se une el punto donde ésta linea corta al eje de las ordena
das con el punto determinado por ordenadas que la capacidad 
instalada y la abscisa que marca la suma de los costos fijos y los 
cost~s variables resultantes al operar esta capacidad, posterior
mente se grafican los ingresos trazando una linea recta que una al 
punto determinado por los ingresos obtenidos a capacidad cero 
con el punto determinado por los ingresos obtenibles al vender to
da la producción alca111.ablc al operar la planta. 
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En el punto donde se intersectan la linea de egresos y la linea de 
ingresos se encuentra localizado el punto de equilibrio económico. 
La abscisa correspondiente a este punto de equilibrio es la capaci
dad mínima económica de operación. A la izquierda de este punto 
se tendrían perdidas y a la derecha utilidades. 

METOl>O ANALITICO 

Para determinar el punto de equilibrio por el metodo analítico 
se aplica la siguiente ecuación: 

PE 

En donde: 

CF 
1-CV 

P E Punto de equilibrio 
C F Costos fijos 
C V Tasa de costos variables en proporción 

a ventas 
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CAPITULO 111 

Aplicación práctica 
de las técnicas 

de evaluación para 
proyectos 

de inversión 
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1. PLANTEA!\llENTO DEL PROBLEMA 

1.1 An1eceden1es 

"Centro Mueblero, S.A." fue constituido el 26 de febrero de 
1970 con capital nacional privado, siendo su giro principal la pro
ducción de muebles de madera para el hogar. 

Para continuar con los planes de incremento en la capacidad de 
producción de la empresa se elaboró en 1986 un estudio de merca
do en el que se obtuvo los siguientes resultados: 

La dinamica real y potencial del mercado de muebles de madera, 
hacen necesario acelerar la capacidad de producción de la rama 
particularmente para incrementar la fabricación de muebles de in
terés social que satisfagan l;1s necesidades de los grupos mayorita
rios de la población. en lo que se refiere a estilo, calidad, funciona
lidad y precio. En este sentido la política gubernamental favorece a 
través de diversos mec;111ismos a los fabricantes interesados en pro
ducir muebles de interés social. 

Los principales objetivos que dirigen a la empresa a incrementar 
la producción de muebles de interés social son: 

- Satisfacer la demanda esperada para el mercado i111erno e im
pulsar la manufactur•1 de muebles de disc11o especial destina
dos al mercado externo. 

- Fomentar la fabricacion de muebles basicos en gran escala, 
cuyos precios sean accesibles al poder de compra de las clases 
populares, relacionándolas con el tipo de vivienda que se es
tá construyendo con apoyo del programa nacional de la vi
vienda, del FOVISSSTE. FOVI e INFONAVIT. 

- Sustituir materias primas tradicionales por otras más econó
micas y evolucionadas, que permitan la obtención de produc
tos de bajo costo, pero manteniendo l:1s normas de caiidad 
especificadas en los concursos y diseños de FONACOT. 
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1.2 Generalidades 

Los artículos que son elaborados por la empresa son conocidos 
en el mercado con el nombre genérico de muebles de madera para 
el hogar. 

Dentro de la diversidad de muebles de madera que son fabrica
dos y comerciali1.ados, la empresa Centro Mueblero, S.A. se dedi
ca exclusivamente a la fabricación de los artlculos de madera si
guientes: 

Libreros de madera 
Recámaras de madera y 
Comedores de madera 

En la elaboración de estos artículos de madera, la empresa utili
za como materias primas e insumos los siguientes: 

a) Materias Primas: 
- Chapas de madera de varias especies, que sirven para dar

les la presentación final a los productos. 
- Tableros aglomerados de varias especies forestales 
- Madera ccrr..Ua de pino 

b) Insumos auxiliares: 
Pegamento o adhesivos 
Barniz 
Espuma 
Vidrios 
Grapas 

e) Energéticos y otros: 
- Energía eléctrica 
- Combustibles y lubricantes 
- Agua. 

Dado que estos productos tienen su origen en la madera, el pro
ducto participa de aigunas de las propiedades de ésta; como lo es 
su duración, belleza o presentación, resistencia y se presentan para 
su unión con pegamento, clavos tornillos, etc. 
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En lo que respecta al uso de dichos productos, resulta obvio de
cir que son productos de uso duradero y los cuales son utilizados 
en los hogares (casas, departamentos, residencias), así también en 
oficinas, industrias, etc. 

El mercado de consumo de los productos de la empresa, se en
cuentra formado por todos los hogares (viviendas), existentes en el 
territorio nacional, los cuales en alguna medida son demandantes 
potenciales de dichos productos que son elaborados (libreros, re
cámaras y comedores). 

La ubicaci6n geográfica del área de influencia de la empresa 
Centro Mueblcro, S.A., que tiene actualmente comercializando 
sus productos es la siguiente: 

- Arca metropolitana y fa.lo. de !\.'1éxico 
- Jalisco 
- San Luis Potosi 
- Aguascalicntcs 
- Zacatccas 
- Durango 
- Guanajuato 
- Coahuila 

La empresa esta en proceso de abrir nuevas plazas foráneas para 
la comercializaci6n de sus productos, siendo éstos: 

- Baja California Norte y Sur 
- Sonora 
- Sinaloa y Chihuahua 

Se puede sei\alar que la oferta nacional de muebles y artefactos' 
de madera no ha sido suficiente para cubrir la demanda interna de 
éstos y cuando se proyecte a futuro se tiene que dicha insuficiencia 
aumenta en una magnitud considerable, (según cuadro siguiente). 
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Ol.-ERT A FUTURA DE MUEBLES 
Y ARTEFACTOS DE MADERA 

PERIODO 1980-1990 

Arlas Oferta 
Datos Históricos Histórico 

1980 1,567 
1987 1,980 
1982 2,214 
1983 2,493 
1984 2,772 
1985 3,051 
1986 3,330 

Datos 
Proyectados 

1987 
1988 
1989 
1990 

Oferta 
F11t11ra 

3,609 
3,888 
4,167 
4,446 

Lo anterior es un •ndicador que hace necesario brindar apoyo fi
nanciero y toda clase de estímulos a los proyectos nuevos y/o de 
ampliación de la rama de muebles de madera, los cuales buscan o 
tienen por objeto sobre todo aumentar la producción de dichos 
productos de madera. 

Asimismo se hace necesario el acelerar la capacidad de produc
ción de la rama, particularmente para incrementar de manera sen
sible la fabricación de muebles de interés social que realmente sa
tisfagan la necesid:1d de los grupos mayoritarios de la población, 
en lo que se refiere a estilo, calidad, funcionalidad y precio. 

La empresa Centro Mueblcro, S.A., cuenta con los siguientes 
servicios para sus procesos productivos. 

Energía eléctrica 
Agua 
Mano de Obra 
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Subestación de 600 KV A 
Pozo Profundo 
La empresa de ocupación a un 
total de 100 personas, siendo 
40 de ellas de planta y 60 even
tuales. 



El tamaño máximo de la plama esta diseñado para fabricar 
6,250 piezas mensuales entre, libreros, recámaras y comedores, lo 
que da un máximo anual de 75,000 pie1d'ls. 

El programa de producción estimado por la empresa Centro 
Mueblcro, S.A. para los próximos 5 anos fue elaborado de acuer
do al comportamiento histórico de la producción de la empresa 
que se estima tener para los próximos 5 a1)os. 

Dicho programa de producción de la empresa elaborada par
tiendo de la base de la capacidad instalada de la plania y de acuer
do con los rendimientos de aprovechamiento siguiente. 

Periodo de OperacM11 

1987 
1988 
1989 
1990 
1991 

% de Aprol'echamie1110 

25.0 
.io.o 
50.0 
70.0 
80.0 

Se tiene de que la capacidad instalada de producción de la 
empresa es de 6,250 pie1.as mensuales de muebles de madera para 
el hogar; entre libreros, recámaras y comedores, actuahnente la 
empresa opera con un bajo aproved1amíe1110 de dicha capacidad, 
debido más que nada a falta de cap;1cidad de trabajo. Por lo que 
de acuerdo con los programas de inversión (ilpoyo FONIN) con
templadas en este caso práctico, se estima incrementar el apro
vechamien10 de su cap41cidad ins1alada a fin de llegar a los vol u me
nes estimados en el programa de producción. 

