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XII 

PROLOGO 

En el estudio de las inversiones a largo plazo.convergen una gran 

cantidad de profesionales de distintos campos.Dentro del estudio de la· 

contabilidad administrativa existe una Area muy importante.que es la 

referente al presupuesto de capital, es decir. el presupuesto de las 

inversiones a largo plazo como puede ser un bien inmuebla ,maquinaria y 

equipo. 

En un pais como México donde los cambios en materia fiscal,econ6mica y 

financiera se d..\n abruptamente, las organizaciones constantemente se 

enfrentan a la problematica de como utilizar de una manera eficA.z sus 

recursos. 

En nuestro pais, muchos hombres de negocios toman decisiones respecto a 

las inversiones de bienes de capital de una manera in tui ti va. recetas 

antigOas,y criterios de inversión a veces erróneos,sin un estudio 

adecuado y r-elativamente profundo acer-ca de la decisión de inversión 

en éste tipo de bienes los cuales se les aplica una cantidad 

importante de dinero,consecuentemente,un juicio o decisión tomada 

erróneamente,podrA colocar a la organización en una situación delicada· 

financieramente. 

Los empresarios e inversionistas por necesidad.ante la situación de 

invertir, deben tomar decisiones adecuadas para obtener resultados 

favorables, la experiencia y el juic~o son importantes,mas sin embargo, 

el estudio detallado y profundo mediante métodos de evaluación de 

proyectos constituya una fuente valiosa para la toma de decisiones mas 

acordes a las situaciones e><istentes en cada caso. 

Rubén Rosales oe La Rosa. 



l N T RO D U·C C. l O N 

En la actualidad en que vivimos,México se enfrenta a un cambio de 

modelo de su estructura de desarrollo,asi de un modelo-~roteccionist.;. 

debe pasar a uno de competitividad,apertura al comercio exterior, para 

que éste cambio t"uncione es indispensable un aumento en productividad 

y calidad,que pueden hacerse presentes,si los bienes de capital son 

actualiz3dos tecnol6gicamente,es decir,que se modernice ol aparato 

productivo para ser competitivos a nivel internacional. 

La evaluci6n de proyectos es el proceso de estudios que tiene como 

propósito analizar y establecer la productividad de los recursos 

"sacrificados" dispuestos a la inversión,estableciendose un relación 

entre el presente,inversi6n actual y el futuro,rendimiento esperado. 

En el presente,el anAlisis y evaluci6n de proyectos de inversión para 

bienes de capital 1 han adquirido importancia relevante, ya que éste tipo 

de asignaciones de numerario es sumamente significativa en los 

resultados de la empresa ya que: 

l) comprometen gran cantidad de recursos. 

2) En la mayoria de los casos son irreversibles. 

3) Influyen en las utilidades de manera importante. 

4) Contribuyen decisivamente en el crecimiento y desarrollo. 

El 8xi to al emprender estas acciones depende de la necesidad de: 

fijación de objetivos.estrategias,cursos de acción a seguir, 

establecimiento de actividades cronológica y cuantitativamente en 

tiempo y dinero,etc. lo cual logra efectuando un anAlisis y 

evaluación de los proyectos de inversi6n,lo que aunado al sentido 

comón,la experiencia y el butin juicio traerA consigo el éxito de lo 

emprendido. 
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l. l CUNCEPlOS 

Proyecto:Es <un conjunto de_datos,calculos,y dibujos articulados en 

forma m_e~odol6gica que dan los parametros de como ha de ser Y cuanto 

ha de costar una obra o tarea,siendo sometidos a evaluación para 

tundamentar un decisi6n de acept.aci6n o rechazo. 

inversión :Desde el enfoque econ6mico detini remos, como el empleo 

productivo de bienes economicos,que dá como resultado una magnitud de 

éstos mayor que la empleada. 

Para el empresario,es inversión todo gasto que se efectóa para 

mantener en funcionamiento o para aumentar el equipo productivo de la 

empresa. 

Un proyecto de inversi6n,es una aplicación de recursos a inversiones 

tijas que generan ingresos por varios ai'los,es decir,es un conjunto de 

planes detallados que se presentan con e! tin de aumentar la 

producr.ividad de la empresa.para incrementar las utilidades ·O 

prestación de servicios.mediante el uso Optimo de fondos en un plazo 

razonable. 1 

1 l\l"l~l1slt1 y tvalunr:l6n de PTayl!ct.aa 110 Lnvl!Tal6n p:'1rn bhn811 di! Capital. In•t.lt.uta Huxlcnna 
di! Ca .... t.•nfona pGbUcoa a.c. '990. Herni:nLlnn Hu1::rtn R. Corlan SLu v. 
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_. ·-' ._ - ;- . 
debemos tener especial atenci6n a· ·1as ·sugSrenc.iasf a _prOpuestas de 

inversiones de ca.pi tal. 

Las inversiones deseadas formarAn parte integrante del activo total· de 

la organización. La racuperaci6n de estas inversiones es muy lenta 

(depreciaciones y amortizaciones) ,por lo consiguiente.si se cometen 

errores en este punto,serA de dificil correcciOn,de esta manera una 

buena o mala decisión repercutir! en la solvencia.liquidez y 

rentabilidad de la empresa. 

Estas consideraciones y el hecho de que los recursos financieros con 

que cuentan los entes económicos son escazas y limitados,nos muestra 

la importancia que debemos poner en las diversas propuestas do 

inversi6n que se astan presentando. 

Por lo consiguiente. es necesario llevar a cabo previamente un p rograroa 

de inversiones que cuente con una serie de indicaciones. 

procedimientos,politicas etc.a seguir que cumplan la finalidad de 

servir como guia al efectuar la evaluaci6n de los proyectos. 

En todo programa de inversiones dependiendo de su complejidad y 

. magnitud se pueden considerar diversas etapas de análisis y evaluaci6n 

por lo general.se distinguen cinco bAsicas qua son: 



l) Estudios preliminares. -Son los que sirven de preámbulo para 

analizar un proyecto sin entrar" a tondo a 01 ,y se basa en la 

información que se tenga a la mano.en esta etapa se conceptualiza la 

idea en fo!"'ma general. 

2) Formación del comite.-Es importante la formación de un grupo de 

tl"'abajo,es decil"',un grupo de personas designadas para llevar a cabo 

una labor" administrativa.en la cual estar!n definidas las tareas, 

responsabilidades,obligaciones etc. en el desarrollo del proyecto de 

inversión. 

3) Estudio de factibilidad.-Es la etapa en donde se establecen los 

elementos cuantificables y no cuantificables de un proyecto, tambien es 

donde se realiza el "Documento del Pl"'oyecto"' que se integl"'a poi"' el 

an!lisis de mercado,de ingenieria,económico-finaciero y el plan de 

ejecución. 

4) Puesta marcha y "funcionamiento del proyecto.-Es la 

implementación del proyecto y contempla la compra del bien,su 

instalación.capacitación del personal ,operación, mantenimiento ,etc. 

5) Control.-Se refiere a la comparación y medición de los resultados 

reales contra los presupuestados.as! analizando el porque de las 

desviaciones, teniendo como objetivo mejorar o col"'regir el desarrollo 

del proyecto durante toda la vida de éste ya que de esto dependerA el 

B><i to del mismo. 
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1.3 o o e u M E N ., o o E l. .., H o y. E. e: 1 ··o 

- - -- -------- - - -----_· ~-- --·~ --~--:~ _ _;·;..-~ --- ~ -- -'.~:-, 
El objetivo de éste, es proveer los -elemento'~- n~~B~~~i-os;~ par:-a 1~-. ~oma _ 

de decisiones. 

El documento del proyecto estA formado por-,el :anaii.sis de mercado; 

anc\lisis de ingenieria;anAlisis econ6mico-tinanciero y el plan de 

ejecución. 

Anllisis de mercado .t 

Este anAlisis tendrc\ como objetivo provar la existencia de la 

necesidad por un determinado bién o servicio por parte de los 

consumidores o usuarios.a su podemos dividir éste anAlisis en 

cuatro partes para su estudio: 

a)La demanda.- Que consiste en estudiar el reQuerimiento de los bienes 

o servicios mediante el apoyo de estadísticas de 

producción, importaciones. exportaciones ,ventas ,etc. entrevistas 

cuestionarios y cualquier otro medio que nos auxilie a conocer los 

deseos y prcrarencias de los demandantes. 

b)La oferta.-Aqui estableceremos la relaci6n entre la demanda y la 

forma en que sera cubierta por la producci6n presente y futura del 

bien o servicio que se desea introducir al mercado a satisfacer. 

c)El precio.-Que es la cantidad de dinero que se tendrA que dar a 

cambio de los bienes o servicios que puede ser mediante.precios, 

tari tas o subsidios, los factores a considerar para al formación del 

precio son.el precio existente en el mercado interno y externo,el 

establecido por el gobierno.el estimado en base a costo de 

producción, demanda ,oterta ,etc. 

d)La comercializaci6n.-Se refiere a la forma en que el bien o servicio 

sera distribuido entre los consumidores, la presentacion de éste,la 

2 Il:ld J dglnr! 3 



publicidad,la promoci6n,etc. 

Analisis de ingenieria" 

se divide en dos areas importantes que son el estudio bAsico,que 

abarca el tamaño.proceso y localizaci6n del proyecto Y el estudio 

complementario sobre las obras fisicas,organizaci6n Y calendario de 

actividades. 

1) Estudio bAsico. 

a)lamaño.-Que se cuantifica por la capacidad de producción y 

requerimientos que tenga el proyecto y el demandante 

respectivamente,debemos definir la selecci6n de maquinaria.materias 

primas.diseños. reserva de dicha capacidad productiva.etc. 

Los factores para definir el tamaño del proyecto serAn basicamente, 

tamaho del mercado.capacidad de recursos financieros.materiales. 

economices e te. 

b)Proceso.-se refiere a los procesos de transformaci6n de las 

materias primas en productos terminados.subproductos y residuos. 

e). -localizaci6n.-Que consiste en enfocar desde un punto de vista 

macro y micro el establecimiento del espacio y dimensión de la planta. 

definiendo en términos precisos d6nde producir. 

2) Estudio complementario. 

a)Obras fisicas.-Abarca lo concerniente al presupuesto de terrenos 

planes y programas de construcci6n. 

b)Organización.-se refiere a la estructura técnica de los diversos 

vincules de autoridad y responsabilidad entre las funciones.niveles y 

actividades a tin de lograr una mlt.xima eficiencia y cumplimiento de 

los objetivos~ 

c)Calendario.-Es el establecimiento de un programa cronol6gico que 

indique los tiempos óptimos para las di te rentes etapas del proyecto. 

3 lbld 1"6glnl'9 6 
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AnAlisis econ6mico tinanciero.'t 

.El realizar asignaciones de numerario a un proyecto en general .es 

porque se espera recibir una cantidad mayor a la erogación 

realizada,es decir,se tiene la esperanza de obtener utilidades,la 

utilidad define como el resultado de la productividad de la 

inversión de capital. 

El administrador finaciero debe tener presente que como consecuencia 

del uso del capital requerirla obtener una utilidad,asi,se refiere a la 

existencia de un " Costo de Capital ",que puede definirse como la tasa 

de rendimiento minima t"ijada por la organizaci6n,se puede determinar 

base a aspectos interr:os y externos,es decir,tomando los 

porcentajes de utilidad (intereses) que ella misma genera y los 

réditos de dinero y capitales respectivamente. 

Cada inversionista por lo general tiene diversas opciones para 

invertir sus recursos financieros.y cada vez que decide por alguna 

alternativa pierde la opci6n de las restantes.dejando asi a un lado el 

posible beneficio de dichas opciones.dentro del campo financiero se le 

conoce como " costo de oportunidad 

El an!lisis econ6mico financiero cumplirA. la finalidAo ·· r- ..... _ ... ,.. .... "? .. 

que e><isten recursos sufi,..~ ........... _ .......... ,. .............. _. 

como un beneficio (rentabididad) .es decir que el costo de capital 

invertido serA mayor que el rendimiento que de dicho capital se 

obtenga en el futuro. 

L..a información principal que deber! contener éste anAlisis ser-A: 

a)El presupuesto de los recursos financieros necesarios para el 

desarrollo del proyecto. 

b)La determinaci6n y evaluación de los flujos de efectivo 

presupuestados en base a los distintos métodos de evaluaci6n de 



proyectos,ademas de las condiciones de riesgo e incertidumbre. 

c)El Filan de financiamiento.indicando si las fuentes de recursos ser3.n 

'internas o externas. 

c)El- anAlisis de sensibilidad.que se retiere a unci o mas fac_to-res que_. 

pueden afectar nuestro proyecto dentro de ciertos rangos lógico~,- el 

objetivo es forzar al proyecto a asegurar su rentabilidad. 

Plan de ejecuci6n." 

se retiere a la elaboración de un programa de actividades para 

determinar los cursos concretos de acción a seguir,mediante el 

establecimiento de principios,sucesión ordenada de operaciones, 

fijación de tiempos.montos etc. 

Para lograr un correcto plan de ejecución se recomienda en la 

elaboración de éste.tomar en,cuenta los siguientes principios: 

a)Precisión.- Los planes deber!n fijar,concretar,delimitar.detallar y 

especificar las acciones a seguir. 

b)Flexibilidad.- Al elaborar los planes deberán de tomarse .en cuenta 

las modificaciones y tluctuaciones,permitiendo cierta elasticidad 

considerando en forma anticipada posibles variaciones. 

c)Unidad.- Los planes especificas para cada función deberán integrarse 

a un solo plan general. relacionAndose entre si formando un sistema de 

interdependencia eficaz. 

5 Id Niglna e 
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1.4 E L. A B o R A e l o N o E E s T A o o s F 1 N A N e 1 E R o s 

Les estados financieros son los documentos contables ~ue se elaboran 

con la finalidad de informar de manera fehaciente.veraz y o_portuna de 

la si tuaci6n y resultados de las operaciones de una entidad. En el 

anAlisis y la evaluación financiera de las inversiones para bienes de 

capital ,es necesario formular tres estados financieros b!sicos y sori: 

Estado de inversión inicial del proyecto 

Estado de resultados del proyecto 

Flujo de efectivo neto del proyecto 

Estos nos sefia.lan numéricamente la trayectoria de la inversión. 

Estado de inversión inicial del proyecto. 

Es en el momento cero o de partida del proyecto y hacemos referencia a 

la totalidad de entradas y salidas que se etectuarAn para determinar 

los costos y gastos iniciales.Dentro de las variables QUe se deberAn 

tener presente para establecer la inversión inicial son: 

- Precio neto pagado por el bién de capital,que os el costo de 

adquisición del nuevo activo fijo. 

- Costos y gastos de arranque como pueden ser fletes, impuestos, de 

instalación,honorarios de personal especializado y diferentes que se 

puedan incurrir para el funcionamiento normal del activo. 

- Utilidad en la venta de bienes obso_letos,si se era'tAra de reposiciOn 

de equipo. 

Estado de resultados del proyecto. 

Este estado nos mostrar! en forma detallada las operaciones de 

ingresos y egresos que se esperan realizar durante la vida económica 
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del proyecto. 

Los ingresos los detiniremos como el aumento del patrimonio por 

ganacia o producto.ya sea que éste se perciba por crédito y no en 

efectivo. 

Los egresos los definiremos como la disminución del patrimonio por 

pérdida o gastos,inclusive sin que se etect~e disminución física del 

atectivo,como es el caso de la depreciación del activo fijo.Los 

conceptos que deberft.n integrar este estado s6lo serAn aquellos que se 

refieran a la inversión en el bien de capital ,es decir todos aquellos 

ingresos y egresos que afocten a dicho proyecto como son: 

- Ventas netas 

- Costo de ventas 

-materia prima 

-mano de obra 

-gastos indirectos 

- Gastos financieros 

- Productos tinancieros 

- Otros gastos y productos 

- Impuestos 

-Impuesto sobre la renta 

-Impuesto al valor agregado 

-Impuesto al activo de las empresas 

-Participaci6n de las utilidades a los trabajadores 

-otros. 



Flujo neto de efectivo del proyecto. 

Este estado nos mostrara las entradas y·, sal.idas' que~ '.'.se' .real izai-An 

durante la vida del proyecto,dentr_o de los rub~OS. ::p~·Í·h~.~:~it.i~~ --6c;~--q-~:e 
se integra el flujo serAn los siguientes: 

-Entradas 

utilidad net.a ant.es de impuestos 

- depreciación 

- capital de 'trabajo negativo 

- valor de desecho 

-Salidas 

- inversión 

- impuestos 

capital de trabajo positivo 

- costos de arranque. 
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1.5 e; A P 1 T A L O E T R A B A J O O E L. P R O Y E C 1 O 

Definimos al capital de trabajo como la diferencia que existe en exeso 

de los activos circulantes sobre el pasivo circulante,y podemos decir 

tambiOn que existe capital neto de trabajo cuando ésto sucede. 

Funcionalmente hablando,el capital de trabajo lo podemos definir como 

los recursos destinados a cubrir el costo de transtormaci6n o de 

operaci6n,es decir,la herl"'amienta y medios necesarios para poder 

operar. 

El administrador financiero debe tener mucho cuidado en la 

administración de los activos y pasivos circulantes,ya que sufren 

cambios constantes y en la mayoria de los casos éstos no son 

predecibles. 

En la administración del capital del trabajo habrA que manejar cada 

elemento de acuerdo al objetivo, con el l6gro de una administración 

eficiente podrAn obtener buenos l"esul tados para que el 

tuncionamiento de la empresa continüe con normalidad como el 

abastecimiento de materiales, cumplimiento de sus obligaciones, etc. 

De igual manera no debemos olvidar que en muchas ocaciones al 

iniciarse un proyecto por las expectativas positivas que causa.se 

piensa que deberA invertir en un bién inmueble,una maquinaria o 

equipo y no se consideran los incrementos que dicha inversi6n 

ocacionarA 

cobrar etc. 

rubros como son el. efectivo,inventarios,cuentas por 
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1.6 CL.ASlFlCACION DE LOS PROYECTOS DE lNVERSlON 

Existe una gran variedad de clasificaciones de proyectos de inversión, 

para efectos de la planeaci6n financiera de las inversiones en bienes 

de capital tenemos la siguiente,de acuerdo a: 

El tipo de proyecto de inversión: 

1) Agropecuarios.- son todos aquellos dedicados a la producción animal 

o vegatal. 

2) Industriales.- Abarcan a la industria manutacturera,extractiva y de 

transformación relativa a las actividades de agricultura,pesca y 

ganadería • 

.'.S)Oe servicios.- son aquellos que se etectóan para atender necesidades 

de tipo social como por ejemplo salud,, educación, vivienda ,comunicación 

etc. 

L.os resultados a obtener: 

l)No rentables.- Son aquellos que no tienen por objetivo obtener 

utilidades en forma directa. 

2)No medibles.- Se denomina en esta forma a aquellos.cuyo objetivo es 

lograr una utilidad en forma directa,siendo dificil cuantificar la 

misma. 

3)De remplazo.- La finalidad es sust.ituir activos debido al desgaste u 

obsolescecia de estos,logrando asi mantener la eficiencia de la planta 

productiva. 

4)De expasiOn.- ·Tienen como objetivo lograr una mayor capacidad 

productiva. 
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Su naturaleza: 

l )Dependientes. - Son aquel los que se encuentran condicionados entre si 

en otras palabras,si se tiene tres proyectos A B y e, la aprobación de 

uno de ell..os solo serA posible si los otros dos tambien son aceptados. 

2)1ndependientes.- se denominan asi,puesto que la aprobaciOn de uno de 

ellos no descarta la posibilidad de la aceptación posterior de 

cualquiera de los restantes,es decir,la aprobación del A no influye en 

la adquisición de e c,atc. ,ya que el objetivo de cada uno de ellos 

distinto. 

