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"DISENO DE UN MODELO FINANCIERO PARA LA TOMA DE DECISIONES SOBRE 
PROYECTOS DE INVERSION GENERADOS POR LA MICRO, PEQUE'ilA Y MEDIANA 
INDUSTRIA DE MEXICO." 

CAPITULO 1. INTRODUCCION. 

El objetivo de este capítulo es el de exponer el problema que di6 
origen a este trabajo de investigación, así como los objetivos que 
guiaron su desarrollo; y asimismo el de señalar de manera sucinta 
las diversas razones que justificaron el diseño del modelo 
financiero, así como sus alcances y limitaciones y, finalmente, los 
resulta.dos que pueden esperar los usuarios de dicho modelo. 

A la generación actual de profesionales nos ha tocado en suerte un 
mundo donde las innovaciones en la electrónica y las comunicaciones 
han permitido que las actividades económicas y financieras se 
realicen de manera global; nos ha tocado en suerte desempeñarnos en 
un mundo donde el signo de los tiempos es el cambio y la 
aceleración1. un mundo donde el tiempo juega un papel trascendente 
en la toma de decisiones oportunas, y donde el tiempo se constituye 
en un recurso escaso y, por lo mismo, valorado y apreciado. 

Hoy, como nunca antes, se ha acentuado la importancia de diversos 
conceptos económico-financieros de racionalidad, eficiencia, 
eficacia, efectividad y optimización. Conceptos que, socialmente 
hablando, permiten hacer un uso óptimo de los recursos escasos 
(humanos, materiales y financieros) de que dispone la sociedad (de 
manera individual o colectiva) para afrontar y resolver los 
innumerables problemas-necesidades que la aquejan. 

En este contexto, se destacan las organizaciones como formas 
sociales para satisfacer necesidades de diverso orden, tales como: 
La alimentación, la vivienda, el vestido, la educación, la 
recreación, los servicios médicos, el transporte, la seguridad, el 
control de la contaminación y muchas otras necesidades más, cuyo 
número e importancia han sido objeto de estudio de destacados 
profesionales del área de humanidades2 . 

1 Los medios informativos han venido señalando ésto con frases 
tales como "La historia tiene prisa". 

2 Tales como Maslow y Max Weber. 
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Las organizaciones, sin embargo, para llevar a cabo su misión deben 
enfrentar las siguientes tres circunstancias. La primera de éstas 
se refiere a que mientras las necesidades son vastas y diversas, 
los recursos son escasos y, en consecuencia, caros y con usos 
alternos3. La segunda se refiere al problema que representa la 
desvalorización de la moneda (inflación). Y la tercera, que viene 
a acentuar la dificultad de administrar eficientemente los 
recursos, se refiere al entorno en que se desarrolla la 
organización, el cual además de complejo se ha vuelto más cambiante 
o volátil. 

La combinación de estas circunstancias implica riesgo e 
incertidumbre en la recuperación de la inversión (o de los recursos 
invertidos) y, en consecuencia, obliga a quienes participan en el 
proceso de inversión-financiamiento a un análisis4 objetivo, 
integral, sistemático, multi e interdisciplinario de las diferentes 
alternativas de inversión. 

Adicionalmente a las características antes senaladas, el análisis 
también debe estar "a tiempo" a fin de que la oportunidad de 
invertir sea debidamente aprovechada, en beneficio tanto del 
inversionista como del usuario o consumidor. 

En estas condiciones, se requiere de una metodología que garantice 
la racionalidad en el uso de los recursos y que, además, permita 
optimizar los objetivos y parámetros de eficiencia5 que sirven 
para comparar entre sí a las diversas alternativas de inversión de 
recursos. En este sentido, la Formulación y Evaluación de Proyectos 
de Inversión representa dicha metodología. Y de manera especifica 
este trabajo representa una alternativa para realizar la evaluación 
económica y financiera de Proyectos de Inversión. 

1.1 Definición del Problema y Objetivos que se persiguen con el 
Modelo Financiero. 

Los profesores, alumnos y emprendedores de nuevas empresas de la 

3 A partir de aquí, por recursos escasos nos habremos de 
referir de manera más específica a los recursos financieros o al 
capital requerido para llevar a efecto algún tipo de Proyecto de 
Inversión. 

4 Análisis en que participan de manera independiente o 
conjunta tanto los inversionistas o promotores de los Proyectos 
como los diversos intermediarios financieros interesados en ofertar 
recursos financieros. Entre otros intermediarios se tiene a los 
siguientes: Los Bancos comerciales y de Desarrollo, las Entidades 
de Fomento, las Uniones de Crédito y las Arrendadoras. 

5 Léase rentabilidad, autonomía financiera y/o liquidez. 
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Facultad de Econom!a y de la Facultad de Contadur!a y 
Administración de la UNAM, dedicados a la docencia, aprendizaje y 
aplicación de la Evaluación Económica y Financiera de Proyectos de 
Inversión llevan a cabo sus funciones en forma manual o, en el 
mejor de los casos, se auxilian con el empleo de alguna hoja 
electrónica que les permita realizar más rápidamente tales tareas. 