Dicho programa de producción es f;u:tible de llevar a cabo, 
siempre y cuando se cucnlc con los apoyos financieros solicirndos 
para dicho fin; dicha premisa es ba~ada en los fuertes incrememos 
que ha venido 1cniendo la dcnmnda de este 1ipo de productos para 
el hogar. Manifestándose para los próximos ai\os más tendencias 
de aumento en la demanda cada vez mayores. Por 01ra parte, la 
empresa cuenta con la experiencia y capacidad técnica suficiente, 
en el ramo de los muebles de madera, lo que conviene a garantizar 
la venta de toda la producción proyectada de la empresa. 
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Se menciona a continuación el programa de producción estima
do para la empresa Centro Mueblcro S.A., el cual fue elaborado 
para un horizonte de planeación para los próximos cinco ai\os y el 
cual fue estimado considerando la aportación del Fondo Nacional 
de Fomento Industrial (FOMIN) de Nacional Financiera, S.A. 

PROGRAMA DE PRODUCCION ANUAL DE LA 
EMPRESA CENTRO MUEBLERO, S.A. 

Años 

1987 
1988 
1989 
1990 
1991 

Muebles de madera 
(libreros, recámaras 

)' comedores 

10,513 
17,951 
23,852 
33,393 
38,161 

El presente caso práctico contempla la posibilidad que el Fondo 
Nacional de Fomento Industrial (FOMIN) de Nacional Finan
ciera, S.A. apoya a la empresa Cemro Mueblcro, S.A., con un cré
dito consistente en una aportación de capital de riesgo y con un 
crédito subordinado convertible con el fin de hacer frente a las ne
cesidades económicas actuales de la empresa. 

ESTADO DE ORIGEN \' APUCACION DE RECURSOS 
(MILES DE PESOS) 

Origen 

Aportación de Capital de riesgo 
por parte del (FOMlN) 
Crédito subordinado 
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60,000 
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120,000 



Aplicación 

Capital de Trabajo 
Pago de Pasivos 

s 

s 

96,000 
24,000 

120,000 

COMPOSICION PRO\'ECTADA DEL CAPITAL SOCIAL 
(MILES DE PESOS) 

t•ondo Nacional de t•omento Industrial (t.OMIN) 
Socios de la empresa Centro Mueblero, S.A. 

s 60,000 
140.000 

s 300,000 

CARACTERISTICAS DEl. CREDITO SUBORDINADO 

Monto del Crcdito 
Plan de Au1orización 

Intereses 

S60.0 Millones de pesos 
Cri:dito a S ai\os con un 
periodo gracia de 12 meses pa
ra el pago del capital y con 
amorti1.aciones semestrales. 
El pago de los intereses será en 
forma 1rimestral a una tasa del 
60"/o anual. 

Las proyecciones financieras se han preparado a precios y valo
res constantes, sin considerar incrementos en precios de venta, cos
tos y gastos; ya que se considera que cualquier aumento en costos y 
gastos seria compensado con un aumento en precios de 1ven1a1. 
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Concirplo 

Cin·ulant~ 
EC.c1i,·o 
Cuenta!. por Cob1at 
ln'\'C1113flO:i. 

Sum3 Ach'o Cm:ulantc 

Fijo 
Propiedad Planta y Equipo 
!\1cno:i. Dcptt"C. :\(umul.iüa 
Suma de .-'\1.;u .. o hJo 
Suma A..:11\') l 01al 

Ct'~'ffRO MUt:llLt'.ltO S.A. 
t:ST /\DO Dt: SITUACION t"INANClt:ltA 1•1u:.-;u1•uE.!>TAl>O (ACTIVO) 

l!\lll.t:.-; llt: l'f.SOS) 

Saldo al " Ñ () s 
3 l·lll"·M 2 3 

123.:?ll 5.1.638 2.320 2,197 
23.7S9 51,908 81,664 

:?.5.013 16,049 23,950 31,.li 1 
1.is.2.1.1 9.l,.W6 78, 178 115,332 

3'>1.02<> 391,026 391,026 3'>1.026 
lS,166J (10.252) (12.338) (14,42.1) 

382.Sb{) 380,174 31S.68s 376,ill>! 
53 l, l(}.I .t15,120 456,8(>6 ·Wl,'J34 

.. 
2.1,109 

114,692 
.12,S29 

181,330 

3'JI ,026 
(16.510) 
374,516 
555,84ó 

s 

28,182 
1.15,569 

51,038 
22.1.789 

.161,026 
(18,596) 
442,.130 
667,219 



Conct"¡tto 

A Corto l'l'1:u 
Pro,·CC'dorc) 
DocumcnH."l~ po: Pasar 
Acrttdore~ 
lmpu~to, por Pagar 
ISR 
PTU 
Interese\ poi Pagar 
Suma del Pa!r.Í .. 'O e .P. 
A Largo Pla~o 
Documentos por Pagar 
~1eno" Porción a Corto Pla10 
Suma J.d Pa\i .. o L.P. 
Suma t.kl Pa-..in> Total 

C:t:.,"TRO MUt:IILERO S.A. 
1'.STAl>O IH:: SITUACIO!" n:SA:-iC:IERA l'IU:.<;Ul'Ut:.'>IAl>O (l'ASl\'OI 

(Mll.f'_<; DE Pl'...._OS) 

Saldo •I A Ñ o s 
Jl-l>k·M J 

IJ,S09 18.15) 20.972 22,534 
33,679 56,169 42,602 )1,9)8 
9,619 9.619 9,619 9.619 
l,439 1,439 l,439 1,439 

6,611 
792 7,728 

27,171 22.273 
58,2-11 112.551 127.697 IO'J,869 

206,5-12 172,863 116,694 74,092 
(33,679) (56.161}) (42,602) (3 ),938) 
172,863 l lf>,694 74,0'JÍ 42, 154 
231,1().1 229.2~ l Í01.78'J 152,023 

.. 
26,252 
25,-187 

9,619 
l,439 

24,356 
15,464 

102.86'.I 

42,154 
(25,487) 

16.667 
119,284 

s 

27,879 
16,667 
9,619 
1,-139 

34,45-1 
21,876 

111,93-1 

16,667 
(16,667) 

111,934 



C.:unC't"plo 

Capital So,;1.al 
1\pürt.:.Kwn~ pot Cap1uhr.ar 
U11luJud An~mulud'1s 
De: EJCfl.:'.1~1ü~ A:HC'fh'HC'\ 

Dd I:jcrócio 
Sumot :...~11hdadc:') A~umulouJa.,. 

Suma del Capital C0n1ablc 
Suma del Pa\IH) y Capital 

ct:.'iTlto Mrn:111.ERO S.A. 
t:.'iT AUO 1>1; SITUACIO:-.' Fl:-.'A:-.'CIEHA PRl'-'il!l'UE-..,TAOO (CAl'ITALI 

!Mil.!'-' llE 1•t:.~ns1 

Saldo al A Ñ -O - S 
31-l>lc·llt> J 

300,000 300,000 300,000 300,000 
18,000 

(S.t,0311 (.i-1,923) 
!S-1.0lll 9,108 b6 l!).t 
tS.t,0)1¡ (.i.t,923) 21.'>l I 

300,000 HS,969 !ss.011 339,9) I 
m.1o:i an.:uo •156.866 J9J.93J 

.. s 

300,000 3000,000 
IS,000 

21.911 118,562 
96 651 136 72.3 

l 18,5f,2 2SS,28S 
436,Si'íi SSS,28S 
BS,8J6 667,219 



Concrplo 
Ve111a~ 

Co\to de \'cota\ 
U1ihdad Uruta 
Gas101 de 0p<"1'Ku'>tr 
Gauo,. de 1\dn11r11,.uactón 
Ga'\tO'\ de Venta 
Gauo' Fman.:1cro~ 
Total Ga-.lO!i. 
Ulihdad tP('1d11.Ja) de Opcra¡.·1ún 
lmpue~tu Sobre IJ. J<.cma 
Parti.:1pai:10n de TrabJ.Jadorcs 
Tntal lmpuc'\lO't. 
L111hdad ~ct;l 