::!l)Mutuamente excluyentes. - Son aquel los cuya finalidad o runci6n a 

realizar dentro de la empresa es la misma,por ésta raz6n la aceptación 

de uno de ellos provoca la eliminación de los restantes. 
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l. 7 ALTERNAllVAS DE .RECUPERAClON DE LA, ÚNERsÍ0N 

-------~_¡.-_ -_;.:~ _ j~-~~-·~.;~·:-~~t~~-~~~ .. ·~ -~~¿~ ~-:-·~---~-
Alter nativas de recuperaci6Íi. ~e~.-~ª .i~V_e~~~6n-11Sn 'tiempo y en dinero en: 

- Nuevos proyectos 

- Ampliaciones 

- Reemplazo 

En la t..oma de decisi6n del proyecto de inversión a escoger existen 

diversas consideraciones que deben tener presente el administrador 

financiero. 

En ocaciones suele ser importante,seg!ln las politicas de la empresa,el 

tiempo en el cual se recupera rA la inversión. asi ser A mas importante 

que mientras mas corto sea el tiempo ele recuperaci6n y mayor sea la 

vida probable de un proyecto,mayor serA el provecho obtenido del 

mismo. Tambitin debemos tener en cuent.a todos los movimientos de fondos 

Que vaya a ocacionar el proyecto en cuestión.ya sean entradas o 

salidas de dinero. las salidas de dinero deben de ser consideradas en 

su -cotalidad.ademas de la misma invarsi6n deben de considerarse los 

gastos de fletes,impuestos,ara \celes, de inst.alación,etc. QUB pueden 

ser omitidos. 

l. 7. l Nuevos proyectos. 

L.as empresas tienden naturalmente a un crecimiento,en este desarrollo 

es necesario el estudio en la creación de nuevos proyec-cos de 

inversión que diversifiquen o aument~n su producción. 

Causas que originan la necesidad de un estudio en un nuevo proyecto 

a) L.a necesidad de satisfacer mercados nuevos. 

b) El cambio en las preferencias de los consumidores. 

c) Ampliar el margen de acción de una empresa. 

d) Obtener mayores rendimientos. 



17 

e) La competencia en el mercado. 

En la mayoria de los casos suele haber situaciones que se ignoren o 

que puedan pasar que son impredecibles,en la creaci6n de nuevos 

proyectos existen situaciones que confia aue se dar!n debido al 

estudio del proyecto.es decir.en la creaciOn de nuevos proyectos 

existe siempre el riesgo y la incertidumbre. 

ESTADO DE INVERSlON ltHClAL NETA DEL PROYECTO 

( Ci tras en millones de pesos ) 

CONCEPTO PROYECTOS 

A e: e 

Precio neto total pagado por 

el bién de capital: saoo si,4s0~ $1 9sóo 

Costos y gastos de arranque (instalacf6n):·.-- -- -·oc::-100-- - --150 

Valor de desecho: 

':-/ 
·-.- ;\_• ,º,·.<;·'"-· --- -,, ----------------------------
. ' _: ,'".e·. :-. 

= = = = = = = === = = = = = = = = = = = = = = = = = = 
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( cifras en millones de pesos ) 

IP R o y E e T o : A - B e : 
1----~----~--~------------- ... ---;... ___ ,;. ________ ".".' __ .:.. ___ ..;_""." ___ , 
1 inversi6n inicial- : - · 1 
!neta del proyecto:! 900 1200 1400 ¡ 
1 1- 1 

1 Flujo neto efect. 1 1 ~ 
' ' ' ' ' ' ! Año 1 ! 400 350 200 ! 
: Año 2 ! 360 , 300 300 l 
1 Año 3 , 200 250 350 1 

¡ !~~ i ¡ m m m: 
1 Año 7 1 . 100 400 1 1 1------------------------------------: 
1 : 1250 1400 2500 : 

B•i...40 d• n.ult&do• dtil propcto " A.., -------------------------------------------------------------------------------------1 
1 1 do u.o Afio Allo Afto Afto AJ\o 1 
1 CONC&PTO 1 l a 3 4 5 8 T 1 :-----------------------:--------------------------------------------------------------1 
IVPT.U 1 
IVeata• del ¡in>d~ 1 UOO 1100 ... 11100 1800 

300 
nao 

••• 
1100 ... • 1 

1vu.. •ubvrod\ICta 
1 
1 TOT.U. D& VD't.U 

!COSTO DS YIUCT.\S 

... zoo • 1 :--------------------------------------------------------------: 
l 2000 1050 1100 ZlOO ZZOO 1200 O : 

1 

:n.i..rU. prt.. t.00 450 IOO 1150 150 850 O l 
:ttano de obn ; 200 250 300 400 400 300 O 1 
tea.toe tnd. ein d•pno.: SO 50 50 100. 100 100 o : 
IDeprecleclttn 1 300 300 300 300 300 300 O 1 ·-------------------------------------------------------------! 
SUTILIDAD ••OT• : 1oso 1000 850 eso 050 aso o : 
;ca.toe de operecibn 100 150 250 350 350 350 O 1 :---------------------------------------------------------------! -
IUTILID.f.D H OHUCIOlf 1 SISO 850 llQO 300 300 300 O 1 

1 1 : 
IGaetoe fJ.nanchro• 25 25 45 25 O : 
1Producto8 fl.DenoJ.u·o• o o l 
IOtroe ... to• 2S 30 40 so so 25 o t 
:otroe producto• o o t :---------------------------------------------------------------: 
IUTILID.lD &MTIS lKPTOI. 1 900 715 515 2SO 250 250 O 1 
1Jmpl.!Oletoe 500 445 315 150 150 150 O t 1 ' ____________________________________ , __________________________ : 

1UTIL1Dl0 DHPUIS JIU'TOll 400 350 200 100 100 100 O t 
1 1 1 -------------------------------------------------------------------------------------·--· 
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l•tado da ra11ultadoa dal proyecto " D " 

'· 1 u.o AJ\o ;'.IJ\o•:' AllO ., AftO AftO IJ\o 

: .... ~-~-~-~-~-~-~-~------i----~~---·--.:~---~~~~-~~~i~-~~:.~~~·~~-:·~~~-------~~·--------~~~-~: 
IHKTAS 1 -
IYent•• del produoto 1150 1850 -,, 11150 · 1aso taso 1500 1500 1 
IYU•• 111.1bproducto 1 100 150 .·-'. · ZOO. 300 500 800 800 1 1 1-----------------.:. .......... "". .. :. ........................................................................ ¡ 
!TOTAL DI YDITAS 1 1150 2000 2150 2150 2350 2100 Z100 1 

1 
:costo DI YD1'.lS 

lttatn1a prt
:ttano da obra '" zoo 

... ... 
lCut(la lnd. •ln dapr.c.1 'º " 

... 
•• 

... ... 
100 

... ... 
100 

. .. 
'ºº 100 

aso : 
300 1 
100 : 

IDeproeiaci6n 'ºº ... 300 'ºº 'ºº ... 300 : 

: --------------------------------------------------------------- : 
tUTJtlOAD HUTA 1000 "º ••• "° 'ºº "º 550 1 
:caatoa da opmraclón 100 ... ... 350 350 "° 550 ' :--------------------------------------------------------------: 
:UTILIDAD DI OPUAClON ... 'ºº ... "º ... 'ºº ••• 1 1 : 
IO.•tO• r lnancl•ro• " " .. " .. ' !Producto• flnanchro• o o o o 1 
!Ott'H •••to• " 'º •• •• 'º " o 1 
:otro• pivduc:toa O o O O O o o l 

:---------------------------------------------------------------· 
:UTILlO&D AJCYIS lKPTOS. : 850 H5 585 300 4100 150 ns 1 
ll9'J'UC!•to• 1 soo us :ns uo zso so n 1 ' 1-----------------------------------------------------------1 
IUTILlOAO OISrtJIS IKPTOll 350 300 150 150 150 100 100 1 

---------------------------------------------------------------·-------·-----------· 
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l•tado d• n•ult.ado• d•l proyeato .. e " 

;----------------------:-----_:;:-=--.. --;:------:;:------;:-.. ----;:-----~;;--·=~--;;::~-: 
ICOMCaPTD 11 2 3 4 5 _I 71 1--.::. ..................... .;. ........ -1-------------------------------------------------00

--... ----~.;-'"" .. 1 
IVIJnAI 1 ·-_·I 
IV.nt- del pr'Oducto 1550 U15 1155 1150 ZOSD ZlOO 1850 1 
IVtaao aubproduoto 1 100 100 150 150 1110 180 150 1 1 1--~----------------------------------------------------------1 
ltoTAL DI VINTAS 

!COITO DI Vl!ITAI 
ncat•ri• prl-
1 Kano de obra : 
IG&Stoa indo •in deprt1c.1 
1Depreclaol6n 

1150 

... 
'" 

UH 

... 
"' 

2.105 

., . 
'" 

2100 

... 
"' 

1130 

... 
"' 

nao 

... 
'" 

zooo 1 

450 1 
:so 1 

rn = = ~ ~ ~ ~• 

= = = ~ ~ ~ ~· :---------------------------------------------------------------! 
lutlLlDAD PUTA TOO azo 955 IU 1055 1040 830 : 
: Gutoa da opsrac16n : zoo aso 300 300 350 320 120 1 

IUTILlOAD tll OHliCJOM 

1 

1-------------------------------------.. -------------------------1 ... ... .. . 105 "º 710 1 
1 

1aaato11 f.lJMi.nct•ro• 15 ao as as as 10 DO : 
!Producto• f111AMl•ro• O o 1 
IOtro11 1&11to• 50 55 ao 50 IO 50 fiO 1 
IOtro11 productos o O O O O O O 1 

. : :---------------------------------------------------------· 
!UTILIDAD illll llU'TOS+ 1 315 05 510 510 510 1100 5110 1 
ltapue•to• ns 135 110 110 110 100 1110 i : -------------------------------------------------------------1 
IVTILUtAD DllPVIS JKPTOSI 200 300 S!O 350 400 500 400 1 

1 1 1 --------------------------------------------------------------------------'------• .. -
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como observamos,el proyecto A es en el cual se recupera la inversión 

mAs rApidamente,en el año ~.pero su rendimiento es bajo_en comparación 

con el proyecto c,aqui dependerln los objetivos y politicas de la 

empresa decidirse por alguno de ellos,el proyecto e recupera su 

inversión inicial neta en el quinto año ,pero mas sin embargo su 

rendimiento es tres veces mayor que el proyecto A y cinco veces que el 

proyecto B.El proyecto B es lento en la recuperación de la inversión y 

la utilidad es minima,obviamente serA rechazado para su elección. 

Ventajas del proyecto "A" 

-Los beneficios se muestran desde el inicio de la inversión. 

-La rocupsraci6n de la inversión es rApida. 

-Posibilidad de reinvertir el dinero recuperado en otras acciones. 

-La inversi6n inicial no es muy elevada. 

Desventajas del proyecto "A" 

-La vida del proyecto es corta. 

-Los rendimientos son minimos. 

Ventajas del proyecto "e" 

-Los rendimientos del proyecto son excelentes. 

-La vida del proyecto es duradera. 

Desventajas del proyecto "e" 

-Los beneficios mayores se presentan al final de la vida del proyecto. 

-La inversi6n inicial es elevada. 

-La recuperación de la inversión inicial es hasta el quinto año. 
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1.7.2 Ampliaciones. 

Las empresas en el desarrollo normal de sus actividades suelen 

enfrentarse con problemas debido a su tamaño.esto parece tener mas 

incidencia en empresas pequeñas y medianas,que observan un crecimien~o 

de manera desordenada debido a su falta de planeaci6n adecuada que en 

la mayoría de los casos se presenta por los escazas recursos con los 

que cuentan. si tu ación que se presenta con menor regularidad en 

empresas grandes que suelen tener a.reas dedicadas a esta función. 

causas que originan la necesidad de una ampliación. 

a} Aumento de la demanda de los bienes o servicios. 

b) incremento de la producci6n. 

e) Capacidad insuficiente de almacenamiento. 

d) Reclutamiento de personal. 

Generalmente las ampliaciones se dan cuando ya se tiene la seguridad 

de que se va necesitar.no ocurre como en los nuevos proyectos donde 

existE:I un cierto grado de riesgo e incertidumbre. 

Ejemplo: 

A continuación se presentan dos opciones de ampliaciones en maquinaria 

para la producción de tapas de plastico, la empresa en cuestión t.ieRe 

espacio suficiente para la instalaci6n de éstas. 

La información se muestra en dos cuadros donde podemos apreciar las 

ventajas y desventajas de es tas opciones. 

La producción de la empresa es solo .de botellas de plastico,los costos 

se han incrementado sustancialmente pues se compran las tapas de las 

botellas a diferentes provedores. 
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-------------------------------------------------------------------------------·--------! 
: Haqulnaria , _ 1 AAo M'lo A&:I Alio Ano Afio 

:----~-~~-~-~-~~~--~-.; ... ~: ~---~-:---- ~:.:~-----·~-~.:~-----.:~---~----~--------~----
! 1 . ' 
tlmiH•16n lnlolal nnat 1noo;ooo · --
1 . .. ···1 . . 
1 l'roducal&nt 1 100,000 
1 . 1 
1 1 
Ut•t•rla rrbat 1 
:ri.no d• abrat 1 
:oút.o• lnd. •ln d•Pr•c• I 
IO.pr.clac16n t 

' 1 

50,000 
40,000 
10,000 

100,000 

100,000 

sS,ooo 
45,000 
20,000 

100,000 

ªº·ººº ªº•ººº 'º·ººº 

ªº•ººº 83,000 ªº•ººº 
50,000 55,000 'º·ººº 30,000 35,000 50,000 

100,000 100,000 100,000 

llUbU!tal: 1 200,000 220,000 Zt0,000 253,000 H0,000 

20,000 ªº•ººº 25,000 30,000 so,ooo 

U0,000 H0,000 Z&S,000 ZS.1,000 340,DOO 

1 
ICOato por unidad: z.zo 2.40 2.H 3.U 4,91 
1 ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
1 
1 1 ------------------------------------------------------------------------------· 
-------------------·-------·----------------------------------------------------------1 
: ttacaulnarla 1 &AD U.O Atto do .fJla .uio 
1 ,.......... o l 2 s 4 1 

1---------------------1------------·---------------------·------------
I : 
IJnv.rallia 1Alcla.1 neu: :1100,000 

1 1 
1 ~16ni 1 

1 
: 1 
IKat•rl• rri-: 
IHarlo tt. ob.r-ai 
1aa.to• lnd. •ln depno. t 
:o.preo1acl6n 1 

1 
lSubtou.l: 
IOtroa IUtDU 

100,000 100,000 

40,000 41,000 
20,000 2J,IK)0 

1,000 1,000 

111 •ººº ll'f .ooo 

100,000 

so,ooo 
n,ooo 

t 0 000 
U'f,000 

1112,000 110,000 11'f •ººº 
Ul,000 U0,000 UJ,000 

soo,ooo no 1000 szo,ooo 

ICO•to por unidad: :s.oo s.10 :s.20 1 
1 ••••••••••••••••••••••••••• 1 

1 
1 1 -----------------------------------------------------------------------------------· 
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ventajas maquinaria FISHER-1 

-Los costos por producto son bajos. 

-La vida de la maquinada es mayor que de la FISHER-4·. 

Desventajas maquinaria FISHER-4 

-La inversión inicial es elevada. 

-Los. gastos por materia prima.mano de obra y gastos indirectos son 

elevados. 

-La producción baja drásticamente al quinto año. 

Ventajas de la maquinaria FISHER-4 

-La inversión inicial es menor. 

-Los costos y gastos por materia prima.mano de obra y gtos. indirectos 

son menores. 

-La producción es constante en la vida de la maquinaria. 

-En los tres primeros años se produce mls que en la otra maquinaria. 

Desventajas de la maquinaria FlSHER-4 

-El costo unitario es alto. 

-La vida de la maquinaria es corta. 

-Los gastos generales son elevados. 

Considerando que actualmente a la empresa le cuesta $2.90 la tapa,y 

que sufre aumentos promedio del 20% anual.se inclinará. por la compra 

de la maquinaria FISHER-1 para su ampliaci6n. 
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l. 7.3 REEMPLAZO 

La elaboraci6n de planes de reemplazo juega un papel muy importante en 

la determinación de la tecnologla basica y el progreso econ6mico de 

una empresa.un reemplazamiento apresurado e indebido origina en la 

empresa una disminución en su capital y por lo consiguiente una 

disminución en la disponibilidad de dinero para emprender proyectos de 

inversión mAs rentables,asi de la misma manera un reemplazamiento 

retardado origina execivos costos de operación y mantenimiento para la 

empresa.Por lo consiguiente toda empresa debe establecer una politica 

eficiente de reemplazo para cada uno de los ac'tivos qua utiliza. 

causas que originan la necesidad de un estudio de reemplazo 

Las causas principales que llevan al reemplazo de un activo se pueden 

clasificar como: insuficiencia, mantenimiento exesivo, Tal ta de capacidad 

productiva y antigüedad.cualquiera de las causas anteriores puede 

indicar la ne~esidad de un estudio de reemplazo,sin embargo por lo 

general son dos o m!s causas las que indican la urgenc~a de tal 

estudio. 

a) Reemplazo por insuficiencia. 

Un activo cuya capacidad sea inadecuada para satisfacer la demanda. que 

de él se espera o se desea,es un candidato lógico para la substitución 

Por ejemplo.supongamos que una empresa adquiere una "Computadora 

personal" para satisfacer las necesidades del cAlculo de su nómina e 

impuestos inherentes a la actividad de la compañia. también supongamos 

que ésta empresa h.! crecido considerablemente por lo cuál nuevos 

sistemas como manejo de inventarios,cuentas por cobrar,altas y bajas 

de personal etc. ,requieren ser manejados por medio de una computadora. 

En este caso,el factor a tomar en cuenta al estudiar el reemplazo de 
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la computadora,es la insuticiencia,inclusive cuando la computadora se 

encuentra en magnificas condiciones,es necesario estudiar el reemplazo 

por la necesidad de mayor capacidad. 

b) Reemplazo por mantenimiento execivo. 

En muy pocas ocaciones se dañan al mismo tiempo todas las partes de 

una máQuina. 

L..a experiencia ha demostrado que es econ6mico reparar muchos tipos ·da 

activos para mantener y extender su utilidad.Sin embargo,puede llegar 

un momento en que los desembolsos por las reparaciones de la máquina 

se hacen tan exesivos, que vale la pena hacer un análisis cuidadoso 

para determinar si el servicio requerido podria ser suministrado mas 

econ6micamente con otras alternativas. 

C) Reemplazo por insuficiencia de capacidad productiva. 

Normalmente,un equipo trabaja con mAximo rendimiento en los primeros 

años de su vide., y este rendimiento vA disminuyendo con el uso y ia 

edad. 

cue.ndo los costos que originan la ineficiencia de operación de un 

mAquina son excesivos,conviene investigar si existen otras mAquinas en 

el morcado con las cuales se pueda obtener el mismo servicio o mayor .a · 

un costo menor. 

o) Reemplazo por antigUedad ( obsolescencia). 

La obsolescencia surge como resultado del mejoramiento continuo de l.os 

activos, es decir,en el mercado . siempre existirAn activos con 

caracteristicas tecnol6gicas mas ventajosas que las de los activos 

actualmente utilizados.Algunas ocaciones el avance tecnol6gico es tan 

rApido y eficiente que favorece cambiar el activo inclusive si este se 

encuentra en buenas condiciones de operaci6n:Por lo consiguiente,la 

obsolescencia se caracteriza por cambios externos al activo, y es 
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utilizado como razón para justiticar el reemplazo cuando este se 

considere necesario y conveniente. 