Esta circunstancia genera un problema en la optimización del uso 
del tiempo asignado a tales labores ya que la mayor cantidad del 
tiempo empleado es insumido por las actividades mecánicas que 
implican la generación de información financiera (consistente en 
cálculos, elaboración de reportes y determinación de indices), en 
detrimento de otras actividades con mayor contenido analítico, 
creativo y de interpretación financiera. Entre este tipo de 
actividades destacan las que permiten identificar las relaciones 
entre las variables que intervienen en el Proyecto y que determinan 
su rentabilidad económica, financiera y social; o bién aquellas 
actividades que permiten ponderar el impacto individual o colectivo 
que tienen tales variables en la rentabilidad de dicho Proyecto de 
Inversión. 

En realidad este problema se manifiesta en una serie de problemas 
conexos, entre los cuales se pueden señalar los siguientes: 

Un deficiente proceso de enseñanza-aprendizaje, en detrimen-to 
del alumno6 , quien se convierte en "calculista" más que en un 
analista critico y creativo. 

El profesor se convierte en especialista sobre pocos temas, 
encerrándose en un circulo vicioso representado por temas y 
conceptos que domina e incluso memoriza, pero cerrándose a la 
posibilidad de investigar y conocer más acerca del tema y, de esta 
manera, restringiendo la posibilidad de convertirse en un 
extensionista que transforme y divulgue esta área del conocimiento 
financiero. 

El alumno es menos eficiente para competir en un mercado 
laboral competitivo y actualmente deprimido. Especialmente para los 
egresados de universidades públicas con disciplinas económico­
administrativas. 

Se incrementan las posibilidades de riesgo de los 
emprendedores de nuevos negocios y, en consecuencia, las 
posibilidades de incurrir en pérdidas reales de capital, o 
simplemente en costos impl!citos de oportunidad. Ambas 
posibilidades derivadas de análisis parciales o incompletos, los 

6 suponiendo que el profesor es experto en la materia y conoce 
las diversas relaciones multi e interdisciplinarias que involucra 
el Proyecto de Inversión. De no ser asi también el profesor se vé 
afectado con la situación actual. 
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cuales son consecuencia del costo asignado por el analista (o por 
su jefe) al tiempo empleado en realizar la Evaluación Económica y 
Financiera del Proyecto, asi como la realización de los diferentes 
Análisis de sensibilidad requeridos7• 

Incremento de gastos derivados de retrasos en la tramitación 
y otorgamiento de créditos por parte de las fuentes financieras o 
sus intermediarios. Retrasos derivados de la presentación 
incompleta de la información financiera que sustenta al proyecto 
(Reportes, Indices y Cálculos). 

Un costo social por el uso ineficiente de recursos humanos 
calificados (Profesores, analistas, alumnos y emprendedores a 
nuevos negocios) asi como de recursos materiales y financieros, los 
cuales poseen un uso alterno, tanto para la comunidad universitaria 
como para toda la sociedad. 

Derivado de esta problemática, el presente trabajo pretende llevar 
a cabo los siguientes objetivos general y especificas: 

El objetivo general se refiere al diseño de un Modelo Financiero 
cuyo empleo permita a sus usuarios la optimización del uso del 
tiempo que dedican a las tareas relacionadas con la docencia, el 
análisis y la aplicación de la Evaluación Económica y Financiera de 
Proyectos de Inversión. 

Tal objetivo general se verá satisfactoriamente cumplido a través 
de los siguientes objetivos particulares: 

a) Este trabajo de investigación proporcionará una metodología 
homogénea para desarrollar la Evaluación Económica y Financiera de 
un Proyecto de Inversión. 

b) El Modelo Financiero generará reportes e indicadores 
financieros, en la pantalla de la microcomputadora, en un lapso de 
tiempo menor o igual a 45 minutos8. 

7 Esto cobra mayor importancia en los proyectos de las micro 
y pequeñas empresas, en los cuales el costo de hacer los Estudios 
y EValuaciones Economicas y Financieras representan un alto 
porcentaje de la inversión, lo que lleva a decir el popular refrán, 
en el sentido de que •sale más caro el caldo que las albóndigas• 

8 Estos reportes e indices se refieren, entre otros a: 
Calendarios de inversiones y ministración de créditos; Programas de 
Pagos de Intereses y Principal; Cargo anual de gastos virtuales; 
Estados Financieros Proforma (Resultados y, Fuentes y Usos del 
Efectivo); Flujos de efectivo para determinar la rentabil.idad 
económica y financiera; Indicadores de evaluación económica y 
financiera tales como: Valor Actual Neto, Tasa Interna de 

4 



c) El Modelo Financiero permitirá realizar análisis de 
sensibilidad, en la pantalla de la microcomputadora, en un tiempo 
menor o igual a 5 minutos, contados a partir de la captura de la 
información hasta la impresión en la pantalla. 

d) El Modelo Financiero otorgará facilidad de interacción con el 
usuario mediante el desplazamiento del cursor a través de la 
pantalla de la microcomputadora, y a la vez le permitirá apreciar 
la estructura metodológica del Modelo Financiero, es decir, la 
estructura lógica de los cálculos. 