Ct:.'IRO MUt:IU.t:RO S.A. 
rSíAl>O llf. RY->;Ul.TAl>OS l'Rt:SUl'lll::.'HAl>O 

tMtu:..; 1n: py_.;osi 

A :'; O S 
1 

142.HS JI 1.446 489,987 
119,WI 176, 377 26S 054 
23,)~.i 13S,OM ~~.\,'J.ll 

1,'JJZ 13,781 19.138 
12,328 33.no 4'1,SH3 
S7, 12S 77 .60H S9,615 
17..)85 m.16'> 12íl,336 
s.i.oll 'J,'JOO 96,S97 

22,033 
i9:! 7,728 
792 29,76) 

1s.i,OJ1l 9,108 66,834 

.. 
688,152 
358, I 32 
))0,020 

2S,H66 
<•K,S)3 
42,320 

IJC.,719 
193,301 
Kl, 186 
15 ,46-1 
96,6so 
96,651 

873.413 
4SS S36 
417,877 

31,779 
SS,760 
26,892 

144,4) 1 
273 446 
114,847 
21,876 

136 723 
136,723 



-QC 

Conc:c-p1ct 

\'cm;n 
Cobran1..;. 
l>c- EjC'rdcio Antcnor 
Del Ejcrckío 
Tola.1 Cobn>' 
Saldo J'Klí Cobrar 

c1-:.,·TRO MUt:numo. S.A. 
f'ltf'--;l)PUt:. .. 10 l>t: COllRA:--'7.A 

_ !"111.l:S 1n: l't:SOSJ 

A ,. O S 

1.i2,5H ) l l ,4-16 41!9,987 

23,n9 Sl,90!1 
118,7% 2S9,S3S 408,323 
TTti,'796 283,2''' 460,m 
23.139 s1.9ós !ll,6i'..t 

6K8,lS:? 

81,66-1 
S73,460 
635,124 
1 l4,6'J2 

En C\IC' rC'nglón i.r c\tablrt·to para efecto\. c.k prU)'C'1:'t."i6n la poHtaca de maruencr 60 dh\\ de \·cnta en curtcra. 

87),413 

114,692 
727,844 
842336 
14S S69 



Concrpto 

Saldo mu:ial 
Cobranra 
C1cd110 SOMEX 
Aportaóon Je So(io, 
fnul ln¡.e.rc'o" 
Total D1 .. pombk 

Ct:srRO MUf.Ul.f.RO S.A. 
l'RF.SUl'Uf.'>10 1>t: n.UJO l>t: f.H:CrtH> 11:-.0GRt:SOSJ 

IMll.t:s Uf. l't:SOS> 

A :'; O S 
J 

123.231 S-1,6JK 2.3~0 
llij,7% ~83,:!<)i -1(,(),231 

30,000 
IK 000 

llM,7% 3 l3,2'-J7 -11M.2JI 
2.l2.027 367.9JS -IK<USI 

.. 
2,197 

6SS,12-I 

6SS, 12-I 
6S7 .321 

s 

24,109 
842,S36 

K42,S36 
866.64S 



Ct::.,'TRO ~tUt::nu:Ho S.A. 
l'1tt:.o;u1•lJl'STU ut: fl.UJO l>t: t:n:cnvo lt:GHt:SOS) 

!Mll.t::S 1n; l'ESOSI 

Concrplo A :;; o s 
J .¡ s 

EvrC"'\o'-
!\ta1cri3 P11ma 51.138 108.IOJ 160,979 226, 133 279, 7S3 
~!ano Je Obi; 32,7$0 36,025 S6.17S 67.1-12 93.322 

u. Ga,hn <..k l-~1bri"'·al·wn 19,(,1.t 3S,2-IS s 1,770 70,111 87 ,2S7 

= Ga ... tu\ <..k 1\Jm1111'>U;t1.:"a1n 7,932 IJ,7MI 19,IJM 25,Hf.6 31,779 
G..s~IO\ de: \"c:ot;1 12,3UI 33,7110 -19,583 68,S3J SS, 760 
Ga~IO'> Fmam:1cro\ 29,9-18 82,S 12 81.886 -12,320 26,892 
Pago lk- P;t.'>l\O'!I. JJ.679 56,169 4.2.602 31,938 2S,-187 
Pa;;o JSJ<. IS,-12-1 63,-1-11 IOl ,7-19 
Pagll PTU 1')2 7,728 1 S,46-1 
lnt.cuwnn Fu1ura'> 70,000 
Pago de Documcmo'> J0,000 
Pago Parüc1p;¡ción SlXIO\ 18 000 
Total Egre!i.os 187 ,JK9 36S,61S -178,JS-1 633,212 838,463 
Saldo Final S-1,638 2,320 2,197 24,109 28,182 



Con«ptu 

"ta1cria Prírn.:1 
J>rodu"dbn Terminada y Prt..,.,;oo 
To1nl 

Ct:NTRO MlJElll.ERO S.A. 
l'Rt:.'iUl'Ut:...-ro nE 1:-i\"ESTAIUOS 

(,'1.111.t~'i UE l'ESOSl 

A :'; o 
2 3 

4,612 7,248 l!,8'13 
11,437 16,702 22,S7K 
16,().1'1 D,950 31.471 

s 

12,-ISI 
30,078 

Las. ~i~IC'ncia\ promC'dw con)idcraJa" paru cf~.:to\ de pro)·n:donc.s financiera\, ~e fijaron c:n: 

~1atcria Prima 
ProducciOn en Proc~o 
Y Producdón Tcrmin;uJa 

-l Semana~ 

5 Semana~ 

s 

14.~27 
36,811 
Sl,038 



Concr111u 

lm.cntario Inicial 
lm.cnt;irio Fmat 
Diferencia 
Co1aumo 
Tornl a Comptar 
P:igo~ 

De EJerci..:Hn 1\ntC'rHlrC'~ 

Del Ejcr .:1;;1ü 

l'utal Pago~ 
Saldll 1x.,r P~t~ar 

PaE:o~ AJi<.~ioualC'\ ~k !\t. P. 

ct:..'-.THO ,'lotUf.ll1.t:1m S.A. 
l'Rf-'iUl'Ut:STO tlt: l'AGO A l'IHl\'t:t:DoHt:s 

!Mll.E.'i t>l: t•t:SOSJ 

4,16'1 
4,611 

44) 
SS.H4 
3S,7S7 

.2,6)(, 
K6,'J82 
K'l,blK 

A :'; O S 
J 

l ,(>.15 
IOt.,718 
lus.)6j 

4,649 7,468 

4 s 

8,893 12,451 
l2,4Sl 14,"7 
),558 1,776 

149,414 170,724 
132.972 172,500 

9,0)0 12,74) 
131.194 145,382 
140,224 138,123 

,,s ... 1.""1.;..J_s ___ n__,.""-501 91.s . ..,6.;,.5 ___ _._~=----.;....."""-......, Si. llK 82,15()'"' ___ 9''.íJ )l 
UJ9 7.J1>8 9,u)o 12.748 14J7s 

21,304 54,178 76,879 108,880 



fJt 
w.i 

ci-:. .... TltO MUt:llL1·:Ro S.A. 
1'111'..SUl'Ul'_ ... -ro l>I:: l>OCUMl-:.''TOS l'C>R PAGAR 

111111.f..s t>t: 1•1-:.-;os1 

A :'; o s 
CuncC'plo J .. s 6 

Saldo init-it.JI 
FO~llS 60,000 
Otrn' l.t6."2"" 
Suma 2065-1'2 

J''1J:fll 

FO~llS 7,500 15.000 15,000 15,000 7,500 
Otro\ 33.679 -18,669 27.602 16,938 101.is1 9,167 
I "'tal P"1::~0\ H,679 36.16l} .i~.W~ ) l.~Jií B • .iil7 16.661 
S.aldo Final 172.863 116,694 7.i.un .i2,lS4 16 667 

El cri:J11t> \Ubordinado de FOl\tlN 1icnc una amotit.ación \Cn1cs1ral ..:on\idcratuio\c utilt1ar lo\ 12 meses de gra~ia que csu1blccc el contrate 
de .:redilo. 

Lo\ d1:1na .. ~r¿.dito\ \é amortl.1.an Je acuerdo a lo!tt. ..:onuato!i. amcr10rmcntc c,li,hla:ido\. 