E) Reemplazo por combinaci6n de factores. 

En la mayor!a de los casos es una combinación de factores.mas que 

causa lo que conduce al reemplazo.A medida que aumenta la edad del 

equipo.es de esperar que disminuya su eficiencia y rendimiento 

mientras aumenta el mantenimiento requerido.Ademas entre mas antiguo 

sea un equipo mas modernos y ventajosos serAn los equipos disponibles 

en el mercado. 

Factores a considerar. 

Ademas de considerar los factores generales como son:los econ6micos, 

sociales ,poli tices, legales, cultura les, ecol6gicos y los factores 

especificas como son deudores, acreedores diversos. proveedores. 

clientes,competencia,etc.se deberAn · ~omar en cuenta el horizonte 

económico que se pretenda abarcar en el nuevo proyecto,la 

disponibilidad de los recursos propios y ajeno~.la tecnologia y la 

inflación entre otros. 

Ejemplo: 

La empresa Marga S.A. DE c.v. produce productos qulmicos,dentro de su 

planta e><iste maquinaria que de acuerdo a un estudio se hace necesario 

su reemplazo.como se ejemplifica a continuación. 
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Maquinaria actual Prod~cto: Acetato·ii~uid~-
1--------------~.-----.:..---:'-:--------·~-----:---· ________ .,;. __ :.,. ___ : 

Producci6n: 1500 litros di·_~-~ios _promedio 

Costos y gastos incurridos en la producción 

Materia prima 

Mano de obra 

Gastos indirectos 

Oepreciaci6n 

otros gastos 

Precio uní tario por litro $ 

500,000 

120,000 

330,000 

50,000 

1,000,000 

15,000 

1,015,000 

676.67 

La maquinaria actual es insuficiente pues su capacidad para satisfacer 

la demanda ya no puede incrementarse.ademas debido a su 

antigüedad,provoca un mantenimiento excesivo. 

La nueva maquinaria presenta las siguientes caracteristicas. 
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---- ---- _;....; __ ~,;,: :_~.:~~~:;;,~.:.-- - ~--' :·i~--~·.:_ __ ::.:~-- - --- _·,;. __ - -- - -

1 :.. ______ :.-.:~--~.:,;~ . .:.;..:.~:.:.~_-;::..:':..-_:..-::.;.;;...:_-_-_-__ ""'._"'."~-.:.. __ :,;~------·-:;.-:-_..;,.:~---: 

: p·rod~~C:{6~ ~ :~--~-~O~-:; litres dÍ~~i~-~- prome~io 

: ·-costos y gastos inherentes en la producci6n 

Materia prima i,000.000 

Mano de obra 120,000 

Gastos indirectos '200,000 

oepreciaci6n 300,000 

Otros gastos 

1.,620,000 

10.000 

1.,630,000 

Precio unitario por lit.ro S 407 .50 

Como se observa, la producci6n se incrementa en mas de un lOO!t, los 

gastos indirectos se reducen considerablemente pues la maquinaria es 

nueva independientemente de su gran capacidad.la depreciaci6n se 

incrementa considerablemente debido a que el equipo es nuevo.sin 

embargo la mano de obra se mantiene estable ya que se necesita el mismo 

personal para operarla. 

¡· 
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l.B COSTO DE CAPl TAL 

El conocimiento que una empresa debe tener acerca del costo del 

capital es muy importante. pues en toda evaluaci6n financiera Y 

econ6mica se requiere tener una idea de los costos de las diferentes 

fuentes de finan~iamiento que la empresa utiliza para emprender sus 

proyectos de inversión.inclusive.el conocer el costo del capital y 

como estA influenciado por el apalancamiento financiero,permite tomar 

mejores decisiones en cuanto a la capacidad y estructura financiera de 

la empresa. 

En la actualidad podemos definir al costo del capital como: 

-La tasa de interes que los inversionistas tanto acreedores como 

propietarios.desean les sea pagada para conservar e incrementar sus 

inversiones en la empresa. 

-Ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento. 

-La tasa de interes que iguala el valor presente de los flujos netos 

recibidos por la empresa.con el valor presente de los desembolsos 

esperados e interes, pago del principal' dividendos, etc.). 

-El limite inferior de la tasa interna de rendimiento que un proyecto · 

dl!lbe rendir para que se justifique el empleo del capital para 

adoptarlo. 

consecuentemente 1 todas estas definiciones son equivalentes, lo 

importante es desarrollar una metod_ologia especifica que determine el 

costo de cada· una de las fuentes de financiamiento (externas o 

internas) que la empresa utiliza para financiar sus proyectos de 

inversión. 

Inconveniencia de utilizar el costo de la fuente especifica de 

financiamiento como criterio para aceptar o rechazar proyectos. 
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Supongamos que se piensa llevar cabo un proyecto A,que se espera 

reditóe un 12% y que se habrA de financiar con pasivos cuyo costo neto 

de financiamiento 1 despues de consideraciones fiscales ,sea del 10% 

(intereses y demas gastos relacionados del crédito que ascienden en 

total al 20":to,pero debido a que son gastos deducibles de impuestos se 

traducen en una tasa neta del 10%,si suponemos que la tasa de 

impuestos sobre la renta y el repart.o de utilidades a los trabajadores 

sea del SOlt).Por otra parte,consideremos el proyecto B en el cual se 

espera obtener una tasa interna de rendimiento del 14'!i¡¡,pero que se 

habrA de financiar con capital social ,considerAndose que dicha tu ente 

de financiamiento tenga un costo de capital del 15% (los dividendos 

que se pagan no son deducibles de impuesto). considerar las fuentes 

especificas de financiamiento para aceptar o rechazar los proyectos 

constituye una injusticia.pues el mejor proyecto de los dos.o sea el 

proyecto B ,seria rechazado debido a que su rendimiento es inferior a 

su costo de financiamiento;en tanto que el proyecto A 1 aün siendo menos 

rentable que el proyecto B seria aceptado.pues su tasa de rendimiento 

supera a su costo de financiamiento. También no debemos de olvidar que 

cuando una empresa se financia con pasivo que es una fuente "barata" 

necesariamente tendrA que haber un capital social que lo respaldo. 

Es por eso necesario obtener una medida que ademas de incluir el costo 

especifico de las fuentes,también considere la estructura financiera 

de la empresa,es decir.la mezcla de financiamiento que en conjunto 

emplea la empresa para f·inanciar todos sus proyectos y no s6lo el 

proyecto especifico de que se tra'te 1 asi si la compañia obtiene sus 

fondos median'te una mezcla de di fe rentes fuentes para lograr o 

mantener una estructura financiera,entonces el costo del capital ser A 

el costo promedio o ponderado de cada fuente. 
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CAPlTUl..D 

ASPECTOS CCNTABL.ES Y FISCAL.ES 
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2.1 FUNDAMENTOS PARA SU CONSIOERAClON 

Al elaborar un proyecto de inversión se encontrar-A siempre en un 

ambiente de situaciones y aspectos que inf luirAn de alguna manera en 

la vida de éste.por tal circunstancia debemos de tomar en cuenta los 

lineamient.os contables y -fiscales que rigen para el proyecto de 

inversión.como es el caso de los tipos de depraeiaci6n, la ravaluaci6n 

de las inversiones y sus depreciaciones as! como los impuest.os que la 

afectan etc::. 

En nues'tro pais con inflación que supera un dlgito y con un complicado 

y cambiante sist.ema tiscal que año con ano se modiTica abruptamente. 

ctei:iender.\ en gran medida .la correcta consideración de estos factores 

para generar información y datos adecuados aplicables .:l la elaboración 

y anAlisis eeonomico financiero del proyecto de inversi6n4 
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G -E N E R _A· L 1 D A O E S 

Las inversiones en bienes de capital se eneuent.ran represe,,tadas por. 

el inmueble , la maqui.naria y equipo. formando la inversión de capital 

de una empresa y al no ofrecer una vida redituable pueden venderse o 

cambiarse. 

su objetivo es: 

1) ser utilizadas en la producción y distribución de articulos para la 

venta. 

2) El uso o ap~ovechamiento de los mismos para el beneficio da la 

organización. 

3) Prestar servicios a la entidad, a su clientela o al pGblico en 

general. 

La& principales características de las inversiones perrnantes. tangibles 

son: 

a) Permanecen durante periodos amplios en la empresa. 

b) Se utiliz::an como instrumontos de trabajo o servicio. 

e) su valuaci6n deberA realizarse de acuerdo a su costo de adquisici6n 

construcción o valor equiv.alente .. 

d) son el elemento principal en las empresas industriales.ya que la 

actividad de estas. es la producci6n o fabr-icaci6n de articules .. 

e) En las empresas industriales intf!!rvienen en el ciclo financiero a 

largo plazo y en costo de la producción por tnedio de la depreciaci6n. 

t) En econornias donde la inflación es alta.los inmuebles. maquinaria y 

equipo deberAn reexpresarse o actuali;tarse. 

g) Su relación con los resultados obtenidos por la entidad se deriva 

de una adecuada inversiOn y funcionamiento eticienta y eficaz; .. 
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Es importante recalcar que di ti eren un poco los puntos de vista 

contable y fiscal en lo respectivo a los conceptos que forman el 

activo fijo (terrenos) ya que el boletln C-6 del libro "Principios de 

contabilidad Generalmente Aceptados" menciona dentro de dicho rubro a 

estos y el articulo 42 de la ley del l.S.R. los excluye.puesto que 

indica que los ac'tivos fijos deberAn demeri tarse por el uso y 

transcurso del tiempo.es decir,depreciarse y los terrenos no lo hacen." 

¡ Prlnclploa d• contabilidad ;encral11ante acl!ptado11.Ca1egla de Contadoru PGbllcon 1988 Hl1dco. 
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2.3 REGLAS DE VALUAClON 

El _Instituto Mexicano de Contadores Publicas A.C •• indica que de 

acuerdo a los principios de contabilidad, las inversiones en inmuebles 

maquinaria y equipo,denominadas también activo fijo deberAn ser 

valuadas en base a tres criterios: 

a) Costo da adquisición .-Este\ formado por el precio neto pagado 

(efectivo o equivalente) ,mas la suma de todos los gastos (impuestos, 

fletes ,seguros, instalaci6n, honorarios de personal especializado ,et.e.) 

en q':le se incurra para que el bien se encuentre en condiciones idóneas 

para su funcionamiento. 

b) Costo de construcci6n .-se integra an base a los costos directos e 

indirectos, tal es el caso de los materiales,mano de obra,planeaci6n, 

ingeniería, supervision,administraci6n, impuestos, y los originados por 

pr6stamos que se contraten especiticamente para este fin,que se 

devenguC!ln durante el tiempo qua efectivamente la construcción se 

encuentre en proceso. 

e) valor equivalente .-Si los bienes son adquiridos a un costo 

inadecuado, recibidos a cambio o en lote,se deborlt. realizar un avall!io 

de los mismos,o en su defecto se tomar! el valor mercado,de acuerdo a 

las circunstancias que prevalescan. 

Los integrantes dsl activo fijo como_ son: terrenol:So ,odi ficios. maquinaria 

y equipo, herramientas, moldes, adaptaciones o mejoras, reconstrucciones 

reparaciones mayores o extraordinarias, tienen sus reglas de valuación 

particulares que deberan ser tomadas en cuenta por el encargado de la 

planeaci6n financiera de los proyectos de iñversi6n y aplicar las 

pert.inentes a cada rubro.':\ 

1 ld, PSglna l~ 
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2.4 IMPORTANCIA DE LA ACTUALllAClON DE LA lHFoRMACION -FINANCIERA-

lnflaci6n,una palabra con la que hemos vivido desde hace dos decadas y 

que distorsiona las cifras de los estados financieros.ya que estos se 

encuentran constituidos por cifras hist6ricas,y con niveles que van 

del 12% en 1973 al 160% en 1987. 

As! surge la necesidad de actualizar esa información que hA sido 

falseada s:ior la inflación y que nos orienta,pues sirve como plataforma 

para el ani.\lisis y evaluación de la situación financiera y los 

resultados de la empresa,ya que en base a la correcta interpretación 

de la información podremos ubicar adecuadamente las necesidades de la 

entidad con respecto a nuevas inversiones de capital. 

La información financiera inscrita en los estados financieros debe 

cumplir con tres caracteristicas blsicas Que son: 

1) confiabilidad 

2) Veracidad 

.3) Oportunidad 

Por tal circunstancia, la Comisión de Principios de Contabilidad 

publicó un Boletin (6-7) llamado "Revelación de lo's etectos de la 

intlaci6n en la información tinaciera"que atravez del tiempo auscultó, 

logrando asi una mejoria y uniticaci6n de criterios de aplicación para 

dar origen al ya famoso boletin a-10 "Reconocimiento de los efectos· riP 

la inflación en la información financiera" en 1983,y sus tres 

documentos de adecuaciones al mismo a la fecha. 

El objetivo del boletín a-10 es establece1· las reglas de valuación y 

presentación de la información finaciera,afectadas por la inflación. 

Las empresas podrAn elegir entre dos enteques distintos.el método de 

ajuste por cambio en el nivel general precios y el método de 
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actualización de costos especificas conocido tambi9n como valor de 

reposici6n,debiendo mantener la imparcialidad y objetividad de la 

información finaciera. 

Al utilizar el método de ajustes por cambio en el nivel general de 

precios,se corrigen las unidades monetarias utilizando pesos 

constantes en lugar de pesos nominales, es decir, se reexpresan las 

cifras que conforman la información financiera mediante un factor que 

se deriva del indice nacional de precios al consumidor. 

Este factor nos servirA para la actualización de los valores de los 

bienes que por el transcurso del tiempo y con motivo de los cambios de 

precios en el pais han variado. 

El Banco de México ll!!llmite mensualmente en el Diario Oficial de la 

Federación un indice que muestra la inflación que algun~s productos 

han causado. El factor· correspondiente se obtendrA de la siguiente 

manera:Se dividirA el I.N.P.C. del mes mas reciente,entre el I.N.P.C. 

correspondiente al mes desde el cu.Al se calcule la actualización. el 

resultado serA la inflación del periodo determinado.y el cual se 

aplicar.\. al valor del bién a revaluar. 

Ejemplo: l.N .. P.C. - Enero 1990 

l..N.P.c. - Junio 1969 

20260. 7 

17650.9 

El factor correspondiente al poriodo del mes de .Junio 69 al mes de 

Enero 90 es: 14 .. 78 % que serA el po_rcentaje que se aplicar.A. al valor 

del bién. 
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Las ventajas al aplicar éste método son: 

1) Las reexpresiones son objetivas.ya que los factores denotan el 

indice inflacionario a nivel nacional. 

2) Permite la comparaciOn entl"'e empresas que utilicen el mismo método 

puesto que los factores son de uso gen real. 

3) No se requiere de información especial ya que el Banco do México 

publica periodicamente los indices mensuales. 

l.as desventajas de aplicar éste método son: 

l) No se refleja en cada rubro reexpresado el impacto concreto de l.:>. 

inflaciOn.debido a que el indice general de precios al consumidor se 

obtiene en base a determinados productos. 

El método de cost.os especificas tiene su base en la ml!:ldici6n de 

valores que se generan en el presente sustituyondo a los historicos,su 

objetivo es,proporcionar información finaciera para la toma ·de 

decisiones en lo concerniente a la capacidad operativa de la empresa. 

Los costos especi ficos se pueden determinar en base a: 

1) Avalóo de perito independiente. 

2) Indices especificos.los cuales son emitidos por el Banco de Mexico 

u otra instituci6n de reconocido prestigio.cabe destacar que las 

empresas en circunstancias excepcionales podrAn establecer el valor 

neto de reposición.debiendo contar con elementos objetivos y 

verificables. 

Las ventajas de aplicar este método son: 

1) Las ci tras reexpresadas conservan la capacidad operativa, debido que 

para cada renglon se utilizan valores actuales de mercado,y estos 

estarAn en función del lugar donde se desenvuelva la empresa. 

Las desventajas de aplicar este método son: 

1) No se pueden comparar las cifras con otras empresas puesto que los 
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valores de reposición cambian. 

2) Es de dificil aplicación para entidades medianas Y pequeñas.ya que 

son necosarios los avalóos por personal especializado. 

Deben de actualizarse por lo menos los siguientes renglones. (activos 

monetarios) considerados como altamente significativos. 

-Inventario y costo de venta 

-Terreno,edificios,maquinaria y equipo,su depreciación acumulada Y la 

depreciación del periodo 

-capital contable 

Y deber.A determinBrse ademas: 

El rosul tado por tenencia de activos no monetarios y el costo integral 

de financiamiento que se encuentra integrado por: 

1) Gastos y productos financieros netos 

2) Utilidades o pérdidas por fluctuaciones monetarias 

3) Efecto por posición monetaria 

Con respecto a inmuebles.maquinaria y equipo.el boletin B-10 en sus 

parrafos del 62 al 89,establece lineamientos para la aplicación de las 

normas generales. 

La relevancia de tomar en cuenta la reexpresión de los estados 

financieros de acuerdo a los lineamientos del boletin e-10 radica en 

considerar el valor economice y financiero del valor del dinero en el 

tiempo. 

La inflación actóa en los proyectos de inversión como una tasa de 

rendimiento negativa.por lo que el analista finaciero deberA tomar en 

cuenta el efecto que ésta causa en los estados financieros del 

proyecto.e 

8 Ln rev11lu11c16n del nctlva t'lJo y nu rapercu•16n en lea a•tndaa t'lnencleraa. Un1ver11ldad 
Naclanal Autana111n da ~lxlca Ta11111 198l Ta111611 1;01111la11 Le6n. 
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2.5 D E-P R E e .l A e 1 o N 

ASPECTO CONTABLE 

Es el demérito o pérdida del valor de un bien,debido al uso a que est.A 

sometido,por el transcurso del tiempo o por la obsolescencia. 

El boletin C-6 de los Principios de contabilidad sei'\ala que es un 

procedimiento de contabilidad que tiene como fin distribuir de una 

manera sistemAtica y razonable el costo de los activos fijos 

tangibles,menos se valor de desecho (si lo tienen) ,entre la vida ótil 

estimada da la unidad. 

Desde un enfoque financiero, implica la recuperaci6n de una inversi6n a 

largo plazo por medio de su aplicaci6n a resultados. 

cualquier ente econ6mico para seleccionar un adecuado método de 

depreciaci6n y lograr el establecimiento de una polltica que 

corresponda a las metas y objetivos de la misma debera tener presente 

los siguientes aspectos: 

a) La vida ótil o econ6mica.. 

b) Valor de desecho. 

e) Ponderaci6n de los métodos de acuerdo a. las caracteristicas de la 

maquinaria o equipo. 

Para la realizaci6n de los proyectos de inversi6n,deberA tomarse en 

cuenta la representatividad que en el estado de resultados tendrA la 

depreciaci6n puesto que,al calcularla en base a costo hist6rico 

propicia la disminuci6n del rendimiento del numerario aplicado. 

En paises como México.donde )a pérdida del valor adquisitivo de la 

moneda es alto y constante, la depreciaci6n no alcanza a recuperar el 

valor del activo fijo al final de su vida tltil por lo cual el 

encargado de realizar la planeaci6n financiera,deberA calcularla en 



42 

base a valores de reposición,y no sobre valores hist6ricos.de tal 

manera que se tenga la capacidad fabril de la empresa. 

Los principales métodos de depreciación que el administrador 

financiero puede aplicar.as! como sus ventajas y desventajas son: 

LINEA RECTA 

Este método consiste,on aplicar un porcentaje fijo de depreciación en 

función a los años de vida Otil de un activo sobre la diferencia del 

valor original menos su valor de desecho (si lo hubiera) .. 

ventajas: 

1) Sus cálculos son sencillos .. 

2) Es fijo cada año,y facilita la elaboraci6n de presupuestos de la 

empresa. 

3) Es el método aceptado fiscalmente. 

Desventajas: 

1) No permite buscar un equilibrio econ6mico en la empresa,porque se 

aplica la misma cantidad en las operaciones contables todos los años 

de vida ótil del bien. 

ACELERADA 

Este método de depreciacicí6n sa aplica bajo dos criterios: 

a) Doble cuota sobre valor en libros. (saldos decrecientes).- se maneja 

con una tasa constante de depreciación sobre el valor en libros del 

activo, aplicando el doble del porciento de depreciaciOn que 

corresponde al método de linea recta al precio de compra total del 

bien.disminuyendo la ca'ntidad resultante a dicho precio de compra,y 

sobre esta nueva cantid:s.d se calcular! la depreciación del siguiente 

ejercicio y asi sucesivamente. 
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b) suma de dlgitos.- La depreciaci6n anual es calculada como sigue: 

b.l) se cuenta el nómero de años de vida del act.ivo y se suman los 

digitos utilizados. 

b. 2) se divide el nUmero de años (mayor a menor) entre la suma de 

digitos y el resultado se multiplica por el valor del activo menos su 

valor de salvamento,en las circunstancias. 

ventajas: 

l) Se recupera la mayor parte de la inversi6n en los primeros años. 

oesventajas: 

l) No es aceptado fiscalmente,para que la depreciaci6n aplicada en 

éste método sea deducible,se requiere la autorizaci6n por parte de la 

S.H.C.P. 

UNIDADES DE PRODUCClOH 

Este metodo se calcula en función de las unidades de producci6n 

presupuestadas por cada uno de los ai'ios de vida ótil del 

bien,cbt.eniendose un factor de depreciación por unidad de producción 

mediant.e la divisi6n del costo deprecia.ble del activo entre el total 

de -unidades presupuestadas.el cual se mult.iplica por los art.iculos de 

cada año. 

Ventajas: 

Se aplica la depreciación en función del gasto tisico del activo 

proporcional al uso. 

Desvent.ajas: 

No estA reconocido tiscalmente,y para que sea deducible es necesaria 

la autorizaci6n de la s. H. e. P. 
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2.s.2 ASPECTO FISCAL 

Es indispensable para el encargado del anAlisis y evaluación de 

proyectos de inversión para bienes de capital ,estar al d!a en cuanto a 

los aspectos impositivos correspondientes a la depreciación. 

Los elementos mas importantes referentes al aspecto de la depreciaci'6n 

se encuentran en la ley del I.S.R. titulo 11 capitulo 11 sección 111. 

de las inversiones,y éstos son: 

a) La ley establece que el activo fijo es un conjunto de bienes 

tangibles que utilicen los contribuyentes para la realización de 

actividades empresariales y que se demeritan por el uso, por el 

transcurso del tiempo;:la compra o fabricación de inmuebles,maquinaria 

y equipo,deberA tener como objetivo su utilización l'IM el desarrollo de 

las actividades del contribuyente. 

b) En lo referente a la depreciaci6n del activo fijo.el contribuyente 

solo podrA aplicar los porcientos mAximos autorizados por la ley del 

l.S.R. al mon-co original de las inversiones y de acuerdo a las 

limitaciones es-cablecidas por la ley. 

c) El monto original de las inversiones es'CA compuesto por el precio 

del bien.los impues'Cos efectivamente pagados con motivo de la 

adquisición o importaci6n del mismo a exepci6n del impuesto al valor 

agregado. asi como las erogaciones por concepto de derechos.fletes, 

transportes .acarreos, seguros contra ri_esgos en la transportaci6n. 

manejo.comisiones sobre compras y honorarios a agent:s aduanales. 

d) El con-cribuyente podrá. aplicar porcientos menores a los autorizados 

por la ley del LS.R. en éste caso el porciento serA obligatorio y 

podrA cambiarse,apegandose a l~s reglas establecidas por la ley del 

l.S.R. 
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e) Para le depreciación de las inversiones la ley permite iniciarla ya 

sea desde el momento de su utilización o desde el ejercicio siguiente. 

o con posterioridad apegandose a las normas establecidas. 

f) Dentro de los aspectos mAs importantes que sei\ala la base nueva se 

encuentra la actualizaci6n· de las deducciones,esta se realiza usando 

un factor que se determina en base al periodo comprendido desde el mes 

en que se adquiri6 el bien y hasta el illtimo de la primera mitad 

del periodo en el que el bien se haya· util.izado durante el ejercicio 

por el cual se etectóe la deducci6n. 

El reconocimiento de los efectos negativos de la intlaci6n en la 

deducción de depreciaci6n.introdujo en la ley un elemento fundamental 

de equidad que resulta indispensable por ser estos bienes los que 

mayor efecto negativo resienten en un proceso inflacionario como el 

que ha vivido nuestro pais desde el inicio de la década de los 

setentas. 

En caso de que el activo deje de ser ótil para la empresa,o bien se 

pierda,inutilice o enajene,se puede deducir el saldo que no se hubiera 

depreciado,actualiz.andolo con una mecanica semejante a la del cAlculo 

de la depreciaci6n.q 

Es importante señalar que en lo referente a la depreciación inmediata 

de las inversiones,dentro de las disposiciones transitorias publicadas 

en Diario Oficial el 31 de Diciembre de 1968,en su articulo B f'racci6n 

X,condiciona su aplicaci6n en las zonas conurbadas del D.F. 

Guadalajara y Monterrey. 

g Ley d1 el t111puceta Snbre La ltente 1991 Hb1ca o. F'. td1tarlul tCASA • 
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2.6 l M P U E S T O A l. A C T 1 V O D E L. A S E M P R E S A S 

con fecha lQ. de Enero de 1989 ent.ra en vigor una ley que grava los 

activos de las empresas,entre los principales argumentos que dieron 

las autoridades fiscales para emitir la ley del Impuesto al activo de 

las empresas.se hacia referencia a que aproximadamente el 60% de los 

contribuyentes del LS.R. hablan venido declarando pérdida y en otros 

casos se presentaban en ceros.Ademas de que con la entrada en vigor de 

la base nueva del I.S.R. se pensó se recaudarian mas fondos.sin 

embargo esto no fué asi. 

En el anAlisis y evaluación de proyectos de inversión para bienes de 

capital debemos tener en cuenta esta ley ya que los bienes de capital 

a utilizar y que ser!n analizados y evaluados estan gravados por este 

ordenamiento,a una tasa del 2% del valor de sus activos. 

El procedimiento que nos establece en el articulo 2 fracciOn 11 con 

referencia a los activos fijos es el siguiente. 

Se calcular! el valor promedio de cada bien,actualizando su saldo por 

deducir en el impuesto sobre la renta,desde el mes en que se adquir~6 

cada uno de ellos,hasta el óltimo mes de la primera mitad del 

ejercicio por el que se determina el impuesto. 

El saldo Actualizado disminuir! con la mitad de deducci6n anual de 

las inversiones en el ejercicio,determinada conforme a los articules 

41 y 47 de la ley del 1.S.R. dividiendo el resultado entre doce y el 

cociente se mul tiplicarA por el nómero de meses en los que el bien 

haya sido utilizado en el ejercicio por el cual se determina el 

impuesto. 

El impuesto al activo de las empresas al ser un gravamen que afecta 

sustancialmente a los activos fijos debe ser madi tado profundamente 
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es de suma importancia que el administrador financiero este 

actualizado en. los aspectos fiscales, ya que los cambios en esta 

materia se producen frecuentemente,es decir, las reglas del juego 

evolucionan en forma constante •. 
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CAPITULO TERCERO 

METOOOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE lNVERSlON 
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3.1 GENERALIDADES 

una inversi6n generalmente incluye una relativa suma de dinero que 

dar.A origen serie de entradas de éste.Las cantidades que 

entraran son en la mayoria de las veces inciertas.El hecho de que 

grandes cantidades de dinero son aplicadas por largos periodos de 

tiempo requiere a la organizaci6n ejercí tar considerable cuidado en la 

identificación de posibles proyectos y en la selección de aquellos 

proyectos que serAn tomados. 

Las organizaciones deben establecer un buen y adecuado sistema para la 

identificación de posibles proyectos.Esto envolver-A constante 

investigación en: 

a) El mercado. 

b) Nuevos proyectos. 

e) Nuevos métodos de producción. 

No todos los proyectos que son identificados pueden ser impl~montados 1 

por una variedad de razones,y,por lo tanto una organización debe 

seleccionar aquellos que prueben ser mas benáficos.En la selección de 

proyectos.algunas técnicas de evaluación deben ser aplicadas para cada 

posibilidad y solo aquellas que aprueben el examen deben de ser 

tomadas.Este capitulo nos muestra diferentes métodos de evaluación de 

proyectos y la eficiencia de los mismos. 

En general 1 uno esperarla encontrar técnicas exhibiendo los siguientes 

atributos: 

1) Todas las salidas de numerario deben ser tomadas en cuenta. 

2) El tiempo de las entradas y salidas debe ser considerado. 

3) Toda la informaci6n relevante debe ser incluida y de la misma 

manera toda la información irrelevante debe ser ignorada. 
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4) Los métodos deben ser prácticos y sencillos de aplicarse. 

5) Los rosul t.ados mostrados deben ser estudiados por la administración 

Que tomar! la decisión. 

Una gran variedad de métodos de evaluación de lo proyectos de 

inversión son usados en práctica con difei-entos grados da 

sofisticaci6n. Los que estudiaremos son los siguientes: •0 

-Método de periodo de recuperación. 

-Método de tasa de rendimiento contable 

-Método de valor presente. 

-Método de· tasa interna de retorno. 
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3.2 PERIODO DE RECUPERACION 

Es el menos complicado de todos.consiste en la medición del tiempo que 

necesita un proyecto,para pagarse por si solo. 

En este método el grado de aceptabilidad de los proyectos.estar-A en 

función del tiempo empleado para su recuperaci6n,y mayor sea la vida 

probable de un proyocto,mayor serA el provecho obtenido del mismo. 

El nómero de .años que serAn rec:iueridos para recuperar una 

inversi6n,cuando los beneficios son uniformes en todos los ejercicios 

del proyecto se obtiene mediante el uso de la siguiente ecuaci6n: 

P= 

Donde: 

P= Plazo o peri6do de recuperaci6n de la inversión. 

I= Inversión neta. 

e: Flujo de efectivo o beneficio. 

Para ejemplificar la ecuación anterior se suponen los siguientes 

dat.os: 

Se tiene una inversi6n neta de $25.ooo y se a presupuestado que tendrA 

ingresos cada año de ss.ooo. 

l = 25,000 2s.ooo 

p = s Ai"ios 

e = s.ooo s.ooo 

En cinco años se habrA recuperado la inversi6n de s2s.ooo. 

presupuestando unos ingresos anuales de ss.ooo. 
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Cuando los beneficios no son uniformes durante durante los años da 

vida del proyecto se prepara un cuadro de flujos de efectivo 

acumulativo para determinar en que momento estos beneficios igualan a 

la inversi6n. 

Ejemplo: 

Una compañia productora de envases de plAstico tiene en consideraci'6n 

dos proyectos de expansión,que representan cada uno dé ellos, la compra 

de la nueva maquinaria. 

El proyecto "A" requiere de una inversión total de $1,000 

El proyecto "e" requiere una inversi6n inicial de $800 y una invorsión 

3.dicional el primer eño de operación de $200. 

LOS ingresos esperados de los dos proyectos son como sigue: 

A~O PROYECTO A PROYECTO 8 

----------- ----------
500 200 

2 400 300 

3 300 400 

4 100 500 

5 600 
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Desarrollo del método: 

cuadro de flujo de recursos de operaci6n para el proyecto "A". 

FIN ARO INVERSION FLUJO DE RECURSOS (DEFICIENCIA) RECUPERADO 

ANUAL ACUM. ANUAL ACUM. EXCESO AL: 

o 1,000 1,000 (1,000) 

500 500 (500) 2g_ Año 

2 400 900 (100) 4 meses. 

3 300 1,200 200 

4 100 1,300 300 

Para •l proy11cto "e". 

o ªºº ªºº (BOO) 

200 1,000 200 200 (BOO) 

2 300 500 (500) 

3 400 900 (100) 3er. Año 

4 500 1,400 400 2.4 meses. 

5 600 2,000 1,000 

El resultado se interpreta como sigu~: 

El periodo en que se recuperarA la inversión del proyecto "A" es de 

dos años cuatro meses,mientras que en el proyecto "B" se recupera en 

un lapso de tres años dos meses doce dias.oe los dos proyectos el "A" 

es el que ~e emplear! menos tiempo para reintegrar la inversión que 

requiere,y ésto habla indudablemente en su favor,sin embargo es 

conveniente considerar otros aspectos de importancia. como es el Que 
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por ser el "A" un proyecto descendente produce sus beneficios mas 

importantes en los primeros ai'ios de su vida.contando con una vida 

total de cuatro años.No asi el "e" que por ser un proyecto ascendente 

procura beneTicios cada vez mAs,alargAndose su vida a cinco arios. 

Las consideraciones anteriores aunadas al hecho que el proyecto "a" es 

superior al proyecto "A" ,en rentabilidad.nos hace reconsidorar la 

primera impresión que tuvimos en favor del proyecto "A" ya que aunque 

este proyecto es mejor seg~n este método por tener el periodo de 

recuperación mAs corto,el "e" es mas rentable y tiene una duración 

mayor que el "A" y por lo tanto redi tuarA mayores beneficios. 

Como observamos,el método de recuperación de la inversi6n tienei dos 

omisiones importantes que son.la de no consider.a.r la rentabilidad de 

los· proyectos ni las utilidades generadas mAs allA del punto en que es 

recuperada la inversi6n. 

En mi opinión éstas omisiones son de tal importancia al considerar 

cualquier proyecto de inversión que se hace necesario el utilizar 

otro(s) método(s) mAs completos en combinación con éste. 

Es necesario hacer notar que al definir es'te método hablamos de 

pagarse por si solo,ésto quiere decir que los beneficios qu~ se le 

presupuesten al proyec'to deben de considera ... se como destinados a 

... ecobrar la inve ... sión efectuada,y los costos por dep ... eciación y 

amortización deberAn serle reincorporados después del masivo 

resultante de los impuestOs del l.A.E.,l.S.R. y P.T.U. 

La utilización de este método representa las siguientes ventajas: 

Cuando las alternativas son similares tanto en rentabilidad como en 

monto de la inversión y riesgo,nos sei"íala que inversión es la má.s 

aceptable por emplear el menor tiempo en recuperarse. 

Su cAlculo es sencillo y por lo tanto es de utilidad pa,ra los 
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administradores financieros que consideran muy complicado el 

presupuestar beneficios a mas de cinco años. 

Requiere ónicamente del conocimiento de los flujos de efectivo en los 

primeros años,por lo que es valioso cuando lo que la empresa busca es 

una inversi6n que recuperada lo antes posible por serle 

incosteable emprender inversiones muy prolongadas. 

Las desventajas de mayor consideración en éste mBtodo son: 

No considera los beneficios obtenidos· mas allA del plazo en que es 

recuperada la inversión. 

Ignora la pérdida del valor adquisitivo de la moneda. 

No mide la rentabilidad de los proyectos. 

A manera de conclusión apuntaremos que la rapidéz con que los 

proyectos reintegran los recursos invertidos no debe pasarse por al'to 

completamen'te y no pocas. ocacione~ es'tos beneficios son u'tilizados en 

otros menesteres para lograr nuevas utilidades. 
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3.3 TASA DE RENOIMlENTO CONTABL.E 

Este método ha sido propuesto en base a las criticas hechas al 

anterior método. 

La tasa de rendimiento contable utiliza un promedio de las utilidades 

que generarA el proyecto,obtenidas mediante una serie de resultados° Y 

dividiendo el promedio de las utilidades entre el presupuesto de 

inversi6n total nos dar! por resultado la tasa da rendimiento contable 

anual. 

Ejemplo: 

Se supone el sigUiente cuadro de resultados por cinco años con una 

inversi6n total de $30,000. 

CONCEPTO 

VENTAS 

OEPREC. Y AMORT .. 

OTROS COSTOS 

UTlL..ANTES lSR,PTU 

A o s 

2 3 4 

60,000 63,000 67,000 67,000 65,000 

(6,000) (6,000) (6,000) (6,000) (6,000) 

(29,500) (30, 700) (31,900) (33,400) (35,200) 

--------------------------------------------
24,500 26,300 29, lOO 27,600 23,600 

l.S.R. P .. T.U. 1 .. A.E. (12,250) (13,15';>) (14,SOO) (13 1 800) (11,900) 

12,250 13,150 14,500 13,600 ll,900 

UTIL.IDAD NETA CONTABL.E PROMEDIO 13,120 

.43 •. 73 "' 

INVERSION TOTAL 30,000 
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La tasa de rendimiento resultan te en este ejemplo es de 43. 73 % que 

representa el rendimiento anual medio del pr-oyecto una vez deducidos 

los impuestos.Esta cifra se utiliza como base de comparación con las 

de Otl"'OS proyectos para asi detel"'minar cual alternativa ofrece una 

rentabilidad mayor. 

Puede darse el caso de que dos o mAs al terna ti vas tengan similares 

tasas de rendimiento contable y sin embargo sean distintas por la 

forma en que obtendrAn sus beneficios. 

Ante este problema podemos auxiliarnos con el método anterior el de 

periodo de recuperaci6n. 

Al obtener los plazos de recuperación de los diferentes proyectos que 

presentan una rentabilidad contable similar, tendremos un criterio 

adicional para evaluar estos proyectos y comunmente a la alternativa 

Que prometa una liquidación mAs r.ipida,se le dar.i la preferencia. 

La tasa de rendimiento contable sirve también para compararla con el 

rendimiento que la administración financiera. de la empresa haya 

seleccionado como minimo nece3ario. 

E><iste otra manera de obtener la tasa de rendimiento contable. 

realizado en base a las criticas hechas a la anterior forma.en el 

sentido de Que por una parte se promedian las utilidades que se estima 

lograr! el proyecto y no as! los costos que provocar! la inversión. 

De esta manera la segunda forma de obtener la tasa de rendimiento 

contable es utilizando un promedio de valor en libros de la 

inversión;en el ejemplo inmediat.o anterior tendriamos: 



58 

VALOR EN LIBROS AL.: 

PRlNClPIO DEL AÑO = 30,000 

FIN DEL AÑO 24,000 

PROMEDIO 27 ·ººº 

UTILIDAD NETA CONTABLE PROMEDIO 

87.46'% 

PROMEDIO DE LA INVERSION EN LIBROS 15,000 

La nueva tasa obtenida resulta ser el doble de la anterior.puesto que 

en esta forma,el promedio de costo de la inversión, resultó ser la 

mitad del costo total de la inversión. 

Esta ot.ra forma de obtener la tasa de rendimiento contable,proporciona 

una cifra mayor que la obtenida en el procedimiento anterior,el 

aumento de la tasa es consecuencia de la disminución sufrida por el 

denominador en la ecuación. 

La conveniencia de utilizar uno u otro procedimientos estA en función 

a las caracteristicas de cada proyecto de inversión.Es recomendable 

utilizar el primer procedimiento cuando la inversi6n va a efectuarse 

en una ónica aportaci6n.El segundo procedimiento es indicado entonces, 

cuando la inversi6n se va a diferir en varias aportaciones a lo largo 

de la vida del proyecto. 

El primer procedimiento es objetado porque no es consistente ·ya que 

por una parte promedia los ingresos que obtendr! el proyecto y no asi 

la inversi6n necesaria. 