Concepto 

!SR 
Pag<u 
Ocl Ejcrcído r\.ntcrior 
l.>cl E jet ..:1~i1..• 
Total Pago\. 
Saldo .l l>agar 

CE..,,TRO !'>IVt:UU:RO S.A. 
l'Rt:.-.u1•ut:. ... ro 111: l~ll'L•t:.'>l'OS 1'01{ l'AGAR 

(11111.t:.., t>t: l'l·:.'\OSI 

A s o 
2 ) 

22.035 

15.-124 
IS.424 
6.611 

s 
.¡ s 

81.186 114.987 

6,611 24,356 
56,8)0 80,393 
63,.i.ll 104,749 
24.356 34.454 

Et cilculo M: efectuó i;t...lll!r.idcrandc el .i2r,. p:ig;mdo durante et c;cn.·h.10 el 70~'• y el 30 11.'o rc~1aruc al ano \iguicntc. 



Concrplo 

Libro!t 
Kcc.3.mara" 
Comedore1> 
Total \'cnta\ 

Ct:.•ffRO MUt:lll.t:Ro S.A. 
l'Kl'-"Ul•Ut:Sro Dt: \'t:."rAS 

lMILt:.'i l>E l'l'.SOS> 

A 
2 

71,277 ISS,72) 
28,SI:? 6:!,28? 
.iz 766 ?),.1)4 

142,555 ) 11.446 

:'; () 

J 

24.l.9').I 
97,997 

146,996 
489,987 

s 

3.1.1,076 
137,631 
206,.l.IS 
688, 152 

s 
436,706 
174,683 
262,024 
87),413 

El pre)upue1oto de \·ctUll\ i.C' cf«tub ntc:ndicnJo a l;i cnotmc demanda que tienen lo\ producto' de: Ju cmprcs:t. 



Concirp1o 

~1atcri3 Prima 
~1ano Je Obr .. 
Ga)tO) de F;1brh .. -~h .. ·1c111 
Tot~tl 

~1;1\ lll'~cmarw l111cial 
Suma 
~1cnrn, ln ... cn!a110 hnal 
co,.lo Je \'c11la\ 
C'-1mpra Adkion.al ~1 .. P. 
Co\to To1al 

Ct:."TRO Ml:t:lll.ERO S.A. 
PIU'-SUl'Ul~'>-1'0 l>E COSTOS IJE PROl>t'CCIOS Y \'t::O.'T AS 

(~111.t~'ó IJE Pl~'iOS) 

A Ñ o s 
2 J 

55,344 K6,<JS2 106,718 
.12.750 36.o~.s 56,17K 
21 7{XJ 37.331 53,856 

I0'.1,794 160,338 216,752 
20.Solol 11,437 16,702 

1 J0,63~ 171,773 233,454 
( 11,437) (16,702) (22,S78J 
119,fül 1B.ó7J Hlí-;H'l6 

21,304 S4, 178 
119,ÍOI 176,377 26S,US4 

4 

149,414 
67,142 
72,197 

2~8.7S3 
22, 7S8 

311.Sll 
(30.078) 
m.m 

76,879 
358, 132 

5 

170,724 
93.322 
89,J4J 

JSJ,389 
30,078 

383,467 
(36,811) 
30l6,636 
108,880 
455,336 



<..:oncrplO 

Ai;lom~1aJ01. lb 111111. 
A.:l('l11C't;HJ<l't l~ ntm. 

A~IUIHC'f<ldl•'.'>. 4 1h1H 

Chap;t 
1\;tfl11/ 

'iuh•tntal 
Ott1,,,1~ 

r\}1.,1 

C~:.°"THO !'lll:t:lll.t:IH> S.A. 
l'HE.'iUl'l'~~ .... o 1n: ~IA'ft:lllA l'HIMA 

IMll.E..'i UE 1'1'-"0SJ 

J 

16,~0S 26,301 n.Mo 
9,0lS 14,0SS 17,079 
3,)24 S,243 6,460 

10.31'7 16,087 19,SK6 
8.254 12.870 1 S,6"8 

47 ,4)8 74,536 'll ,47) 
7,906 12.-'~b 15,245 

sSJ.i.i 86.982 106.718 

45,754 
2).l)(){, 

9,04) 
~7.420 
21,9)6 

12K,ü69 
21.3-15 

149,414 

s 
52,274 
27,32S 
I0,335 
31,334 
25,067 

146,33S 
24,389 

17o,7;!4 

El ~ornumo de materia pruna. !>C clablUÓ en ba~ al 1i:oito promedio de a<lquhíd6n en ba.\c a <latos del ejercicio inmediato anterior. 



c~::"TRO MUt:llLt:Ro S.A. 
l'Rf-"iUl'Uf-'>10 l>t: MA!'iO llt: OllRA 

IMll.f_..; IH: l't'.!>ll~I 

!'lo. ,\ :'- o s 
Prnona"' ConC't'plo 3 .¡ 5 

Dt"partamcnto dC" Tapict'rh 
Supc-l"'i"or 3!11 J?11 651 651 9116 
A)Ud8nll' 2.a1 2.11 -1112 -1112 711 
A)Ud•ntr ¡.:,l'ntual -11 241 -182 -112 122 

1110 1110 1,611 1,621 2, .. 30 
Prntaciunn 202 202 .a116 -1116 129 
Tolal 1,01! 1.012 l,101 2,107 3,159 
l>rp1rt1mC"nlo Trrminado 

1 Suptt"' iwr 652 651 1,30-1 l.30ol 1,955 
UI 1 A)undantC' ?.&l 2.at .. u "lll 122 
CIO 1.a A)udantr t:,c-ntuat J,31J 3.313 5,5"0 5,5"60 I01llll 

.a.2bti 4,266 1,316 1,326 12.195 
P~1adonn l.ll61J 1,066 2.198 2,1911 3,11311 
Tolal 5.332 5.331 •>.S!.& 9,52.a 16 633 
!\tanlrnimiC"nlo 
Jd• 113" 113" 113.a 113" llJ.4 
A) udanl• .. A•• 526 526 1.os2 1,052 l,5711 
A)udanl• 292 292 Sii.a 511 .. 1176 
Awo 2.a1 2.a1 .a112 ""2 721 

1.1193 1.11•1) 2,952 2,952 ... 010 
Prnt11cionn -113 -113 Hf, 11116 1 203 
Tou•I 2.36'1 ?,36'J 3,RJll 3,11311 5,213 
l>•plO. de ln¡: .. nlrria 
Gerirntr de Planta 1,216 1.216 1.216 1,216 1,216 
Jd• d• ln¡:•nl•rla 130 130 730 130 130 

1.941• 1.•1.a6 1.'>-16 1,9"6 1,9"6 



l>C"p:artamC"nlo dr ,,ac¡uinarha 
1 SUJKí' lM>r ••A•• SOJ 503 1,007 l,007 1,511 
1 Sup<"nl"'' 365 31.>5 730 730 l,095 
1 !\hqulnht• .. ,... .. Jlll 328 3211 n11 311 
1 \taquinh.t:a 2'1K 2'>8 2911 2911 2911 
9 A)ud:anlr l,1611 l,1611 J,1>13 4,577 6,SCM 

24 A)Udantn E'trntualr" 5,7112 S.782. 'l,1>31> ll,527 17,J.U 

"·"""' '> .m IS,l>IÍ 1•1,.&1.1 27,0110 
1.11 J'r'°'l:lciOnM l,361 l,361 4,611-4 5,1140 11,124 
>C 'lolal 11,1105 11,1105 20.2')6 l5,J07 35,llM 

UC"partamt"nlo dC' lbrnit 
1 Suprnhur .. A .. 608 6llll 1.116 1,116 1,1124 
1 SUIH'f'ti'tor 193 l93 5116 586 8110 
3 A,. udanlt" dt l'hut1:11 722 7" 1.w .. l,f.116 2.1t.11 
9 A)udanlr<t E'cnlualr\ l,1611 l,1611 J,613 ... 577 6,SCM 

l,791 J,'FiT 6,619 A.065 ll.J76 
Prntadunn 948 ''"" l.'1116 2 420 3 .. 13 
1'01al 4 73'1 4,7J•¡ 11,605 10 4115 l .. 7119 
SupC"r'ti~or 1>78 676 1,356 1,3Sl 2,033 
A>udu.ntC' dt Planta 141 2.a1 481 .. "2 712 ., A>udanth E'C'nlu:tl~ l,168 l,168 J,613 4,577 6,SCM 

3,0117 J,0117 5,451 6,415 9,259 
t•rntadunc-' 772 77! 1.635 t.'J25 l 773 
Tulwl J,!159 J,115'1 7,0116 !l,J .. O 12,037 



Df'p•rtamrnlo dr ~l•rquc-ria 
1 Su~.-.lwr 241 2·U .&112 .. lll 722 
3 A)ud:antn ~c-nlu::aln 722 7" 1 21M 1 6116 2 1611 

963 96J 1,6116 2, 1611 2,1190 
Prhl:adunc-" 241 !·U 506 650 1167 
To1:11 1,204 J .20-I 2,1'>2 2,lllll J,757 

ltJ,100 ll!,lí20 -13,21'3 5 l ,6'i7 71,7116 
6,550 7,WS 12,965 IS .. 'JS 21 536 
Jl.~50 Jf>,0!5 56.1711 67,142 ~ Adminh.1r:adi1n 

l>lrl'clnr (;rncnl 657 657 657 !057 657 
Au\.iliar Conu1blc 630 630 630 630 630 
Sf:'c:rrlari:e 3211 657 657 9115 9115 
Au\.lliar Conlablt" 2'74 547 547 821 1 095 

l.KXrJ 2,.a•Jt !,.&'JI J,09J 3,367 
Ptr<o1l»cion<"' 567 747 747 9211 1 010 
'l'otul -2,45¡;-----)-:fü-:---- J,238 4,Ull ... 377 

1 Grrt'nlr 1,216 1,216 1,216 1,216 1,216 
1 Suprnhur 657 1.314 l,Jl4 1,971 2,6211 
5 \"rndt"dun·' 1 20.& 2 1611 l,650 3 613 .. 095 

J,077 4,68•J 5,1110 t.,soo 7,939 
PrC",.l:adonro.. 'J23 1.40'1 1,55 .. 2,IMO l 3111 
Tol:al 4,000 6,107 6,734 11,UO 10,320 

El dn.t:lno..C' dr mano lit" uhr.1. ~l" tomo dr lw• di.to" dt" la r1npu· .. ;1 drl t"jrrc.-ldo inmt"diulU antt"rlnr, \t" hi10 una r'thnaclón drl aumt'nlu dt 
pt"hOOUI <.•onÍOfl11t" a )O"I illírl"IJll"nltt"I J)f0,("4..'l:UIO\ pllnt Jo .. JJrÚ\iltlCP~ !\ llflO ... 



~ 

Ct:..'•Ro !\nJt:nt.t:Ro S.A. 
l'Rt"-'>Vl'l:l'-.'>IOS tn: GA~HOS DE .. AllRICACIOS 

(!\111.t"-'> l>E l't:..'>OSl 

A :'; o s 
ConC't"plo\ J .. s 
FIJOl 

Suc:ldoJ. )' Salano!l :?6.200 2S.820 43.213 s 1.6-17 71,786 
PrC's.tacionn t>.550 7.~05 12. %S IS,-19S 21,536 
SubíT01'1I M.O. n.Ho )1";,uB 36.11& 61,1.i! 93,3:!:~ 
Dcprcctacionn :!,()S6 2,0S6 2,086 t.086 2,086 
Sq;uro) J.000 ),000 J.000 3,000 3,000 
\'1¡;::lan¡,;-1J :.200 2.~00 2,200 2.200 2.220 
Otfln 1.200 1.200 1,200 1.200 1.200 
Suh 1Tt•tal 1:110"' 8.5Uto x.50(> M,SOlt l!.50h 8.S06 
li.1rr41/J/o 
Encrg1;1 Eln:tru: •• 6,11-1 13,358 21.01~ 29.51-1 37,-159 
llcnan111:n1.a 130 21\.1 4-17 628 797 
~1anlcmn11c111'' 1.758 3.IWO 1>,0-13 8.486 I0,771 
~tatcrlak!ii 6(,0 l.-1-12 ~.269 3, ll!t\ 4.0-14 
AfituJo lkrr;unu:·nt<t., 2.tJt) -l.68S 7,376 I0.359 13,148 
Pa.,aje\ ~ tj~l\Otma"> lJ.22 2,014 3, 16lJ -1.-151 S,649 
Otro~ 1.-1<">1 3, 19') 5.031 7.067 8,969 
Sub/Total \'ariabl~ 13.19-1 28,t\2~ -15.350 63.6'JI 80.837 
Total de Ga\lO'-' 21,iOO 37 .331 53.1151• 72, 197 89,3-13 
Ga\lO!ii ~in Dcp. 19.61-1 35,2-15 51,770 70.111 87,257 
Total Ga.,to\ y ~LO. 5-1.-150 73,356 110,0J-I 139.339 182 665 

Cl•ll b~''l'.' a loo, daH>" lk !a tmprc'kl en el ülumo c:jcr1:1í:10 ~e h.lmn el componarmcnto de lo~ d1fcrcnlc! concepto\ dC" lo~ gn~lO!I. dC" fabrice 
~tón y \C pru:--ed;H~\11 p~Ha lo, prú,illlO\ ~ ª"º':> atcrn.l1cndo la rc\pUe">l<I c'peraLl~• por el ím.:rernento en produ"'·cí6n. 



Conttplo 

Pijos 

Sueldo) >. Sa1ar11."I\ 
Pr~t3cionc\ 

ÜlfO\ 
Sub/Total hJo\ 
Vur1<1ble'S 
lionornno\ 
Papdcria 
l<cp. Equipo OF. 
rctefono!i< 
Correo!> 
ÜltO\ 

Sub1To1al Variable:-> 
Total Gasto~ 

ct:;-.·TRD MUElll.t:Ro 
l'Rt:.<;Ul'Ul'-•>TO lit: GASTOS llt: AllMISISTRACIOS 

IMll.1:.-; Ut: l't:SOSl 

A :"/ O S 
3 

l,SS9 2,491 2,491 
S67 147 747 

1.200 1.200 1,200 
),656 4,4)8 4,438 

l,069 2,336 J,675 
)5(1 778 l ,224 
713 l ,SS8 2,451 
356 778 l,224 
3S6 778 1,224 

1,426 3.115 4.0'J2 
J,276 9,JJ) 14,700 
7.932 i3.7si 19,138 

3,093 
928 

1.200 
5,l21 

S,161 
1,719 
J,442 
1,719 
1,719 
6,885 

20.b-15 
:g 866 

s 

3,367 
1,010 
1.200 
S,577 

6,SSI 
2,181 
4,369 
2.181 
2,182 
8,738 

26,202 
31 779 

Los ga\tO!> de adminístraci6n, al igual que el concepto de sa)tO) de fabricación \C tomo como ba\c el úh1mo ejercido atlidonando un incrc· 
mento proporcional en lo!> conCC"ptoi \'3riablc,. acorde con el 'omportamtcnto pro~C'\:'ti.tdu en '·cnta\. 



Cl'~ ... •110 MUt-:nu:no S.A. 
PllESUl'UE!,,-Q tn: GASTOS l>I:: '\(!:'. ..... TA 

(Mll.1-:.'i l>t: l'ESOSl 

A s o s 
Con«ptu 2 3 .¡ 

Fijm 
Sueldo> 3,077 4,698 S,ISO 6,800 7,939 
PrC\tac1on~ 923 l,A()I) 1,SS4 2,(}10 2,381 
Oiro\ l,200 1,200 1.200 1,200 1,200 
Suh/Toial hJO 3.206 '·lº' ,,9J4 rn.wo 11.mi 
l't111U/J/~ 

Ct'f1l1\1ont"' 2,SSI 12,457 l'J,6()0 27 ,S26 3-1,936 
Flete\ 2,138 9,3-13 14,700 20,MS 26.202 
Tr;.1n,,por1c 713 1.SS7 2,450 3,4-11 4,367 
lja\to' de Rcprc.,.cntaóón 356 118 1,225 1,720 2,183 
Pa\3JC'') y lia\ollna JS6 778 1.22S 1,720 2,184 
TdCfonm. 3S6 779 1,225 1.720 2, 183 
l)p.('f\l,)\ JSS 781 1.22.i 1.721 2,185 
Sub1To1al \'anabk\ 7,128 26,473 41,649 58,493 74,240 
Tutal Ga.,.HH 12.328 33.no 49,583 68,533 85,760 



Con<"C"(Jlo 

FO!o.llN 
Otro" 
folal Üa\IU'> 

rra!of\3'ü par;l Zo. ª"º 
t ra"'paw piit.i 3~\ .• t(h• 
Tolal Pago,-. 