El segundo procedimiento presenta una rentabilidad elevada y casi 
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siempre muy optimista. 

Entre las criticas formuladas a éste método se encuentran: 

Primero,no considera importante la fecha en que se recibirln las 

utilidades generadas por el proyecto,es decir le asigna el mismo valor 

a un peso ganado o erogado el primer año que el Ól timo. 

En segundo término.no distingue los proyectos ascendentes, 

descendentes o mixtos.Ya que suma todos los beneficios obtenidos 

durante los anos de su vida y obtiene el promedio de ellos, al igual 

con la inversi6n. 

En tercer término,no considera la pérdida del valor adquisitivo de la 

moneda en función del tiempo. 

Este método,sin embargo,roune también cualidades en su favor,siendo la 

mas importante la de que de alguna manera mide la rentabilidad de los 

proyectos evaluados.sirviendo esta rentabilidad obtenida como punto de 

comparación con la tasa de rendirriiento deseable propuesta por la 

dirección financiera de la empresa. 
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3.3 VALOR PRESENTE NETO 

conforme a este método de evaluación de prOyectos- de inversión, los 

flujos generados por un proyecto habrán de descontarse a la tasa 

minima requerida para los proyectos,si el valor presente de los flujos 

supera al valor de la inversión.se considerará. el proyecto como bueno. 

A la diferencia entre el valor presente de los flujos y el valor de la 

inversión se le denomina valor presente neto. También podriamos decir 

que el valor presente neto de un proyecto es el dividendo que podria 

otorgarseles a los accionistas a cuenta del mismo debido a que éste se 

recuper":rl en su totalidad. 

Desde otro punto de vista,se dice que el valor presente de una 

inversión,es la cantidad mA><ima que la empresa estarla dispuesta a 

desembolsar en un proyecto. 

Este método si considera el valor del dinero en el tiempo.cabe 

destacar que éste método no considera el poder adquisitivo (enfoque 

econ6mico) sino unicamente el valor creciente que va adquiriendo el 

numerario atravez del tiempo en base a su roinversi6n (enfoque 

financiero) ,quedando la responsabilidad a cargo del administrador 

financiero de considerar los efectos de la inflaci6n. 

El valor del dina.ro en el tiempo confirma el hecho de que el dinero 

tiene un costo.llamado interés.el dinero es un bién económico porque 

es ótil y escaso.el tener dinero ocioso tiene un costo. 
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como hemos mencionado.el fin de éste método,es traer a valor presente 

los resultados representados por lo flujos netos de efectivo que 

generarl una inversi6n a una tasa de descuento Que asigne la empresa, 

que ser.\ determinada de acuerdo a: 

l) costo de capital. 

2) costo de oportunidad. 

3) La tasa minima de rendimiento que la empresa desee obtener. 

Elementos bAsicos para la aplicación del método de valor presente 

neto: 

a) El valor net.o de la inversi6n. 

b) Los flujos anuales netos que se espera obtener de la inversi6n. 

e) La vida del proyecto. 

d) La tasa de descuento o tasa minima de aceptaci6n o rechazo del 

proyecto. 

El procedimiento que se sigue para efecto de determinar el valor 

presente neto de un proyecto.se encuentra bajo dos circunstaricias. 

A) cuando el tlujo de efectivo neto pre~~nta resultados anuales 

iguales en todos los años de vida de un proyecto. 

B) Cuando los resultados anuales del flujo de efectivo n~to son 

variables para los años de vida de un proyecto. 

-En el primer caso utilizaremos las tablas de valor presente de $1.00 

recibido anualmente por N años( apéndice "A") .se buscarA el factor de 

acuerdo a los años de vida del proyecto la tasa de descuento requerida 

por la empresa. 

Luego se toma la cantidad de un ano de flujo de efectivo neto y se 

multiplica por el factor de valor presente. 

Al resultado obtenido se le resta el valor ne'to de la inversi6n.si 

éste es igual 6 mayor a cero el proyecto se acepta,de lo con'trario se 
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rechaza. 

-En el segundo caso utilizaremos las tablas de valor presente de $1.00 

(apéndice "a") ,se buscarA el factor de acuerdo a los años de vida del 

proyecto la tasa de descuento requerida por la empresa. 

cada flujo neto de efectivo que el proyecto genera anualmente se 

multiplicarA por el factor correspondiente. 

Al resultado da sumar las cantid8des obtenidas en el punto anterior se 

le restarA el valor neto de la inversi6n,si éste es igual o mayor a 

cero el proyecto se acepta,de lo contrario se rechaza. 

Para mostrar la aplicación del método anterior se desarrolla el 

siguiente caso prlctico. 

La compañia Texo S.A. de C.V. se dedica a la elaboración de alimentos 

animales,para satisfacer la demanda del mercado creciente en su regi6n 

necesita realizar la compra de un equipo moderno.por lo que solicita a 

la persona encargada evaluar cuatro proyectos de inversión que se han 

presupuestado utilizando el método de valor presente y dar su opinión 

sobre los resultados. 

Los datos a Utilizar son: 

-Montos de las inversiones correspondientes a los proyectos A.a.e y o. 

-Flujos netos de efectivo presupuestados generados por los proyectos, 

cuya vida es de ocho años. 

-Tasa de descuento requerida por la entidad del 95%. 

Que se presentan el la siguiente tabla: 
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" . -· ,,-, 
:p·--R··,_,'·o::·v e --r, o s 

:e D ,--· A~.'-¡ __ ·-~. .' B ,. 
"--::\' - _,., _________ ,;. ___ '::'..:·.:. ____ .:.~~~,;'-_..;~~--;.;-~~.:.':_._: _________________________ _ 

:_;: .I"'~::,:::_~ 

1nversi6ñ Ori'Siú~_~i,~:' ssoo~OOo ·~, ·sáoO,ooo -- saoo.ooo 
.,,,; 

Año 

Año 2 

Año 3 

Año 4 

Año 5 

Año 6 

Año 

Año 8 

- ;~~:;·,· ~ ., 
~::.. 

·-~~s.~oo 

... ::~~s-. ººº 
-~ J.?s~ooo 

·795,000 

195~000 

795,000 

795,000 

795,000 

600,000 ªªº·ººº 
700, 000 840,000 

800,000 800,000 

900,000 760,000 

1,000,000 720,000 

1,100,000 680,000 

1, 200,000 640,000 

1,300,000 600,000 

$800,000 

300,000 

soo.ooo 

700,000 

1,000,000 

1,000,000 

1oa,ooo 

500,000 

300, 000 

S U M A S 6,360,000 7 ,600,000 5,920,000 S,000,000 

Tasa de descuento que serA aplicada a los proyectos 95.00 % · 
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APLlC~ClON DEL~ METOoo· DE VALOR PRESENTE NETO 

Ci~ras.: _en ~iles·· de pesos) 

·1nVersibn -original proyecto _A seoo.ooo 

PERIODOS FLUJOS NETFACTOR VA VALOR 

DE EFECTlVPRESENTE PRESENTE 

Año 795.000 0.5128 407 ,676 

Año 2 795,000 0.2630 209,065 

Año 3 795,0~0 0.1349 107 ,246 

Año 4 795,000 0.0692 55,014 

Año 5 795,000 0.0355 28,223 

Año 6 795,000 0.0102 14,469 

Año 7 795,000 0.0093 7 ,394 

Año B 795,000 0.0048 3,816 

-----------------------------
6,360,000 1.0477 -032,922 

Valor presente Neto = $ 32,~22 

Se acepta el proyecto. 
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APLlCACION DEL METODO DE VALOR PRESENTE NETO 

Cifras en miles de pesos) 

Inversión original proyecto $800,000 

PERIODOS FLUJOS NETFACTOR VA VALOR 

DE EFECTlVPRESENTE PRESENTE 

Año 1 600,000 0.5128 307 ,680 

Año 2 700,000 0.2630 184,100 

Año 3 ªºº·ººº 0.1349 107 ,920 

Año 4 900,000 0.0692 62, 280 

Año 5 1,000,000 0.0355 35,500 

Año 6 1,100,000 0.0102 20,020 

Año l, 200,000 0.0093 11, 160 

Año B 1,300,000 0.0048 6,240 

-----------------------------
7,600,000 1.0477 734,900 

Valor presente Neto = S (65',100) 

No se acepta el proyecto. 
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APLICACION DEL METODO DE VALOR PRESENTE NETO 

cifras en miles -de- pesos) 

1nve!"si6n original proyecto e $800,000 

PERIODOS FLUJOS NETFACTOR VA VALOR 

DE EFECT lVPRESENTE PRESENTE 

Año ªªº·ººº 0.5126 451,264 

Año 2 840,000 o. 2630 220,920 

Año 3 ªºº·ººº 0.1349 107,920 

Año 4 760,000 0.0692 52,592 

Año s 720,000 0.0355 25,560 

Año 6 680,000 0.0182 12,376 

Año 640,000 0.0093 5,952 

Año 8 600,000 0.0048 2,BBO 

-----------------------------
5,920,000 1.0477 879,464 

Valor presente Neto = $ 79,464 

Se acepta el proyecto. 
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APLlCAClON DEL: METODO DE VALOR PRESEtHE NETO 

Cifras. ~n miles de pesos) 

1iiy_er~ión c:>riginal proyecto o $800,000 

PERIODOS FLUJOS NETFACTOR VA VALOR 

DE EFECTIVPRESENTE PRESENTE 

Ailo 300,000 0.5128 153,840 

Año 2 500,000 o.2630 131, 500 

Año 3 700,000 0.1349 94 ,430 

Año 4 1,000,000 0.0692 69,200 

Año 5 1,000,000 0.0355 35,500 

Año 6 700,000 0.0182 12, 740 

Año 7 500,000 0.0093 4,650 

Año B 300,000 0.0048 1,440 

-----------------------------
s,000,000 i.0477 so3 1 300 

Valor presente Neto = $ (296, 700) 

No se acepta el proyecto. 
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Conclusiones: 

como podemos observar.los proyectos A Y. e.generan un valor presente 

neto positivo de $32,922,000 y $74,464,000 respectivamente,los 

proyectos B y o presentan resultados negativos,siendo los primeros 

por consiguiente los aceptados. 

Por lo tanto,si los proyectos A y e fueran independientes,ambos se 

aceptarian y en el caso de Que fueran mutuamente excluyentes se 

aceptarla unicamente el proyecto c. 

El proyecto A fué resuelto aplicando los tacto res del apéndice B 

para efecto de mostrar las variantes de los flujos netos de efectivo 

uniformes cuando se calculan a valor presente,pudiendose calcular 

usando ol factor del apéndice A al 95 %,e anos cuyo valor es 1.048, 

realizandose la operación de la siguiente forma: 

-Valor presente de los flujos netos de efectivo=$795,000,000•l.0476 

-Valor presente de los flujos netos de efectivo=$B32,B42,000 

L.a aplicación de éste método tiene las siguientes ventajas: 

l.) Este método tomo en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

2) Posibilita calcular el valor presente de los flujos del 

proyecto.independientemente de la existencia de flujos negativos. 

3) Se basa en la rentabilidad neta del proyecto. 

4) se considera el mejor criterio de aceptación. 

5) Toma en cuenta la"calidad" en tiempo y en monto de los flujos 

netos de efctivo. 

Y las desventajas que presenta son: 

l.) Es indispensable conocer la tasa de descuento para proceder a la 

evaluación de los proyectos. 

2) No considera las tasas de reinversión aplicables a los flujos 

negativos generados por el proyecto en el transcurso de su vida. 
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

El presente método tiene como fin encontrar la tasa de descuento 

(tasa de interés) ,que al ser aplicada a los flujos netos de efectivo 

que genera el proyecto durante su vida ütil igualen a la inversi6n, 

es decir.que los flujos y.i descontados menos la inversión sean igual· 

a cero. 

También se entiende por tasa interna .de rendimiento, la tasa mAxima 

que es'tariamos dispuestos a pagar a quien nos financia el proyecto, 

considerando que también se recupera la inversión 

Los datos necesarios son los ingresos netos anuales de efectivo que 

el proyecto genera durante su vida lltil asi como la inversión en 

é!3te,siendo la problemática encontrar la tasa intt5rna de 

rendimietnto. 

El procedimiento que se deberA seguir para encontrar la #(tasa de 

rendimiento descontada tiene dos V«lriantes: 

A) cuando los flujos netos de efectivo son uniformes. 

-se calcula el periodo de recuperación del proyecto.dividiendo el 

valor de la inversión entre el importe promedio de los flujos netos 

de efectivo. 

-En las tablas de valor presente para anualidades (apéndice A) se 

localiza el año de vida del proyecto .se prosigue a buscar un factor 

determinado o igual al periodo de recuperación y la columna 

correspondiente determina la tasa de rendimiento descont.ada. 

B) cuando los flujos netos de efectivo son variables. 

-Es un poco mAs problemAtico 0 pero un procedirñiento recomendado es 

obtener un promedio de los flujos no uniformes y proceder a 

determinar una tasa preeliminar aproximada siguiendo el 
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procedimiento descrito para los casos de proyectos que generan 

-flujos uniformes. 

L.a - tasa asi obtenida serA un primer indicio de cu Al debe ser la 

verdadera tasa de rendimiento del proyecto. Se proceder A a base de 

tanteos a determinar dicha tasa.si los flujos son mayores al 

principio y menores al tinal,entonces la verdadera tasa deber.A ser 

mayor que la tasa inicialmente calculada conforme a flujos promedio. 

Al usar éste método de evaluaci6n,el criterio que sigue para 

aceptar o rechazar un proyecto de inversi6n,consiste en cambiar la 

tasa interna de rendimiento y la tasa mínima de rendimiento que la 

empresa exige.si la primera es mayor.el proyecto es aceptado,si 

sucede lo contrario éste se rechazarla ,cabe hacer notar Que algunas 

empresas determinan como limite minimo el Que iguala a su costo de 

capital. 

~l caso prc\ctico que desarrollaremos para mostrar el método se 

basar1 en los datos del problema planteado al calcular el valor 

presente neto con la finalidad de comparar resultados. 

La informaci6n necesaria es la siguiente: 

-Monto de las inversiones para lo proyectos A.e.e}' D. 

-Los flujos netos de efectivo generados por cada uno de los 

proyectos durante su vida ótil. 

-Promedio de los flujos netos de efectivo y el peri6do de 

recuperaci6n de los proyectos. 

-Tasa minima de rendimiento que la empresa exige para la aceptaci6n 

de un proyecto.es del 95%. 
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,. --. 
(_cif-~aS en mil8S ·~de pes-Os -.) 
"-· -·-. -,-"-_______ -_-;.;, ___ .:;. ______ .;.~_:.._-;.,-;.. ___________________________________ _ 

p __ -· R · o y E e o s 

A' e e D 
·. '._'• ..-.:.: ,):'< . _::· ·. --------------------------------------------------------------

seoo.ooo seoo,ooo seoo,ooo 

Año ·1 795,000 600,000 ªªº·ººº 300,000 

Año· 2 795,000 700,000 840,000 500,000 

Año 3 795,000 800,000 ªºº·ººº 700,000 

Año 4 795,000 900,000 760,000 1,000,000 

Año 5 795,000 1,000,000 720,000 1,000,000 

Año 6 795,000 1,100,000 680,000 700,000 

Año 7 795,000 1,200,000 640,000 500,000 

Año 8 795,000 1,300,000 600,000 300,000 

SU M A S 6,360,000 7,600,000 s,920,000 s,000,000 

=========================================• 

Pro111edios de los flujos $ 795.000 _950.000 750.000 625.ooo 

Periodo de recuperaci6n l.00629 .84211 1.06667 l~ 28000 
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APLICACION DEI- ME.TODO TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 
( Cifras en miles de pesos ) 

Inversión original proyecto "A" $800,000 

PERIO. FLUJOS NET FACTOR VALOR PR FACTOR VALOR P. 
DE EFECT IV 116 "' FLUJOS 67 % FLUJOS 

AÑO l 795,000 o·.sos1 401,555 0.5025 399,488 
AÑO 2 795,000 0.2551 202,805 0.2525 200,738 
AÑO 3 795,000 0.1288 102,396 0.1269 100,886 
AÑO 4 i'95,000 0.0651 51, 755 0.0638 50,721 
AÑO 5 795,000 0,0329 26,156 0.0320 25,440 
AÑO 6 795,000 0.0166 l.3, 197 0.0161 12,BOO 
AÑO 7 795,000 0.0084 6,678 0.0081 6,440 
AÑO 6 795,000 0.0042 3,339 0,0041 3,260 --------------------------------------------
SUMAS 6,360,000 1.0162 807 ,879 1.0060 799,770 

=============-=============================== 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO APROXIMADA 99 % 

P O R lNTERPOLACION 

96 ' 
99' 

1,a19 / a.~09_ 

227 / 6,109 

807,879 
799, 770 

8,109 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

807 ,879 

ªºº·ººº 
7,679 

9B +.97 = 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO : 99 -.03 : 

SE ACEPTA EL. PROYECTO 

ªºº•ººº 799, 770 

230 

96.97 % 

98.97 % 



73 

APLlCAClON DEL METODO lASA INTERNA DE RENUlMlENTO 
( Citras en miles de pesos ) 

Inversión original proyecto "e" ssoa.ooo 

PERIO.FLUJOS NETOS FACTOR VALOR PR.fACTOR VALOR P. FACTOR VALOR PR. 
DE EFECTIVO 118 * FLUJOS 87 % FLUJOS 88 * FLUJOS 

NETOS EFEC. 

AÑO 1 $600,000 0.4587 $275, 220 0.5348 $320,880 0.5319 $319,140 
AÑO 2 700,000 0.2104 147,280 o.2860 200,200 0.2829 198,030 
AÑO 3 ªºº·ººº 0.0965 77. 200 0.1529 122,320 0.1505 120,400 
AÑO 4 900,000 0.0443 39,B"/0 0.0818 1.S,620 o .0001 72,0':iO 
AÑO 5 1,000,000 0.0203 20,300 0.0437 43, 700 0.0426 42,600 
AÑO 6 1,100,000 0.0093 10,2.30 0.0234 25, 740 0.0226 24,860 
AÑO 7 1,200,000 0.0043 5,160 0.0125 15,000 0.0120 14,400 
AÑO 8 1,300,000 0.0020 2,600 0.0067 8, 710 0.0064 8,320 

------------------------------------------------------------------
SUMAS 7 .600.000 0.84~8 577 .860 l. 1418 810,170 Ll290 799,840 

= === = = = ===== == = = = = ===== = ==== ====== = == =:: == = = = = =:: = == = === = = = = ===== === 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO APROXIMADA ea.oc ~ 

PO R 

87 * 
88 "' 

INTERPOLACION 

810,170 
799,840 

810,170 

ªºº·ººº ªºº·ººº 799,840 ---------------------------------------------------------- - - - -

10,170 - ---¡60 

10.110 / 10.330 

160 / 10,330 0.02 % 
i · . 

fASA INTERNA DE RENDIMIENTO : 87 +.98 . , -: ··· · 07 .98 '% · 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO : 88 -.02 .: 
======================================·==================·========== 

NO SE ACEPTA EL PROYECTO 
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APLlCAClON DEL. METOOO TASA INTERNA OE RENDIMIENTO 
( Cifras en miles de pesos ) 

lnversi6n original proyecto "e" saoo.ooo 

PERIO.fLUJOS NElOS FACTOR VALOR PR. f'ACT OR VALOR P. FACTOR VALOR PR. 
DE EFECTIVO 118 * FL.UJOS 67 * FLUJOS 66 % FLUJOS 

NETOS l:::FEC. 