C.:L,TIH> MUEllLEHO S.A. 
l'HESlil'UE.STO UI·: GASTOS t'l:'\A:'\CIEHOS 

1.,11u:s 111: Pl~'iOS> 

J 

1~.000 .16,000 .10,000 
42.12S Jl,60!1 29,(ol s 
57 J ~3 n.ws 3'í.hil 

!27.177) (:!:?,213) 
27.171 22.~7~ 

:?,'J,<J.i8 82312 81,K88 

21.000 
21.JW 
.ij.Jju 

..i2.f20 

s 

12,000 
lol,K92 
26.K9Í 

26,892 

6 

3,000 
8.806 

l l.Klí6 

1 l,K06 

Ga!!.IO\ frnan~icro!i- en C'\IC renglón '>C' prt'"\upuC"\ttJ atendiendo"' to .. 1:rcd.110 .. que l;.t empre'ª 11cnc cu la a~tualidad, a la rcdocurncntación .:fe 
alguno'> \.a Ido\ ya \cncido .. a\i corno a l;;s obtcru.·ión de nuc\ lH crCdllO\. 



c1::-.nto ~tL't:Hl.t:Ro ~ ...... 
l'Rt~"il'l'l'.t~"iTO c;ASTOS Fl:'\A~Clt:ROS.1'0~11:-; 

!~llLl~"i llt: l'l~"OSI 

C•pltal Amont12ción lmportr 
por dr .• :::11\11 dC' dr Total 

Pt"riodo Amortit.ar Ca¡>llal lnkrr'-<'' lnt"'"" Tn"Pª-""' Anual ·------------
19116-Abrll t.!1.000 9,000 

Julio (tU,000 9,000 
-¡r,¡¡;oo -3.000 IS,000 

116/117 
19!16-0ctubn- 1>11,000 9,000 + 3,000 

19117-t:nrro t.!l,000 9,000 
Abril bll,000 9,000 
Julio bll,000 7,500 ~ -3,000 

36,000 36,000 
11711111 

19117-0clubrr 5l.$00 7,1175 .• 3,000 
~ 191Ul·l:n"ro !ol.~ 7,500 7,1175 
U1 Abril 45,000 l>.7SO 

Julio 45,000 7,500 6,750 -l.250 
~ 30,000 

1111/!l'I 

l'l!lll-Oc1ubrr 37.500 5.615 
1 ?8?· t:.1ti1:ro J7,500 7.500 5.615 + 2,250 

Abril J0,000 4,500 
Julio JO,DOO 7,500 4,500 -1.500 

'1ü.ffii 21,000 
119/90 

111119-0ctubrr 22.250 3,375 + 1,500 
1990-Ent"ro 22.250 7,500 3,375 

Abril 15,000 2,250 
Julio 15,000 7,500 2,l50 -750 

11,lSU 11,000 
90/\11 

l'l'Xl·Octubrr 7,500 l,llS + 750 
Jf)fJl.t-:nC"fO 7,500 7,500 1.125 

-f:-2s11 3,000 



2. APLICACION Y ANALISIS 

En la evaluación de este proyecto, es necesaria la adopción de 
una metologia definida para hacer dicho análisis, adoptando por 
lo general la utilización de un procedimiento de carácter matemáti
co que sirve para cuantificar las ventajas y desventajas de un pro
yecto, en función de los recursos empleados. 

Así se entiende que los flujos monetarios de un proyecto repre
sentan la inversión de recursos y la obtención de productos duran
te un periodo de operación considerado. 

Para este caso práctico se determinaron las siguientes tecnicas de 
evaluación, los cuales nos muestran un margen lógico que permite 
la mejor toma de decisiones para llevar a cabo el objetivo de imple
mentación del proyecto. 

2.1 Ponlo de equilibrio económico 

La determinación del punto de equilibrio, tiene por objeto el 
cuantificar los volumenes má.'timos de venta que son requeridos 
para que los ingresos sean iguales a los costos. 

El punto de equilibrio para este caso práctico es determinado 
por medio de la formula siguiente: 

PE=~ 
1-CU 

En donde: 

PE = Punto de Equilibrio 
CF = Costos Fijos 
CU = Tasa de Costo Variables en Proporción a Ventas 
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Cf.:-OTRO ~na:nl.ERO S.A. 
l'll:0-,.0 1n: EQUll.lllRIO t:C0:-00-'llCO 

l~llLf_'i lll: l't'.SOSl 

1'181 l'1l\A 1989 19'>0 1991 

Vt'nlas l'rt."-supuntada.\ 142.SS~ ) 1 .. ~~6 4ll9.9S7 688,152 873.413 

Costas F1101 

Mano d< Obra n.1so J6,02S S6, 17ll 67, 142 93.322 
Ga5ttos. dt' Fahricac1bn 8,!-0<1 K,506 8,S06 ll,S06 8,S06 
G~t05> de Adrnun. l,656 4,4.18 4,4)8 S,221 s.sn 
(ja_\tO!io de Venia ~.:oo 7. J(l7 1,93.i 10,040 11.s20 
Ga~t05t Financiero S7 .11.5 71,60S S9,61 S .i:?,320 26,892 

loUn m.sil4 rnu.,1 . !)~.22'1 l43,i!i7 
~ ....... Cu.sto1 Viu1ut1/e} 

~\atcr1a~ Pruna) SS.J.;.i 86,982 106,71!1 149,414 170.724 
Ga'-lt."" de Fat:irii...~a.;1tm 13,194 28,82S 4S,JSO 6),691 ll0,837 
G:HtL>\ de Admon. 4.276 9,343 14,700 20,f,.!S 26.202 
(i;l\hl-. de \'cntJ 7,l18 :!6,.Si3 41,f>.19 !ifi,.&93 74,240 

79,942 ISI ,623 Wll,417 2lJ:?,2.t3 3S2,00J 
Co\lO\ \"ariabk' Venta-. O.S60S 0.4S6S 0.42S4 U.424 7 0.4030 

Ptlf1f(J dt! E'¡wlthno 244, I S3 260,89'} 237,83.S 2J l.S 7 l 244,2Sll 

ComprufJUn<Jn 
\' entai Mínima~ 244, ISJ 260, 8l)9 237 ,8)4 23 l ,S73 244,2S8 
Co~t05t Variable\ 136.916 127 ,OIS llll.163 '18,)44 98,441 
Uulidad ~larginal wr.m 133,S84 136,671 1 )J,229 l4S,íll7 
Cuotas Fija.,, 107 .237 l 33.8S4 136,671 133,:!.29 l4S,817 

"O "O 



GRAFICA "A" 
CENTitO MUEBU:RO S.A. 

RESULTADOS PRt:SUPUESTADOS 19111 
(Mll.l.ONt:S DE Pt:SOSl 
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GRAFICA No. 1 
CF .. NTRO MUEBLERO S.A. 

PUNTO DE EQUILIBRIO t:CONOMICO 1911 
(Mii.LOSES DE PESOS) 

69 



... 
'-'º 

.... 
••• 

••• 

•• 

GRAt"ICA "B" 
Ct:STRO MUEBl.ERO S.A. 

RE.'iULTADOS PRF.SUPUF..sTADOS 1911 
(MILl.OSt:S Dt: PF.SOSI 
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GllAflCA No. l 
CE!'lolllO MUt:Bl.EllO S.A. 

PUl\l"lO DE EQUIUBlllO ECONOMICO 19111 
lMILt.ONES DE Pt"..SOSl 

~ l~,, 
1 \ l~ . .. -

-· 
""' .,,._ •e• ::.,¡ 
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C.'tWIOW 1·uo. 
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GRAFICA "C" 
c•:lloTRO MUF.BLERO S.A. 

RESULTADOS PRESUPUF.sTADOS 1919 
<MIU.ONf.S DE PESOS) 

72 



GRARCA So. J 
Ct:!llTRO MUEBLERO S.A. 

PUNTO Dt: EQUILIBRIO F.CONOMICO 1919 
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CE.'•'flt() MUEl\l.1:'.HO S.A. 
ut;rf.HMl:-.'ACIOS l>E l'l.UJOS 1n: t:n:cnnl 

IMll.t~"i lit; l'E."iOS) 

ConC"C'ptn 1987 19118 1989 1990 19'>1 1992 

A Venta\ ~ct;i~ l .. ~.555 JI l,416 4K9,'IS7 6118, I S2 813,·113 813,-113 
B Co,.to) Totale\ 1%,5!\6 )01.S--lt. )9),390 ..94,1151 599.961 58-1,791 

t Co!iotO de Prod. ~, \'cnU.\ IP,115 1'-t,291 262.%S 356,0-16 4S3,360 453,360 
1.1 ~ta.tena\ Prim:u 55,J+i S6.9M: 106,118 149,-114 170,72-1 170,724 

...... t .1 G;otO\ de rahuc-,ac1ón l'J.61-l 3~.2.i~ ~l.770 70,0l I K7 ,257 87 ,257 
Qlll 1.3 Mod. y ~101. 32,750 )6,025 56,178 67,142 93.322 93.322 

lA ln,cntario' 'l,-l01 16,039 -l8,J02 69,379 102,057 102,057 
:? Ga\l()) de Adnuiw~u acion 7,932 1 ),781 19,138 25,8(,6 31.779 31,779 
3 Ga\tO\ de \'cm.a 12,J2S 33,iSO -t9,583 68,53) 85,760 85,760 
.; G~tO\ Fmanc1cru' 57,1~5 77,N.ll\ 59,615 42,320 26,982 11,806 
5 DC"pr~iaciOn y /\mor L 2,086 2,086 2,086 2,086 2,086 2,086 

e U•ilidad (54,031) 9,900 96,591 193,301 273,-146 288,622 
O lmpuc>to y PTU 792 29,163 96,650 136,723 1-1-1,311 
E U1ilid:id Neta (5-1,031) 9,108 66,834 96,651 136,123 . 1-1-1,311 
F Flujo de Ef~tivo (E•· 5) (51,945) 11,19-1 68,920 9K, 737 1 JS,809 1-16,391 
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2.3. Periodo real de Recuperación de la Inversión 

TfSfS 
:':f u 

Por medio de esta técnica se obtendra con exactitud el tiempo 
que tomará recuperar la inversión original del proyecto, conside
rando los flujos de efectivo obtenidos por cada ai\o. 

Atios 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

Flujos de 
E;fectfros 

(51,945) 
11,194 
68,920 
98,737 

138,809 
146,_397 
146,397 
146,397 
146,397 
146,397 

l n versión 
Recuperada 

11,194 
68,920 
98,373 

In versión por 
Rec11perar 

120,000 
108,806 
39,886 

98,737-12 Meses 3 Ai\os 
39,886- X 4 Meses 

Esto nos indica que en 3 ai\os, 4 meses, se rccuperarfl realmente 
la inversión inicial tomando en cucma los ílujos de efectivo. 
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2.4. Valor Actual Nelo 

El Valor Actual Neto de un flujo monetario, se entiende como la 
actualización del dinero en un momento determinado, en donde la 
diferencia de una unidad monetaria del presente y una unidad mo
netaria del futuro esta representada por el \•alor del dinero através 
del tiempo. 

Ventajas: 

1. Considera el valor del dinero en el tiempo. 
2. Indica si la rentabilidad real de la inversión supera o no la 

rentabilidad exigible (VAN ;;;:::: 0) 
3. Supone la comparación del flujo positivo y negativo sobre 

una misma base de tiempo. 

Des,•entajas: 

1. Para muchos inversionistas es dificil comprender la mecánica 
que se utili1.a para su cálculo. 

2. Se necesita conocer la tasa de descuento para proceder a eva
luar los proyectos por lo que cualquier error en la determinación 
de la tasa de descuento repercute en la evaluación de los proyectos. 

3. Un aumento o disminución en la tasa de descuento puede 
cambiar la jernrquiz.ación de los proyectos. 
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CENTRO MUEBLERO S.A. 
\' ALOR ACTUAL Nf..10 

(MILES DE rr:..SOS) 

flujos de Factor \'alor Flujos a valor 
Años Efecth·o Presente 6011/o Presente 

1 (51,945) .625 (32,465) 
2 11,194 .390625 4,372 
3 68,920 .2441406 16,826 
4 98,737 .1525878 15,066 
5 138,809 .0953674 13,238 
6 146,397 .0596046 8,726 
7 146,397 .0372529 5,454 
8 146,397 .023283 3,408 
9 146,397 .0145519 2,130 

10 146,397 .0090493 1,331 
38,086 

120,000 
(81,914) 
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2.5. Tasa Interna de Rendimiento 

Esta técnica proporciona un promedio de rendimiento para los 
varios años de vida util (operación) de un proyecto, tomando en 
cuenta el diferente valor del dinero a lo largo del tiempo, lo cual 
hace que los anos inmediatos al inicio tengan un mayor peso 
estadístico que los anos cercanos al final del periodo que lo 
comprende, lo que Jo hace ser un mctodo excelente para medir la 
bondad del proyecto debido a que es un método dinámico y no es
tático. 

Ventajas: 

1. Nos sen~tla exactamente la rentabilidad del proyecto. 
2. No es necesario determinar una tasa (costo del VAN). 
3. En general nos conduce a los mismos resultados que el VAN, 

sin embargo la rentabilidad interna considera como tasa de rein
versión su valor a diferencia del VAN que lo hace al costo de capi
tal. 

Desi•e111ajas: 
. 

1. En algunos proyectos no existe una sola tasa interna si no va-
rias, tantas como cambios de signo tenga el ílujo de efectivo. 
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Año> 

2 

4 

CIO s 
~ 6 

7 
s 
9 

IO 

nu)o> ... 
El<Ctl•o 

(51.94~) 
11.194 
6S,920 
98.737 

13S.8Q'J 
146,)97 
146,)<}7 
146,397 
146,397 
146,)97 

ct:.,..nm ~1Ut:11u:1m S.A. 
TASA 11'\'TfJlSA l>E IU'.SIH~llt::-n·o 

IMll.t:s llt: l'Y-'iOSJ 

... iactor \'•lor 
1•rn.c-nlC' J.0 1 "• 

7692307 
~9171 ~q 

.4~5166 

.)501~76 

.269J2.S9 

.20253 

.ISS7923 

.11911402 

.0'121 !147 

.070')113 

FluJu• 11 \'alor 
l 1 rn.c-ntC" 

tJ'l,•JSo> 
6.6~.i 

31.310 
34,510 
)7 ,385 
29,MO 
22.807 
17 ,544 
13,495 
I0.3KI 

16),86H 
120,000 
~ 

racror \ 1 11lur 
Pr~ntc .ao~·. 

.7142SS7 

.5102().1 
.36-14314 
.2603082 
. IKS9344 
.13?8103 
.0')486-IS 
.()(17760) 

.O-IS-1002 

.0345716 

43.SúS 1120.000 63.235 
j 11>3,Sf.8 f 

IO - 63 •235 ~ 6.9372'>74 TIR • 36.9 
X - 43,868 I00,(133 

t"luJo• 11 \'11lor 
Prn<ntc 

(37, 103) 
S,711 

~!..116 
25,702 
25.809 
19,44) 
13,888 
9,920 
7,086 
S,061 

ToO,bJJ 
120.000 
(W,IDT 



3. EVALUACION DE RESULTADOS 

Con base en los resultados obtenidos en el punto dos de este 
capitulo, financieramente el proyecto no es recomendable, razón 
por la cual no es aceptable. 

Las razones por las que no es recomendable el proyecto son: 

a) De acuerdo a la técnica de Valor Actual Neto y con base en el 
axioma que dice; para poder aceptar un proyecto debe ser mayor o 
igual a cero. Existe en este proyecto una diferencia negativa de 
SS l ,914 mil, entre los flujos a valor presente menos la inversión, es 
decir, no se cuenta con fondos suficientes y rendimientos apro
piados para cubrir el costo de capital. 

b} La Tasa Interna de Rendimiento de este proyecto que iguala 
los flujos de efectivo a valor presente durnme la vida del mismo, es 
de 36.9°!0, que en rebción a la tasa del costo de capital de 60%. es 
demasiado baja. 

e) Sin embargo el Periodo Real de Recuperación de la Inversión 
es atractivo, pues este es de 3 ai\os, 4 meses. Pero en esta técnica 
no se toma en cuenta el valor del dinero en el transcurso del tiem
po. 