AÑO l $880,000 o. 5208 $456,304 0.4878 $429,264 o. 4854 $427,152 
AÑO 2 840,000 0.2713 227 ,892 0.2380 199,920 0.2356 197,904 
AÑO 3 ªºº•ººº 0.1413 113,040 0.1161 92, 880 0.1144 91,520 
AÑO 4 760,000 0.0736 55,936 0.0566 43 ,016 0.0555 42, 180 

"¡:¡º s 720,000 0.0383 27. 576 0.0276 19, 872 0.0270 19,440 
AÑO b 680,000 0.0200 13,600 0.0135 9,180 0.0131 8,908 
AÑO 7 640,000 0.0104 6,656 0.0066 4,224 0.0064 4,096 
AÑO B 600,000 o .. oos4 3,240 0.0032 1,920 0.0031 1,860 

SUMAS 5,920,000 1.0811 906.244 0.9494 800,276 0.9405 793,060 

=============================:============================:==t:====== 

TASA INTERNA DE RENDlMlEtHO APROXIMADA lOS.00 % 

P O R lNTERPOl..AClON 

105 * 
106 * 

216 / 1 ,216 

6.940 / 1,216 

800.276 
793,060 

7.216 

B00.·276 

ªºº·ººº 
276 

0.04 % 

0.96.* 

ªºº·ººº 793.060 

TASA INTERNA. DE RENDlMlENTO = 105 +.04 _·:1os~o4 " 
= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =~:: = =? ~=.==.~ =.= = ~ =. ~=-= =.= =:: = . .= = =.= = = 

--·· .. ,; 
TASA INTERNA DE RENDlMlENTD : 106:96 -.96 _.:: -·.. . 105~-04. % 

= = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = == ==:: = = = = = = == =. = = ~-= = = ~ ~= = =-~ = = = = = = == = ?= =:= = = 

SE ACEPTA El.. PROYECTO 

·•· 
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APLICAClON OEL-METOOO TASA INTERNA DE RENDlMlENTO 
( cifras en miles de pesos ) 

Inver-si6n original - proyecto "o" $800,000 

PERIO. FLUJOS NETOS 
DE EFECTIVO 

AÑO 1 
AÑO 2 
AÑO .5 
AÑO 4 
ARO 5 
AÑO 6 
AÑO 7 
AÑO 8 

$300,000 
500,000 
700,000 

1,000,000 
l,000,000 

700,000 
500,000 
300,000 

FACTOR VALOR PR.FACTOR 
118 ~ FLUJOS 87 "' 
0.5650 $169,500 0.6096 
0.3192 159,600 o.3718 
0.1803 126,210 0.2261 
0.1019 101,900 0.1382 
0.0576 57 ,600 0.0843 
0.0325 22. 750 0.0514 
0.0184 9,200 0.0313 
0.0104 3, 120 0,0191 

VALOR P. FACTOR VALOR PR. 
FLUJOS BB ,. FLUJOS 

NETOS EFEC. 

$182,940 0.6061 $181 ,830 
185,900 0.3673 183,650 
158,690 0.2226 155,820 
138,200 0.1349 134,900 
84,300 0,0818 Bl ,800 
35,980 0.0496 34. 720 
15,650 0.0300 15,000 
5, 730 0.0182 5,460 

SUMAS 5,000,000 1.2853 649,880 1.5326 807,390 L5105 793,180 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO APROXIMADA 65.00 % 

PO R INTERPOLACION 

105 % 
106 !ti 

7,390 / 14,210 

6,820 / 14,210 

807 ,390 
793, 180 

14,210 

807,390 

ªºº·ººº 
7,390 

o.s2 % 

0.46 ~ 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO : 64 + .52 

800,000 
793, 180 

6,820 

64 .52 :+¡; 

================================================================== 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO : 65 -.4~ : 64.52:% 
================================================================== 

NO SE ACEPTA EL PROYECTO 
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conclusiones: 

En los cuadros anteriores que muestran el proyecto A Y C observamos 

que serAn aceptados por la empresa.puesto que su tasa interna de 

rendimiento es mayor a la tasa minima. exigida,mientras que los 

proyectos B y D no alcanzan a dicha tasa. 

si los proyectos A y e fueran independientes se aceptarian ambos y 

si fueran mutuamente excluyentes, la i:mica inversión que se 

realizarla seria en el proyecto c,ya que su tasa es del 105 % y el 

proyecto A tiene una tasa del 9B. 97 % , es decir, 6. 07 % menor. 

Cabe destacar que dependiendo la importancia relativa que los puntos 

porcentuales tengan en la aceptación o rechazo en proyectos de 

inversión, la aplicación de técnicas financieras para determinar la 

tasa .interna de rendimiento se aplicarAn en menor o mayor 

grado.quedando a criterio del administrador financiero utilizar la 

interpolaci6n. 

Otra consideraci6n.es el hecho de que al utilizar la tasa interna de 

rendimiento.se supone que los flujos netos de efectivo generados 

durante la vida ótil del proyecto serAn invertidos a dicha tasa, lo. 

que en México puede ser poco realista. 

La aplicación de éste método tiene las siguientes ventajas: 

1) Se considera el valor del dinero en tiempo. 

2) El conocer la tasa de descuento no as necesario. 

3) Se dA la importancia a los proyectos de acuerdo a su tasa de 

rendimiento. 

Y las desventajas que presenta son: 

1) su cAlculo es laborioso si los flujos son uniformes. 

2) La presencia de flujos negativos provoca ria resultados erroneos. 

3) Se d! por hecho que la reinversi6n de los flujos se efectuara a 
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la tasa interna encontrada. 

4) Favorece a los proyectos de -poc.o··---".".~~or,pu~s _no __ t~ma en cuenta 

Ást.e concepto. 
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SUMAH.lU 

ESTA TESIS 
SAlfR BE LA NO DEBE 

BIBUOTECA 

un adecuado anAlisis y evaluación de proyectos de inversión para 

bienes de capital, requiere la realización de diversos cálculos para 

conocer el rendimiento que sobre la inversión se obtendrá. 

una herramienta administrativa imprescindible es el presupuesto de 

capital,que consiste en una planeación detallada de las inversiones 

en bienes que se esperan realizar,los principales factores a 

considerar son: 

A) Costo de adquisición del nuevo bien. 

e) Presupuestos de ventas. 

C) Presupuestos de costos y gastos. 

O) Requerimientos de producción. 

E) Disponibi 1 idad de capital. 

F) Instrumentos de financiamiento. 

oe los cuatro métodos que se analizaron se recomienda la aplicación 

de los dos ül timos. tomando en consideración algunos puntos de los 

dos primeros. 

t.os métodos que si consideran el valor del dinero en el tiempo lo 

hacen desae un punto de vista financiero y no económico.es decir. se 

toma el valor creciente que va adquiriendo el numerario por el paso 

del tiempo en base a su inversión,por lo que queda a juicio del 

a~ministrador financiero hacer las consideraciones pertinentes para 

tomar en cuenta los efectos de la inflación. 

la diferencia fundamental que existe entre los metodos que toman en 

cuenta el valor del dinero en el tiempo es que en el caso del valor 

presente neto considera que los t lujos de efectivo que el proyecto 

genera ser.in reinvertidos a una tasa que iguala el costo del capital 
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de la empresa en cuesti6n, y el ,de- tasa :_in~,~~-~a ;ae·;::~~-~dimie~t~ estima 

los flujos que se encontrarAn Prod~cf~-1'.'dC?,~-~-;1-a·:~ta~~-,c~i~~~~da. 
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CAPITULO C U A-R T O 

ANAl-lSlS DE RIESGO Y DE lNCERT IDUMBRE EN LAS 

DECISIONES DE INVERSION 
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4.1 CONCEPTOS Y OlFERENClAS 

Riesgo:Signi fica general.peligro de pOrdida,en nuestro estudio 

podemos decir que en la previsión del futuro.se presenta 

principalmente en empresas. las cuales por adelantado efectóan 

desembolsos de costos y gastos de prcducci6n,corriendo el peligro de 

no recuperarlos en la venta de sus productos. 

Incertidumbre: Falta de certidumbre, duda, ausencia de certeza. 

En el estudio previo de los métodos de valuación aplicables a los 

proyectos de inversión en bienes de capital.se consideró que en las 

situaciones que se presentaron,existia una información completa sobre 

cada curso posible de acción y previo conocimiento de que se llegarla 

a un resultado un~co. 

Lo que sucede en realidad es diferente a las condiciones presentadas. 

as! el administrador financiero al realizar la evaluación de proyectos 

se enfrenta a situaciones de riesgo e incertidumbre. 

Consideremos al riesgo como una incertidumbre de menor gradi;>, donde el 

evento es repetitivo en lo concerniente a la naturaleza y posee una 

distribución de frecuencia,es decir,que si se tienen varios resultados 

posibles y a cada uno la persona que decide puede asignarles o conoce 

la probabilidad de ocurrencia de estos.se dice que se enfrenta a una 

situacion de riesgo. 11 

Por el contrario,cuando e><iste la capacidad para establecer 

probabilidad en los resultados.el evento no es repetitivo y los cursos 

de acción se conocen, se concluye que la si tuaci6n es de 

incertidunbre. 
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4.2 UIUGENliS Ot:::L · RIESUU 

- - -"· --··-

Podemos sehalar Que los cuatro parame.tro~ 'b~~icos en. la soluci6n 

matematica de un problema de decisi6'1 -d~:-{n·;:,;B'rsÍ6-~ son:~ 

1.- El valor de la inversión. 

2.- Los flujos que se espera sean generados. 

3.- La vida del proyecto. 

4.- El costo del capital. 

·pudiendo ser inciertos estos valores. 

En cuanto al valor de la inversi6n,existe menor riesgo de error en la 

determinación del valor de esta por realizarse el 

presente,cualquier talla ccmetidad en las estimaciones tiene gran 

repercusión en la evaluación de los proyectos,debido a que el monto de 

las inversiones es elevado.con respecto a los tluJos que se espera 

sean generados por los pr-oyectos existe mucho riesgo de error.pues se 

trata de ingresos diferidos en el tiempo, ademas es necesario 

considerar los prejuicios que rodean quienes hacen las 

estimaciones.Debemos de reconocer que la administración pierde mAs en 

un mal negocio de lo que gana en un buen negocio. razón para que los 

administradores tiendan a ser mas bien conservadores que opt.imistas, lo 

mismo que indicamos con los flujos que se espera sean generados por 

los proyectos.lo podemos decir respecto de la vida de estos. 

La obsolescencia de un equipo puede reparcutir sobre su vida económica 

pero a veces no sólo por la aparición de nuevos modelos,sino tambi6n 

porque el producto o productos que se fabrican cpn estas maquinas se 

hayan convertido en obsoletos o haya resultado incosteable seguir 

produciendolos. También el costo del capital puede estar sujeto a algón 

error en estimación. 
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4.3 METUOOS DE MEOICION DEL RIESGO E- INCERTIDUMBRE 

En la actl!_~lida~ existen diversas maneras de med~!"' el riesgo Y la 

incertidumbre que existe en el an.ilisis y evaluación de proyectos de 

inversión.a continuación presentamos algunos que noS s~-rAn- Ótiles-~ 1,_--

4.3.l METODO SUBJETIVO 

Este método se basa en la apreciación personal del especialista en la 

evaluación de proyectos.es decir,considera al sujeto y no al objeto. 

Este método se puede aplicar en base a dos criterios,éstos son: 

l) An.il isis de sensibilidad. - consiste en la consideración de posibles 

resultados utilizando cAlculos subjetivos en los rendimientos,de tal 

forma que se obtenga la manera en la que dichos resultados variar-An. 

Por lo general se suponen tres clases de rentabi.lidad:;pesimista,mas 

probable y Optimista,viendose reflejado el riesgo del proyecto en la 

amplitud de variaci6n,la que se obtiene de restar al resultado 

Optimista el pesimista,de manera que el tamaño de la amplitud de 

variación ser! proporcional al riesgo. 

2) Probabilidade5.- La probabilidad de que un evento ocurra puede ser 

considerada como un porcentaje de oportunidad de obtener un cierto 

resultado. 

Partiendo de esta aseveraci6n,el procedimient.o consiste en considerar 

tres posibles al terna ti vas de flujos. netos de efectivo (pueden también 

utilizarse las tasas internas de rendimiento o los valores presentes 

de los flujos) ,posteriormente se cataloga a éstos como pesimista.mas 

probable.y 6ptimista,std otorga a cada uno de ellos un determinado 

porcentaje de probabilidad que en su conjunto deber! ser igual al 100% 

12 En •l an.t.ll•i• d• r'i••qo • inc:•rtidumbr'• •xi•t•n una vari•dad extensa d• 
d• •ituac:ton•• que pu•d•n ocurrir' CDlllD son, pol1t1c:"•••oc:1al11s,111con6mtc:as 
que d•b•-.o• tomar •n c:u11nta aux111•ndonos c:on alquncs 111•tado• astablec:ido•, 
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se multiplica cada flujo neto de efectivo por el porcentaje Que le tue 

asiganado, los resultados de las operaciones se suman obteni6ndose asi 

"el valor esperado mAs probable" ,es decir,un promedio de las 

estimaciones de los flujos anuales,a esta cantidad se le aplica el 

factor de valor presente,originandose asi el valor presente esperado 

mA.s probable,pcr óltimo,a esta cantidad se le resta el monto da la 

inversi6n original,si la diferencia (valor presente neto) es positiva 

el proyecto es acept.ado de lo contrario se rechaza. 

A continuación ejemplificaremos el presente método: 

La Compañia Malt.a S.A de c.v. cuyo giro es la elaboración de alimentos 

balanceados desea adquirir una maquinaria para la producci6n de 

alimento para mascotas.Se le presenta al responsable de evaluar los 

proyectos dos alternativas de la cual habrA de decidirse por uno de 

ellos, la ta'5a de descuento a aplicar es del 95%, los datos que se dan a 

continuaci6n son: 

-Monto de las inversiones correspondientes a los proyectos A y e. 

-Los flujos netos de efectivo generados por cada uno de ellos durante 

su vida ótil. 

-Tasas anuales de rendimiento pesimista,mas probable y Optimista. 
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APLlCAClOH DEL METOOO DE SUBJETIVIDAD _______________ :,. _____________ ~ ___________ .., .. _________ .. __________________________ ..:_ ~~ --

' lnverei6n oricoiinal 

¡ 
Año 
Año 
Año 
Año 
Año 

i 
Año 
Año 
Año 

¡Promedio de los flujos 

¡rasa interna de rendimiento 

P _RO Y E C J O S 
A - 8 

l,•ººº·ºº~ l,OU0,000 

700,000 1,200,000 
eou,ooo 1,000,000 
900,000 900,000 

1,000,000 800,000 
1,100,000 700,000 
1, 200,0DU 600,000 
1,500,000 500,000 
1,400,000 400,000 ---------------------------------
8,400,000 b,100,000 

1,050,000 762,500 

ªª·ºº t 127.67 ' 

:----------------------------------------------------------------------------------
AHAL1S1S O E SENSIBILIDAD 

Tasa anual de rendi11iento : 

Pesimista 
Probable 
Q:>'tillista 

Amplitud de variaci6n 

73.00 ' 
ea.oc t 
103.00 -

30.00 ' 

PROBASlllOAO 

Pesilli&ta 
Probable 
Optimista 

Pesi111ista 
Probable 
Optimista 

20. 
>O. 
30. 

Valor ee.perado iaas probable 

Valor presente al 95 % del valor 
esperado 111as probable 

Valor presente neto. 

FLUJO NETO 
DE EFECllVO 

100,000 
1,050,000 
l,4aa.ooo 

FLUJO MAS 
PROBABLE 

140,000 
525,000 
"420,000 

1,085,000 

SE ACEPTA EL PROYECTO " A " 

117.67 % 
127.67 ' 
l.S7.67 ' 

20.00 % 

FLUJO NElO 
DE. EFECtlYO 

400,000 
762,500 

1,200,000 

FLUJO MAS 
1-'ROBABLE 

80,000 
381,250 
.560,000 

821,25'0 
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En el ejemplo anterior de acuerdo al anAlisis de sensibilidad de los 

proyectos A y e tienen una amplitud de variaci6n de 30% Y "l0% 

respectivamente,en base a esto se considera que el proyeCto B es menos 

riesgoso que el proyecto A. 

cuando aplicamos la probabilidades a los flujos netos esperados el 

proyecto A tiene un valor presente neto de $1.36,646 y el B $(139,658) 

es decir, que si pusieramos en marcha el proyecto A la ganancia que se 

obtendria contra el B seria casi e! doble pues el proyecto B presenta 

·inclusive pérdida,es por esta razón que se seleccionarla el proyecto 

A. 

METODO ESTADlSTlCO 

El método estadístico estA basado en determinar la desviación estAndar 

y el coeficiente de variación de cualquier dato de los siguientes. 

a) Flujos netos de efectivo. 

b) Flujos netos de etectivo a valor presente. 

e) Tasas internas de rendimiento. 

La desviación estAndar es el resultado de obtener la ralz cuadrada del 

promedio de los cuadrados de los desviaciones de cada uno de los 

valores con respecto a su media. 

El coeficiente de variación se calcula dividiendo la desviación 

est!ndar entre la media de la distribución e indica la proporción de 

la desviación est!ndar con respecto a la media,si la desviación 

estAndar y el coeficiente de variación tienden a crecer,mayor ser! el 

riesgo del proyecto que se analiza. 

En la aplicación de éste método tomaremos los mismos datos que para el 

método subjetivo. 

A continuación se presenta el desarrollo del metodo en cuestión. 
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APLlCAClON DEL HE TODO ESTAD1ST1CO 

ip E R 1 O D OS 

A~o l ~ 

Ailo 2 
Año • Año • Mo • Año 
Año 
Año 

s u " A s 

1 Proiñedio de los flujos 
J 
¡Desviación esd.ndar 

P R O Y E C J O " A " 
X 1 X 1 - X (X 1 - X) 

700,000 

ªºº·ººº 900,000 
1.000,000 
1.100.000 
1,200,000 
l.300,000 
1,400,000 ---------------
8,400,000 

B,400,000 / 8 

(420,000,000/8) 

(350,000) 
(2>0,000) 
(150,000) 
(00,000) 
so,ooo 

122,500,000,000 

62 ,500. ººº·ººº 
22,500,000,000 

2 ,500 ·ººº·ººº 
2,soo,000,000 

22,500,000,000 

¡ 
! 
' 
' ' 
' 350,000 122,500,000,000 1 

150,000 
250,000 62,500,000,000 

---------------------------------; 
420,000,000,000 : 

J 
1,050,000 : 

==================: 
229,129 l 

================== l 

¡coeficiente de variación 229,129 / 1,oso,000 _ .===?========~;~!:~=! 
1---------------------------------------------:---------------------------------

jPERlODOS - -p -R··-o -y.'--E--c T o 
X 1 X 1 - X 

" B " 
(X 1 - X) 

' ' ' ' ' ' l Año l 1,200,000 437 ,500 191,406,250,000 1 

Mo 2 1,000,000 231,soo 56,406,250,ooo ¡Ji 

'

¡J:J :AA~ñoo :. f~g:ggg ~:~:~~~) . !~:!~::~~~:~~~ •', 
600,000 (162,500) 26,406,250,000 

=~ ~ ¡gg:ggg g:~:~gg~ l~~::g::~~g:ggg ¡ --------------- ---------------------------------: i S U H A S 6,100,000 498,750,000,000 ¡ 
lPromedio de los flujos 6 0 100,000 / a 762,500 1 
1 ==================: 
¡oesviación estándar (498, 750,000/B) ==========~:~~~~~=¡ 

¡coeficiente de variación 249,687 / 762,500 ===========~;~~!~=Í 
\-------------------------------------------------:----------------------------------
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como podemos observar. obtuvimos desviaciones estándar si mi lares. Y se 

debe a que la diferencia entre los t' lujos de efectivo para cada año es 

la misma tanto para el proyecto A como el B .bajo este criterio 

podemos decir que los . dos poseen las mismas cualidades para ser 

aceptados.pero con respecto al calculo de los coeticientes de 

variación e><iste diferencia.as! estos fueron de 21.82% y 32. 75% 

respectivamente donde concluimos que el A es menos riegoso que el B en 

un 10.93~ ,ya aplícado éste método se determina que el proyecto A será 

el seleccionado. 

Es importante destacar que los resultados que nos dAn se basan 

unicamente en la distribución de los valores de la muestra o población 

y no toma en cuenta la cantidad y la calidad del numerario. 

4.3.3 METOOO DE EQUIVALENTES DE CERTIDUMBRE 

L.os equivalentes de certidumbres son probabilidades que se le asignan 

a los flujos netos de efectivo y representan la cantidad de dinero que 

se estarla dispuestos a aceptar en lugar de las entradas de etectivo 

presupuestadas. 

El desarrollo de éste metodo es el siguiente: 

-Los flujos netos de efectivo son multiplicados por los equivalentes 

de certeza. 

-Al producto del punto anterior se le aplica el factor de valor 

presente que se considere de acuerdo a las necesidades de la empresa. 

-Al obtener el valor presente de los flujos netos de etectivo.estos se 

suman y le restan la inversión inicial .obteniendo as! el valor 

presente neto del proyecto. 

-El criterio de aceptación o rechazo es el mismo que se utiliza en el 

del método del valor presente neto,es decir,si el valor presente neto 

es favorable puede ser aceptado,de lo contrario,se rechazarla. 
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llPt.ICACictl Dll!:L H!TOOO D!. m.JIYALEHTES DE CfRTllJl..MIAE 

Invereión orii;iinal del prcYlr'Ctc:J " A " s1.ooo.ooo 

IP E R I O O O S fLWOS NETOS fQUIYALEHTES l'LWOS HET EFE, FICTCR YA~ FLW'OS HET EFEC : 

DE EFECTIVO DE CERTltx.KIRE A C!RTlOll'ERE PRESENTE 9Si A ~ PRESaiTEl 

- 700,DOO ... "'"' 665,000 0.5128 341,012 ' """ 000,000 '°·"'"' 720,000 0.2630 1B9,360 ' Allo 900,000 8.'5.00'l 765,000 0,1349 103,199 : - 1,000.000 ""·"'"' eoo,ooo 0.0692 55,360 l 

Allo 1,100.000 75.00'l 825,000 0.0355 29,206 : - 1,200,000 70.00'4 O•<>.DOO 0.0182 15,208 1 

Allo 1,J00,000 ... "'"' "'5,000 0.0093 7,85'.) 1 

Allo 1,400,000 "°·""" 8'0,000 0.00<0 4,032 1 

l 
s u H A s e,400,000 6,300,000 1.04n 745,397 l 

IVALCA PRESENTE H!TO ($25"4,604) HO SE: AC~A EL PROVECTO 

ln,,,.rai~ origin.al dsl prQY9Cto " e " 

IP E R 1 O O O S FLWOS NETOS EQUIYALEHTES O FLUJOS HET EfE. F~ ~ FWJOS HET EFEC 1 
DE EFECTIVO CERTID.MlRE A CERTIOl.l'mE PRESENTE 95'°' A VA~ PRES EH TE' 

Allo 1.200.000 95.00'l 1,140,000 0.5128 ....... - 1,050,000 '°·""" 945,000 0.2630 248,535 
Allo 900,000 ... """ 765,000 0.1349 103,199 

""' 000,000 ao.oot. 6'0,000 0.0692 .... ,.. 
Allo 100.000 75.00'l SZ.S,000 0.0355 18,1538 
Allo ...,,000 70.00'l "20,000 0.0182 7, ... 
Ailo soo,ooo ... .,.,. 325,000 0.<>093 3,023 
Allo 400,000 "°·""' 240,000 0.00<0 1,152 