Con el fin de realiz.ar una mejor evaluación sobre la factibilidad 
de éste proyt.-cto y, tomando en cuenta los principales objetivos 
que dirigen a la empresa a incrementar la producción; se realiza el 
siguiente análisis de las proyecciones financieras de la entidad: 
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RAZO:"il'->; Fl:"A:"Cl~:RAS l'ROYY.(.,'AllAS llt: l.A E.\IPRt:SA 
CY.:-OrltO .\IUUll.f.RO, S.A. 

,Conttph> A !'.; o !'i 
2 J .. s 

1) Liquide• 
Acti\'o Cirn1fon1e .S4 .61 LOS 1.76 2.01 
P:uho Circula.me 

2) Capilal de Tr3b.ljo 
Actl\'o Circu/anu S'463 78'461 l 12'8SS 
Pa\i\·u Cir,ulantc 

3) E\tabihdad Ftn.:in1..-acra 
QIC /'4J.10·0 Totul '\'o 9) 79 .is 27 20 
'JI Captt;1l Cor11abk 

.l) L ... trUdUl.i 1 HlJ.ll(ICIJ 

/'a~ fol. ·Cap Cont. ~-. 48: S2 44: SI• 31 : 69 21 : 78 16: 83 
t'\.CI rol. Ad. rot. 

5) Rc.-ntab1lu.1aJ 
t...:11/uiud :·~ct'1 <I .04 .20 .22 .2S 
Capital Ctrntablc 

b) ~largen de Utihd~d 
UtiluicJd "''t•ta ~- 2.9 13.6 14,0 IS.7 
Vcnla!I. r"ct~\ 

7) ProduL-uvidad 
Fr11ta.\ Se/U\ ~·. 26.8 68.0 99.6 123.8 IJ0.9 
1\.c1i,idad '1 otal 



Como se podrá observar en los dos primeros anos se obtiene un 
indice de liquidez bajo, el cual no alcanza a cubrir las obligaciones 
a corto plazo, así también, no se cuenta con capital de trabajo y se 
tiene un endeudamiento alto. Esto debido a que se trabaja a una 
capacidad de producci6n de un 25Ctio y 40% en el primero y segun
do año respectivamente. 

Por otra parte, tenemos que partir del año tres se presenta una 
situaci6n financiera favorable, y que se cuenta con la liquidez ne
cesaria para hacer frente a las deudas a cono plazo, se cuenta con 
capital de trabajo disponible para invertir, las obligaciones de la 
entidad son bajas con respecto al capital contable, y en consecuen
cia existe una mayor rentabilidad, margen de utilidd y productivi
dad. Esto es debido a que en estos últimos tres a1"\os se trabaj6 a 
una capacidad de producción del 50%, 70%, 80%, en el ai\o tres, 
cuatro y cinco respectivamente. 

De acuerdo a los resultados obtenidos en el análisis se puede vi
sualizar que a partir del tercer ;u"\o se cuenta con los recursos nece
sarios para aumentar la capacidad de producci6n de la empresa, ya 
que existe menos riesgo al estar financiando el activo en un 16ª/o 
por medio de terceras personas y en un 830:0 por medio de capital 
propio. Por lo que se puede incrementar la capacidad de produc
ci6n de la entidad de forma tal que se generen utilidades mayores a 
las presupuestadas en estos últimos tres ai\os y, enconsecuencia al
tos flujos de efectivo que nos harían obtener un rendimiento acep
table sobre la inversión realizada. Y de esta forma lograr los obje
tivos para las cuales se realiz6 este estudio. 

Otro planteamiento seria el iniciar nuevamente el estudio de fac
tibilidad en cuanto a la parte técnica de éste, de tal forma que se es
pecifiquen las necesidades de recursos necesarios para alcanzar 
una mayor producci6n desde el primer año y obtener un rendi
miento sobre la inversi6n mas auecuada para contar con fondos 
suficientes, y así, cubrir el costo de capital a valor presente del pro
yecto de inversi6n. 

86 



CONCLUSIONES 

El campo de actuación natural del Licenciado en Contaduría o 
Contador Público lo constituyen las finanzas al obtener y compro
bar información de tipo financiero, entre otras técnicas, de la pla
neación y evaluación de estrategias financieras. Es decir, primero 
anticipar las diversas alternativas de obtener y aplicar recursos fi
nancieros de la mejor forma posible y calificar el probable efecto 
de las transacciones financieras a rcali:rar, entre otras actividades. 

Los campos de actuación especificas del Licenciado en 
Contaduría o Contador Público en la formulación y evaluación de 
proyectos de inversión son: la reali1.aci6n de Presupuestos Finan
cieros y Evaluación de Proyectos. 

Para poder evaluar un proyecto de inversión el Licenciado en 
Contaduría o Contador Público debe de conocer todos aquellos 
datos que se obtienen en el Estudio de Mercado y Estudio Técnico, 
los cuales son: 

Demanda.- Necesidad o deseo de adquirir un bien o servicio uni
do a las posibilidades de adquirirlo. 

Oferta.- Cantidad de un bien que los productores estén dispues
tos a llevar al mercado de acuerdo a los precios que 
puedan alcanzar y teniendo encuenta su capacidad real 
de producción. 

Precio.- Valor de intercambio de los bienes y servicios que se es
tablece enire el comprador y el vendedor. 

Comercialización.- Conjunto de actividades relacionadas con la 
transferencia de bienes y servicios desde los productores 
hasta el consumidor final. 

Tamaño de la Plama.- Capacidad instalada de producción ex
presada en volumen, pesos, valor o número de unidades 
o productos elaborados en u.ñ ai\o. 

Localización de la Planta.- Para ésta se deben de tomar los facto
res de la localización del mercado de consumo y de las 
fuentes de materia prima. 
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Estudio preliminar de lngenierla.- Su objetivo es determinar las 
caracteristicas del proceso de Producción, así como el de 
determinar el tipo de maquinaria requerida. 

Análisis de Costo.- Es el estimar y distribuir los costos de la in
versión del proyecto en términos totales y unitarios a fin 
de determinar los recursos monetarios del proyecto. 

En base a éstos, se realizará el estudio financiero el cual consiste 
en la formulación de presupuestos de ingresos y egresos, asi como 
la determinación de un calendario de la forma en que se realizará 
la inversión y las fuentes de financiamiento que se requerirán para 
la realización del proyecto. 

De tal forma que se cuente con la información necesaria para 
aplicar las diversas técnicas de evaluación de proyectos, por medio 
de las cuales se este en posibilidad de formar criteriosparaaccptar. 
modificar o rechaz.ar la inversión. En resumen la evaluación de un 
proyecto industrial, consiste en verificar que éste se encuentre defi
nido totalmente y que todas las decisiones adaptadas con respecto 
a las características del mismo estén debidamente fundamentadas. 

88 



Tftulo: 
Autor: 
Editorial: 

Tftu/o: 

Autor: 
Editorial: 

Titulo: 
Autor: 
Editorial: 

Tfwlo: 
Autor: 
Editorial: 

Titulo: 
Autor: 

Editorial: 

Título: 
A11tor: 
Editorial: 

Titulo: 

A11tor: 
Editorial: 

Titulo: 
Autor: 
Editorial: 

BIBLIOGRAFIA 

La Formulación y Evaluación Técnica Económica 
lng. Humberto Soto Rodríguez 
Editovisual Coneti 

Formulación y Evaluación de Proyectos de Inver
sión 
lng. Manfied Rucker 
FONEP 

Fundamentos de Administración Financiera 
G.C. Philippatos 
McGram-Hill 

La Función Financiera en la Empresa 
Ricardo Mora Montes 
lnteramericana 

Gula para la Presentación de Proyectos 
Instituto Latinoaméricano de Planificación Econó
mica y Social 
Siglo XXI 

Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión 
Raúl Coss Bu 
Limusa 

Guías para In Formulación y Evaluación de Pro
yectos de Inversión Programa de Capacitación y 
Adiestramiento para Proyectos de Desarrollo 

FONEP 

El Proceso Contable 
Arturo Elizondo López 
Ediciones Contables y Administrativas 

89 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Aspectos Generales del Proyecto de Inversión
	Capítulo II. Evaluación de Proyectos de Inversión
	Capítulo III. Aplicación Práctica de las Técnicas de Evaluación para Proyectos de Inversión
	Conclusiones
	Bibliografía