s u H A s 6,150,000 s,000,000 1,011,070 

:YA~ PRESENTE HETO $11,070 SE ~EPTA EL PROVECTO 

~~~~~~----~ 
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como podemos observar el proyecto A tiene un valor presente de $11,070 

y por lo consiguiente es el Que se selecionarA, en - tanto que el 

proyecto e genera una valor presente negativo de $254,604; y que sora· 

rechazado. 

4.3.4 METODO OE TASA DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO 

El presente mBtodo consiste en el desarrollo de una función que 

indique al rendimiento deseado para los niveles de riesgo de un 

proyecto, es decir, determinar las variables que influyen en el grado 

de riesgo que atecta a una i nversi6n. 

una vez determinada la tasa de descuento ajustada al riesgo, se 

procede de igual forma que al utilizar el método de valor presente 

neto, asi a la tasa de descuento exigida por la empresa se le sumar.!n 

los puntos que se consideren adecuados por concepto del riesgo.· 

A continuación ejemplificaremos este método. 

AdemAs de los datos que hemos utilizado para el proyecto A y B se dan 

los siguientes datos. 

UTILIDAD lNVERSlON RENOlMIENl O 

MAquina l $290. 000. ººº 660. 000. 000 44" 

MAquina 2 349. ººº. ººº 1,210,000,000 29% 

Máquina 3 140.000,000 555,000,000 25" 

MAquina 4 385,000,000 1,211,000,000 32% 

MAquina s 835. 000. ººº 2,198.000,000 36% 

El ajuste por riesgo con el que incrementaremos la tasa de descuento, 

es el resultado de restarle el rendimiento generado por la maquina l 

la media del rendimientü de las 5 maquinas. 

Ajuste por riesgo = 44't - 33.6% = 10:4% 10 :t. 
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N'LlCACteft DEL METOOO DE DESCUENTO Al'VSTAOA AL RIESOJ 

1nWr•ión orhlin&l dirl pro)"9eto - A M $1,N>0.000 ----------·------------------
\P E R ¡-o O OS FLWOS NETOS FACTOO lo'ALCR VAL.CR f/lCTCA Y.PRES. VALCR F'RESEttTE : 

DE EFECTlW PRESENTE 95y, PRESENTE C/ RlESOl 10ST. ~ RlESOO -------------------------------

- 700,000 0.5128 358,<60 0.4670 341,460 : 
eoo,ooo 0.2630 210,400 0.2380 190,400 : 

A., 900,000 0.1349 121,410 0.1161 104,490 : 

A"' 1,000,000 0.069'2 69,200 o.o!S66 56,600 : 

A"' 1,100,000 39,0SO 0.0276 30,360 : 

1 ""' 1,200,000 0.0102 21,840 0.0135 16,200 : 

A"' l,J00,000 0.0093 12.090 o.oOOs s,seo : 
AOo 1,400,000 º·"""" 6.~ 0.0032 4,480 : 

s u H A s e,400,ooo 1.0471 839,C.70 0.9494 752,S.,O l 

lVALDI PRESENTE HE10 51H RIESGO • ($160,~) HO SE ACEPTA EL PRCl'IECTO 

:WiLCR PRESENTE HEiD O'.li RIE$Gl • ($247,430) HO SE ACEPTA EL PROVECTO 

$1,000,000 

:P E R I O O OS FLUJOS HfTOS FICTCR YALCFI VAL.CR F#Crm Y.PRE.S. VAL.CR PRESENTE 
DE EFECTIW PRESENTE 95T. PRESENTE C/ R1E$00 tOS'll. CCtl FIJESOJ 

Allo 1,200,000 0.5128 615,360 0.4878 .... ,.,, 
AOo 1,000,000 263.000 o.2:seo 238,000 
A1'> 900,000 0.1349 121,410 0.1161 104,490 

AOo eoo,ooo 0.0692 .... ,.,, o.o!S66 45,290 

A"' 700,000 o.ol5S 24,850 0.0276 19.~ 

A"° 600,000 0.0182 10,920 0,0135 e,100 

""" ""'·000 0.0093 4,6SO o.0066 3,:SOO 

A"° 400,000 º·"""" 1,920 0,0032 1,2"0 

H A s 6,100,000 1.04n 1,097,470 0.9494 1,005,130 

:vAu:R PRESENTE HETO SlH RIE'SOJ • S"il7,470 St SE ACEPTA EL PROVECTO 

IVALCR PRESENTE HETO CC1i RIESGO • SS,1.lO SI SE ACEPTA EL l"ROYEClO 

----------------------· 
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Asi lo mostrado en nuestro ejemplo.el proyecto "e" serA el 

seleccionado ya que presenta un valor presente neto de $97 ,470 y un 

valor presente neto tomando en cuenta el riesgo de $5,130 con tasas de 

descuen'to de 95% y 105% respectivamente,pues aón,considerando que el 

riesgo influya en la tasa de descuento en 10 puntos la inversi6n sera 

redi tuable. 
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s.1 

Razón Social 

Gir-o-

oondr:ilio 

Capital'- soi::::ial 

s.2 

A 

DATOS GENERALES 

Te~d-de MBXico s~A- de c.v. 

Elaboración de enváses de plastico para- la 

induStria farmaceutica. 

Tlalnepantla Estado de México. 

$ 6,000,000,000 

PLANTEAMIENTO DEL EJEMPLO 

La empresa en cuestión ha resultado ganador"a de un concurso realizado 

por uno de sus clientes para la fabricaci6n de envases do plasti'co que 

serAn utilizados para 'una nueva vitamina. 

Texo firmó un contrato por cuatro años.en el lapso en el cual deberá 

producir los envases de plastico. 

Los encargados de la admini:stracion de Taxo da México S.A. de C.V. 

est~n ante la circunstancia de cumplir con el contrato a largo plazo 

utilizando las cuatro m.!quinas de inyección existentes el 

departamento de producción y que ademas son de un tipo que ya no se 

produce ( Fislier 15-204) 6 comprar dos nuevas mAquinas de soplado de 

fabr"icaci6n Alemana ( fisher a-126) que tienen mayor capacidad. 

Se han real izado cálculos que nos muestr"an que con las cuatro 

maquinarias ei<istentes se obtendrá la utilidad normal sobre los costos 

en tiempo de mAquin.:i (incluye mantenimiento) y mano de obra. 

Las maquinas nueva~ tendrían rnJts capacidad de producción sobre las· ya 

existentes puesto que nos darla la posibilidad de de aumentar las 

ventas a otros clientes hasta en un 30 %. 



f.n el mercado actual existen dos compañías impor·tadoras que venden nl 

mismo tipo de maquin,aria pero de -distinta marca. 

-Harca '.'A" '~·.:.. El costci ·i~cluye gastos de instalación y gastos de 

arranque y es de $ 850,000,000 las dos maquinas. 

-Marca "a" El costo incluye gastos de instalación y gastos de 

arranque y es de $ 856, 250, 000 1 as dos maqui nas. 

Las mAquinas actuales tuvieron un costo de $ 183,425,400 c/u , las 

cuatro $ 733,701,600 y a la fecha cuentan con una depreciación 

acumulada de $ 110,055,240 e/u.Ademas el costo de desmantelar ,quitar 

y vender estas mAquinas es de $ 240,000,000. 

Generalmente en los ultimes años de vida de este tipo de activo el 

valor de venta es menor de el valor c¡ue tienen en libros de manera que 

si se tienen éstos hasta dentro de cuatro alios se habrán depreciado 

por completo y el valor de venta seria casi igual al costo de 

removerlos. 

Con la nueva maquinaria se emplearían a dos personas menos lo cual, 

significad.a un ahorro de $ 120,000,000 aproximadamente menos al año 

(incluyendo las prestaciones de ley que la empresa paga a cada 

trabajador) tarr.bién debemos de tener en cuenta que asta cifra ser!~ 

reducida por las indemnizaciones que marca la ley. 

Los costos ."1.nuales de mantenimiento también se reduci dan pero sólo en 

la marca "B" ,ya que la póliza de garantia y servicios que cubre el 

mantenimiento.es menor en $ 3,000,000 anualmente. 

Ademas que con la nueva maquinaria no habria que hacer inversiones o 

gdstos de importancia como piezas o herramientas desgastables, 

reparaciones mayores etc. 

La vida probable de la nueva maquinaria es de 10 años,despuós de los 

cuales el costo de removerlo·> serA casi el costo de removerlos. 
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Lo ~ue la .11,dministr .. 'lci6n t.iene pens.ado-.. r:!~ U5dl" ~st~_".i t.arno5 

básicaml"lnte para cumplir el contarto c~t'l ,la emP~·~sa:,qua ~~- \ltorg6 .. como 

ganadora del concurso. ,.·.··;7 

La depreciaci6n fiscal es del 10%. 
0 .· ~ :; .• ~~.: 

si la dec.isiOn es de comprar las· doS ~a~~i'~·~s=-nUBV-~S º-~~-~.~~--.-Se .pagar tan 
.·;·y' 

en efectivo. con dinero del' saldo-·de l~:,..cu·e:ílta<'d~-·banCos~·Adaffiis.s·,de _que 

no se piensa hacer otra tipo de .inverSiÓ~ :·~-~':_¡-~{k~~~,i~~-;~:c1~·~·tr~ años. 
7·. .··« _- .. :·. - ' 

El v<tlor (je venta de las maquinas:·" "A""" s~- . .'e·s~ti~~-hu1/s~,a~:ca~i- el-valor 

en libros al final del cuarto ·ano ·asl ~ 

Para la marca "A" 

Para la marca "B" 

$510,000,000 

513, 750,000 

También se tiena considerado que si al término del contrato no· se 

concerta otro. éstas serian vendidas. 

A continuación presentaremos 

- Estados de resultados. 

- Balance general. 

- Estado de origen y aplicación de recursos. 

- Información complementaria. 

- Determin.;i.ción del capital neto de trabajo-. 
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.€§.It3QQ ~ BE§UL TADQS 

Qfi J.t¿ 81 ,U ~ DICif/18RE Q<: .l.22Q 

VENTAS TOTALES $32 0 553, 740,230 

OEVOLUCIONES,DESCTOS.V REB. 2,617,061,920 

VENTAS NETAS 

COSTO DE VENTAS 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE OPERACION 

DE VENTA 

DE ADMINISTRACION 

29,936,678,310 

l 7 ,607, 733,840 

5,301,527,350 

3,163,318,240 

'12,328,944~470 

FINANCIEROS 546,920,040 9,011, 765,630 

UTILIDAD EN OPERACION 

OTROS GTOS. Y PRODUCTOS 

UTIL.ANTES DE I.S.R. Y P. T .U 

I.S.R. Y P.T.U. I.A.E. (50%) 

UTILIDAD NETA 

3,317,178,840 

156. 1 71. 340 

3, 161,00i. 500 

1,580,503,750 

$1,580,503,750 
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= llG = Lil.. ¡¡§ J;.J'. 

~ CQHPARllUVQS liJl2 = J22Q 

Jl ~ I 1 .I' Q l .'.1 ~ .'.1 l .'.1.'.1 !l a!ll1llil2ll QISHIHUCIONES 

CAJA Y BANCOS 3,634, 798,160 4,718,670,080 1,083,871,920 
CLIENTES 4,197,132,110 2,186,082,720 2,011,049,390 
OOCUHENTOS POR COBRAR 1,141,329,360 1, 205. 989. 200 64 ,659,840 
DEUDORES DIVERSOS 583. 394, 100 60,675, 730 522. 718. 370 
FUNCIONARIOS Y EHPLEADOS 93,389,480 91,748,960 1,640,520 
ANTICIPO A PROVEEDORES 228,571,490 35,806,260 192, 765,230 
INVENTARIOS 4,643,867,930 6,143,061,280 1,499,193,350 
HERCANCIAS EN TRANSITO 428,660,070 1,540,112,070 1,111,452,000 

-------------------------------------------------------------
SUHA DEL CIRCULANTE U,951,142,700 15,982,146,300 3, 759,177 ,110 2, 728,173,510 

MAQUINARIA V EQUIPO l,O·U,715,280 1,0-44,715,280 
OEPRECIACIOH ACUMULADA (735,601,450) (797 ,813,230) (62,211,780) 
MOLDES 201,:u1,5oo 209,943,500 8,632.000 
DEPRECJACION ACUMULADA (92,905,880) (163,364,910) (70,459,030) 
EQUIPO DE TRANSPORTE 407 ,068,000 357 ,844,960 49,223,040 
OEPRECJACIOH ACUMULADA (123,407,730) (145, 753,680) {22,345,950) 
MOBILIARIO V EQUIPO 857 ,968, 780 981,394,·410 123,425,630 
DEPRECIACION ACUMULADA (405,173,790) (475,949,380) (70, 775, 590) 
HERRAMIENTAS Y UTILES 93,87-4 ,610 111,-400,380 17,525,770 
DEPRECIACIOH ACUMULADA (22,501,340) (55,357,460) (32,856,120) 
INVERSIONES 89,000,000 89,000,000 
OEPOSITOS DIVERSOS 4,500,000 -4,500,000 

------------------------------------------------------------
SUMA DEL FIJO 1,318,8-47 .980 1,160,559,870 (109,065,070) 49,223,040 

GTOS DE INSTALAC ION 6-42,162, 760 642,162, 760 
AtlORTIZACIOH ACUMULADA (190,226, 750) (221,030,930) (30,804,180) 
GTOS DE PUBl.ICIOAD 80,866,500 80,866, 500 
AHORTIZACION ACUHULAOA (60,662,840) (72, 792,820) {12,129,980) 
GASTOS ANTICIPADOS 309,446,050 171, 623' 730 137,822,320 --------------------------------------------------------------

SUHA DEL DIFERIDO 781,585,720 600,829,240 (42,934,160) 137 ,822,:520 

SUMA DEL ACTIVO TOTAL 17,051,576,400 17,743,535,410 3,607,177,880 2,915,218,870 



= ng J!§XEQ JLl!. ng Q..l. 

1!•1.JJ/:{g_~ ~ li!i2 = _.tff11 

EBJ!l.l'.9 

PROVEEDORES 
OOCUHEHTOS POR PAGAR 
CREOITOS BANCARIOS 
IMPUESTOS POR PAGAR 
ACREEDORES DIVERSOS 
OTROS 
SUELDOS Y SALARIOS POR PAGAR 

! 2 l! 2 

1,836,321,010 
4,566,823,280 

-404. 932. 340 
579,346, 780 
52,381,200 

1.44,032,400 

2,017. 773, 740 
2,878,539,360 
l, 295. 298. 730 

809,583,130 
1,081,247,110 

74 ,064 ·ººº 

181,452, 730 

1,295,298,730 
404,650,790 
501, 900. 330 
21,682,800 

1,688,283,920 

144,032,400 

SUMA DEL PASIVO C.P. 7,583,837,010 8,156,506,070 2,404,985,380 1,832,316,320 

DOCUMENTOS POR PAGAR 

SUHA DEL PASIVO L.P. 

INTERESES POR COBRAR 

SUHA DEL PASIVO DIFERIDO 

SUMA DEL PASIVO TOTAL 

CAPITAL SOCIAL 
RESERVA LEGAL 
RESERVA DE REINVERSION 
APORT .PENO.DE APLICAR 
RESUL TAOOS DE EJ. ANTERIORES 
RESULTADO OEL EJERCICIO 

3,118,880 

3, 118,880 

i.000.000,000 
213,367,020 
825,463,260 
201, 934. 730 

2,223,855,500 

67,053,820 

67 ,053,820 

6,000,000,000 
298,404,370 
925,~63,260 
201,934,730 
613,669,410 

1,580,503, 750 

67 ,053,820 

67 ,053,820 

3,118,BSO 

3,118,BBO 

85,037,350 

1,580,503,750 

SUl1A DEL CAPITAL CONTABLE 9,464,620,510 9,519,975,520 1,665,541,100 1,610,186,0?0 

SUl1A CAPITAL C. Y PASIVO 17,051,576,400 17,743,535,410 4,137,580,300 3,445,621,290 
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Illfl fiE /!EJíEQ Li1. N ~ • 

.f!filB!fllfM JQ/f JID, f;fiE1IJlJ. !JilQ J}g .I1MfiMJl 

l .2 .2 ll DISHfHUCIO!:(ES 

ACTIVO CIRCULANTE 14. 951, 1-42. 700 15. 982, 146. 300 3. 759,177, 110 2. 728. 173, 510 

HENOS 

PASIVO A CORTO PLAZO 7,583,837,010 8,156,506,070 2,404,985,380 1,832,316,320 

895,857 ,190 

AUHENTOS 1,354,191,730 

HENOS 

OlSHIHUCIOHES 895,857,190 

CAPITAL NETO DE TRABAJO 



= l1ff 1$../!KQ :La.. QE: l<.Jl.. 

Q€iilm ADICIONALES e8Ba fil.. ~ p_i;_ QB..liillli. 'f.. AplICACION ~ ~Ji 

A) La utilidad del ejercicio fué de $1•580,503,750 -

B) Las depreciaciones del ejercicio fueron de 307.871,510 

C) Las amortizaciones fueron de: 180, 756,4BQ_ 

0) Se compraron activos fijos por valor de : 149,583,400 

E) Se vendi6 eQuipo de transporte con valor de adc:iuisici6n 

de $ 49,223,040 y una depreciación acumulada de 

S 49,223,040 en $ 6,000,000 en efectivo 

F) Se increment6 la reserva legal en : 85,037 ,350 

G) Se reparti6 dividendos a accionistas por : l,52S,14B,740 

H) Se contrajo un pasivo a largo plazo en documentos por 

pagar de : 

t) Se devengaron intereses di fer idos por 3, 118,880 



L<XQ M MXEQ LA. M Q.L 

~ llJi Qfilill l ~ m; f!S_~ 

~EJ. ll m; JlEllJ1fil!i¡ m; J.m Al. 1J. llJi ~ llJi illl1 

ORIGEHES 

UTILIDAD DEL EJERCICIO 

DEPRECIACJONES 

AHORTIZACIOHES 

PASIVO A LARGO PLAZO 

TOTAL DE ORIGENES 
PROVENIENTES DE .LAS OPERACIONES 

APLICACIONES 

COHPRAS DE ACTIVOS FIJOS 

REPARTO DE DIYICENDOS 

INTERESES DEVENGADOS 

CAP J TAL NETO DE TRABAJO 

1,580,503,750 

307 ,871,510 

180, 756,480 

67 ,053,820 

149,513,400 

1,525,148,740 

3,188,880 

458,33-4,540 

2,136,185,560 

2,136,165,560 
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A continuaci6n presentaremol:. un .;i.nAl i.si~-. atr.avez de ·razone~ 
---,·;,º ,,-:·· 

financieras para darnos cuenta de- la ~~ituaC~·6·n g~net--'al-c!0 la-·_cla.· 

Razones de liQuidez. 

-Raz6n del circulante, 

Activo circulante 15,982 

-----------: 1. 96 

Pasivo a Col"'to plazo B, 157 

Podemos decir que la situación en liquidez es buena,pues se cuenta 

con casi dos pesos de activo circulante para cubrir sus 

obligaciones corto plazo. 

-Prueba del acido. 

Activo circulante-Inventarios 15.982-7 ,683 

------------------------------ -------------- 1.02 

Pasivo a corto plazo B, 157 

También es buena esta posiciOn,ya que la empresa cuenta con poco 

mas de un peso de activos realizables mas rapidamente,par-a cubrir 

sus obligaciones rapidamente. 

Razones de solvencia. 

-Raz6n de pasivo a cor"to Plazo fr"ente a capital contable. 

Pasivo a corto plazo 8, 157 

0.86 

Capital contable 

El pasivo a cor"to plazo r"epresenta el 86% del capital contable. 

-Razón de deuda total a capital contable. 

P•isivo total 8,224 

0.86 

capital contable 9,520 .-· 
El pasivo total r"epresenta también el 86% d;;l, ·~~Pi"'--t-~(Ca-n·tabie-: 
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Razones de rentabilidad 

-Rendimiento de la inversi6n. 

Utilidades retenidas 3,520 

0.59 

Capital pagado 6,000 

Las utilidades que aUn permanecen en. l:a, ~f!lPS:~SI'.' !"'~Pr~sentan el 59% 

del capital social ,es decir que por. cada peso -iiiver:tido por los 
t·::. 'J'."" '/" 

accionistas en capital social~-º permaryecera.: __ e_~ ,;,J~.:·,empresa casi 

sesenta can ta vos. 

-Margen de utilidad. 

Utilidad neta 1,581 

----------------------------- ------------ o.os 
Inversion de los accionistas 7,939 

Por cada peso invertido por los accionistas la empresa logr6 

generar veinte centavos de utilidad. 

-De la empresa. 

-Utilidad neta a ventas. 

Utilidad neta 1,581 

-------------- o.os 
Ventas netas 29. 937 

Por cada peso de ventas netas que obtuvo la empresa le qued6 

utilidad de cinco centavos. 

-Utilidad neta a total de activos. 

Uti 1 idad neta l, 561 

----------- --- 0.09 

Activo total 17,744 

Asi por cada peso invertido en total de a"ctivo generó nueve 

centavos de utilidad,que representa. la rentabilidad en 9 %. 

··¡ 
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EROGACION INICIAL 

CONCEPTO MARCA .. A .. MARCA "B" 

Costo de la maquinaria 
ya instalada: 850,000,000 856,250,000 

Efectivo por venta de 
los tornos 240,000,000 240,000,000 

Perdida en venta de ac-
tivo fijo ( Anexo "A") 26, 740,320 266, 740,320 - 26,-740,320 266,.740,320 

TOTAL OE LA EROGACION 583,259,680 589,509,680 
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( AHEx0:·"A") 
I1fig . -º-<, Jtffl!KQ ' §..11. P.ff 

OETERHHIAC_I~f.! o~ LA 'llEROI0~ .. -::~1_v~mA-[.'l,E 0c_nvo _Fl.lO 

co::ro ORtoitltiL $733,701,600' 

OEPR~C .ACUHULAOA 440,2".::0,?l:>t"I 

V.;LO~ EN L iGROS 1?3. ·~~º. L.40 

. ,PRac:o DE VENTo"I i40,CJ0,000 

PERDIDA EN VE'NTA S3,480,64'0 

IMPACTO NETO FISCAL 26. 740,320 

( ANEXO "8" ) 
HXQ 1!§ !fff~ § .. Jlo. fl_~ 

DEft::t"J.HINAClON OE LOS AHCP.n.r.S EN MANO DE OBRA 

Al adquirir la nueva maQuindria se estima dcjJrJ de utilizarse a dos 
personas con ;.ueldo aproxim.Jdo de l 4,000,000 e/u. ademas d>":! .Jproxi
madamente el 20't de IHSS, INFONAVIT y 11 de EducaciOn. 
P~ro loo ahorros ante5 mencionado,,:, :oc les tiene Que disminuir en el 
primer año el pago de las indemnizacione5 que pur ley s.e l~ d+?be p.:i· 
gar .:i tas t.'·:o person<0'.5 Que se van a d"-'socupar. 
Estas in~cn1nizacione!> ..i.nc.luy.;!11 e1 ¡..._:;:,_• .'"". ·• tr·,!s mP.5~s de r:ueldo. 1o1~in
te dids por año ldb•..,r...ido •:?r: la •'mprc.-Jd,prc.p0rcional dP! ld qrat Lfica
c:i6n amml y 1\ sC".Jri:> ero{HC'iones con ·~arg.-. .1 l.'!. empresa. 

( f\HEXO ··r" ) 
L{..'<Q _Qf 11.f.XlITJ ;;_.A~ _ll§ Q.J'i 

P.Ufi!lfljJ_ftQ_I_Q!J Q(l., Xfil.QB f;lj f.l8J.?PS CJ.f _LflS !Jfl..9.l!.T1t.l~$ 
fl_l!.EXIJ~ fil J§.BH/8.P Q!_L _<;_O/fJBf!_T_O 

!fMUJJiA .:a'.' /f_!lgyJ]ff) :_¡¡_:_,' 
VALOR FACTURA 

(Y~-4. instuladoo) 
!'!EtlOS 
OE!'ncc;.1CION tlCUMUU\OA (40\) 

VALOR EN LISROS AL FINAL O~l 
<:UARTC> AílO OEL PROYf.CTO: 

aso.000.000 856,?.:S!l,OOO 

340,000,CUO 342. 500 ·ººº 
510,DCO,iJOO 513,750,00(\ 
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IHVERSlai FLUJO OE RECl.R$05 (DEFICIENCIA) RECl..FDWlO 

"" AL· 

sa::s,zsg,690 _ 563,259,600 

!.'.~ 0 2!19,660 490,832,440 758,:SS0,960 175,121,260 ~Año 

6.5~ 

JHVERSictt FUJJO DE Rm.RSOS (OtfICIEHCIA) R[O.PERICJO 

FIH 

:>a9,s.J9,680 SF.l'l,509,600 (~.$09.&IO) 

SS9,SQ9,6a0 45,~7,-12"" 45,327,42C (s.44,lB:Z,260) 

r.ag,509,f>OQ T.S,64:7,4;?0 119,954,640 (470,!>54,64Q) 

563,!.0i,f>.30 1SS.,4el, 100 274,43'>,0ZO (315,073,660) 



AÑO 

R 

Ef1S.B ~ 13.E:l:JI!llf_lf!NIJJ · fSL/IISªb§. 

109. 595. :?40 

583,259,681 

MARCA_" A " 

FLUJO DE LOS 
RECURSOS 

43.514,920 
71,614~920 

1SZ,1G3,680 
"l'J0,882,440 

756. 390. 960 

L8t:1, 595, 2'10 

32. 50 % 

.. MARCA " g. " 
AÑO FLUJO OE LOS 

RECURSOS 

1 45,327,420 
2 73,b27 ,4'20 

_3 155,481,180 
4 S6L>,6CJ~.s:o 

837 .1 ~8. '340 

837. 128. 540 

209,282,135 
35.SO't. 



FJN FLWO DE-
ArG REClRSCG 

43.~14,9:0 

7108\4.~0 

152,168,600 

JHVERSICH 

HETA 

151,$37.160 CHQ,()ljQ,000) 

FIN ~·LWa DE 
AÑO REClnSOS 

olS,327,'420 

7:5,~.420 

155,481.100 

7lo2S9,600 

INYERSIO"I 

HETA 

509. S09 • 600 

16;:,"62,360 (513.750,000) 

436,899,:J.'lO n .. 1s9,600 

VP 

'º. 
C.909 
0.026 
0.751 

º·""' 

VP 
10. 

0.909 
0.626 
0.751 

0.683 

Y,P. rWJo Y.P. DE LA E><X:ESO 

RECU!SOS IHYERSJCH 

'Sal • .'.:59.~ 
l9,5SS,062 
59,319,1:?4 

11"1,27S,G79 
UO,S34.917 (:340,3:!1).00Q) 

---------------
:S23,&J7,702 234,929.fiOO ae,?sa,102 .... ,. ........ ,,,,__ ...... 

v,p, fLWO y,p, DE LA E>CCES<l 
REW!SOS IHYERSIO"I 

589. 509. 6eO 
41,202,625 

60,916,'N'il 

lll>,766,)66 

110,951,792 (350,B<Jl,:?50) 

----------
'329,7·11,032 ~.oS10,4l() :u,123,602 ·--
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FIN INYERSION FLUJO DE 
RECURSOS 

Y.P. VALOR P. Y.P. FLUJO 
AÑO NETA $ 1.00 IHVERSlOH RECURSOS 

E~:f' • .20't. 
~8:!,:2'l?,6gQ o 

·t.LSlA ,920 l 
71.614,?20 2 

LS2,l60,680 
(510,000,IJOO) lbl,637,360 

EXP. 

Jb,:M7,?23 
4?,83':'.~54 

~8,105.!>!.l 

:B;oos.c.os 

2S2,L?8,756 

-... 0.909 J'.J,.B5.062 
,, O.ü26 ,,,,,,. :5?,319,124· 

~:;~~ .·c~4'8.~·3a.',ooq)~ : .. ·t~~:.;~~.:~I~ 

IHTERPOLAHDO 

'·-234 ;9~9~GB.f. 

EXP.~ 15\;~-"f._.,_ .. ·· --·· J·~f,~.: -~¿:~~,)_.,- ·':> 
.·« ~;:~, ~-~~~--~:t~.3,·~.S?,)"680,-

2''-' '0:756 ·-:·:··~~. 

!i · ~:~~~ '(z~1,;29;~aai 

cxr. 14t 
·a 
·1 
2 

0.877 
0.769 .> 
0.675 . . -
o. 5?2. '(301, ?20~000) 

2~1,33q,6SÓ 

14 \ ... 281,33?,680 - 291,909,830 = 10,570~150 
1s;. •. 2!U,3.S'1,t.so - 284.B4a,010 ':" .i.sos,3:-SO 

T. I.R. Vi'<. - :.(:!i,SC-S.~~,0/10,570,1.SO) : 14.¿l.:~ 't 

-. 37,857,980 
54,2?2,080 

;.100.126,991 
·,_92.570,?60 

38,161:,~B~ 

_ SS,225,67:> 
102. 713. 859 
qs,301,111 



FIH INYERSION 
AÑO HUTA 

0:.8?. 'jQ9, GBO 

FLUJO DE 
RECURSOS 

45,3:7 ,420 
73,627 ,420 

1ss ,4e1, 100 
(':i13,750,000) 162,462,360 

75,75?,6eO 436.B?B.380 

INTERPOLANDO 

u 

Y.P. VALOR Pi-" Íl.P. FLUJO 
$ 1. 00 IHVERS lON R.ECURSOS 

EXP • .20\ 
o se~~ 25-~"·~;ióa" -" 

D.833°-' ·;-- • 37 ,757-. 741 

g:~;~-~ ~.~)b~·-:-,~_::~; '-~-\~: ~~:g;~:¿~~ 
, o;-il32.~(247;'G27~SOO) ·' 78,306,858 

3_3~);632~ 180 

E.XP. 10~ '::.9~~·S;,s:'?1,:s?.6eo 
41,202,G2!:i 
G0,816,24? 

l16,7G6,366 
110,961,7?2 

.' .. 2 ,· ·-~·:a.e26':>· 
-~ -·::_Q;1~1~·,,..,_, 0n-;:. (--~ 

:-4 ·:~·~.:6_~~.)350~·~91•2.so) · 

329, 747 ,032 

EXP. 15\ 
O. 
L -:i.~·87.-··:: 39,434,855 

~ ~:~:~~~-> .. l~~:~~~:~~~ 
4~ 0.572:(293 1 865,000) 92,92S,.&6Q - ·-·""""' -~- '-.;;.;::.:;_~~:..-:.. ________________ _ 

28?. 394 • 690 290,332,261 

EXP. 14~ 
o 583,259,680 
l .. o~sn 39,7!>2,147. 
2 0.769 56,61?,486 
3 0.675 104 ,949. 797 
4 0.592 (304.140,000) ?6,177,717 

279,119,680 ¡97,499,14 7 

U 't ••• 2SS,36'1,680 2?7,49?,160:: 12,12?,400 
15 t ... 285,369,680 - 290,332,280 :: 4,962,600 

T.I.R. 15t - 1(4.·~~2,!.00 I 12,12?,4:?0) = 14.S? % 



;:·._, -- . < :- -._ ·_·_:--· ___ , __ ::~~ 
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Plazo de i-ecuperaci6n 

d' l"!.:irCa· i\ 
11) -tt.4rc<i • 

Tasa de rendimiento contable 

a) Hdrcd ,..,_ 
b) M.Jrcd B 

Valor presente neto 

a) N.:iri::a ~ 
b) Harc.i e 

Tasa interna de rendimiento 

a) Han~~ A 
b) h.irca [{ 

;e--- - ·-

.LiJ.IWl!.IfilJS! e·-

'¿. .. ui~ !.':. 
·' t!Í!·~ ¿.fJ 11• ... :;.a-.;_ 

32.'.;0 '!'; 
35.50 't. 

sn.1ss.1u2 
91, l2B, 602 

14 .t.6B 't: 
14.~?0 ~ 

Marca e 
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CONCLUS lONES DEL CASO PRACTICO 

En el andar de J.os nei:cocios e~isten diversas oporturlidades 

de desarrollo, ~· consecuentemente de invertir recursos que 

J.a ma!<·oria de los casos son de mucha· dit'icultad de 

obtener. 

En nuestro caso práctico es casi sei:curo que los ahorros 

estimo.dos no sirven como base confiable para evaluar 

nuestros pro~·ectos. 

Se puede observar que en los tres métodos primeros, la 

opción B lleva venta.ta sobre la otra, pero aplicando el 

método de tasa interna de rendimiento la tasa de la opción B 

resui ta un poco menor que la opción A, 

AÜn asi por las otras venta.1as de servicios y mayor t'lu.1o de 

recursos total que ~enerara la marca B es la mas atractiva 

de las propuestas de inversión analizadas. 

Por otro lado la tasa de operación de la empresa reaulta ser 

mucho menor a la tasa de los dos µroyectos, siendo así 

ries~o no mu:.· alto inherente en el negocio como un todo. 

El elemento mas importante en todo riesJ{o relacionado con la 

inversión es que en un futuro se ~anze otra línea de mBquina 

mas moderna para la t•abricación de los envases dando como 

resultado una pérdida de oportunidad por haber comprado 

demasiado pronto, lnclusi\re el ries"o no es tan alto, ya que 

suponemos !a venta dr !a maquinaria a! termino de! contrato, 

es decir en cuatro años, que podemos nfi'rmar Que es un 

periodo relativamente corto. 



96 

Otro ries~o mns que podri4 ·tenl!·.·r l~,~~E-m~'f.e:s.n: é"s·:··¡·~··nr~~taC:fón · 
en la liquide;: de la -·empres~:'._ cam-t.i~iído -.'i:~.6~"d-~i-_/,iitame~te- ·-

~ ~~ul:::a ;;: •;:ee e::: •. :"ª• ti:~~r~i~:~~~~EtM~ii{i~f~:~ :.::: 
adquirir la maquinaria y ~ su ~~:~·~;~:~nil!!·n·t-~:~-~~\~-~- :~~~1~Í~t~·ier. 
emergencia. 

Cna parte importante de los ahorros- se' io(rn~--" dr J n 

desocupación de los operarios. 

Tambien como todo pro}·ecto existe el riesl{o de ciue el 

cliente ma,.·oritario suspenda el contrato. esta posibilidad 

remota pero puede suceder, tambien con\'eniente 

mencionar que existe el antecedente de que dicha empresa 

cliente ha quedado satisfecha con nuestros ser\•icios ,.. 

productos en ocaciones anteriores, y no ha;\· nada que indique 

que no se continue realizando un trabo.to aceptable. 

Tambien de hacer ~otar que con ret'erenc:ia los 
abastecimientos de materia prima por parte de nuestros 

pro~eedores no existirá gran problema. ;\"a que la experienc~a 

nos ha dado hasta cierto !>unto certeza dt" lll di\·ersldad de

proveedores de los insumos necesarios para la producción. 

Basandonos en las anteriores suposiciones ,_. los datos que 

nos muestra el análisis efectuado en el caso práctico y que 

realmente muestra un ries'(o hasta cierto punto bajo 

comparación ciertamente menor que el ni\•el promedio de 

riesi;to involucrado en el ne5{ocio mismo, 

El pro~·ecto A con toda seguridad sera el apro\·ado por la 

administrac iÓn. 
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