1.2 Justificación del diseño del Modelo Financiero. 

El diseño del Modelo Financiero se justifica en términos de los 
siguiente parámetros: Su conveniencia, su relevancia social y, las 
implicaciones prácticas, metodológicas y teóricas que puede aportar 
en el ámbito de la docencia y la práctica profesional asociadas a 
la Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión generados por 
empresas de tamaño micro, pequeño y mediano. 

1.2.1 Conveniencia. 

El Modelo Financiero servirá para evaluar Proyectos de Inversión y 
asimismo para generar la información que se requiera para efectuar 
simulación financiera en alguna de las siguientes modalidades, o 
bién en una combinación de las mismas. 

. 1.2.2 

Evaluación privada para el inversionista y para el proyecto, 
Evaluación en condiciones inflacionarias. 
Evaluación en condiciones de riesgo. 
Evaluación ex-ante y ex-post. · 

Relevancia social en términos de los beneficiarios • 

De manera genérica, los beneficiarios del Modelo Financiero, serán 
todas aquellas personas cuyas funciones laborales estén orientadas, 
total o parcialmente, a determinar manualmente la rentabilidad de 
proyectos de inversión, o bién a enseñar cómo se determina dicha 
rentabilidad: Los profesores, alumnos, analistas financieros, 
promotores y emprendedores de nuevos negocios y empresarios de la 
micro, pequeña y mediana empresa. 

De manera especifica los beneficiarios son los siguientes: 

Profesores que impartan la· materia de 
Evaluación de Proyectos de Inversión 
institución de enseñanza superior. 

Formulación y 
en cualesquier 

Rentabilidad y Relación de Costo/Beneficio; etc, etc. 
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Alumnos que cursen dicha materia de Formulación y Evaluación 
de Proyectos de Inversión. 

Diversos promotores y/o emprendedores de nuevos negocios de 
los distintos sectores: Püblico, privado y social. 

Profesores o alumnos que tengan como parte de sus 
actividades la asesoría a empresarios de la micro y pequeña 
empresa. 

Analistas financieros encargados de dar asesoría a 
empresarios de la micro y pequeña empresa. Estos analistas 
pueden estar trabajando en cualesquiera de los sectores 
enunciados. 

Egresados de licenciatura o maestria interesados en realizar 
alguna investigación experimental en temas relativos a la 
Gestión del Presupuesto de Capital dentro de la micro, 
pequeña y mediana empresas. 

¿De qué modo se beneficiarían los usuarios del modelo financiero? 

Profesores: Mayor facilidad en la enseñanza. Mayor tiempo dedicado 
a la resolución de casos y problemas. Mayor tiempo dedicado al 
análisis y creatividad en detrimento de la mecanización y 
verificación de cálculos contables y aritméticos. 

Alumnos: Derivado de lo anterior, una mayor comprensión sobre las 
interrelaciones de las variables que determinan la rentabilidad de 
los proyectos y una posición más analítica y creativa. 

Emprendedores: Oportunidad de elaborar en poco tiempo un sinfin de 
análisis de sensibilidad y conocer, de esta manera, qué factores 
condicionan mayormente la rentabilidad de los proyectos de 
inversión que promueven. 

Analistas de intermediarios financieros: Información oportuna para 
tomar decisiones e integrar más rapidamente los dictámenes sobre el 
financiamiento de los Proyectos de Inversión a su cargo. 

Empresarios: Derivado de lo anterior; oportunidad de verificar 
rápidamente si el proyecto que promueven es rentable o no y si es 
objeto de apalancamiento financiero, y en caso positivo obtener más 
rapidamente los recursos financieros. 

Asesores de empresarios: Mayor rapidez en detectar las variables 
más criticas del Proyecto de Inversión. 

También, como un beneficio a mediano plazo derivado del uso del 
Modelo Financiero, cualesquiera de los beneficiarios anteriores 
podrían generar ideas y recomendaciones sobre nuevas 
investigaciones de tipo experimental o de otro tipo que propicien 
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el desarrollo de la micro y pequeña empresa. 

Finalmente, la aplicación del Modelo Financiero también permitirá 
a los usuarios la posibilidad de conocer en mayor medida la posible 
interrelación que existen entre las diversas variables que 
determinan los resultados :financieros de las micro, pequeñas y 
medianas empresas. 

1.2.3 Implicaciones p~ácticas. 

El diseño del Modelo Financiero representa una alternativa 
eficiente y eficaz para quienes actualmente se dedican a realizar, 
manualmente o sin algün modelo financiero computarizado, la 
evaluación económica y :financiera de Proyectos de Inversión 
generados por empresas de tamaño micro, pequeñas y medianas. 

La eficacia y la eficiencia9 del modelo financiero estarían dadas 
por las siguientes ventajas: 

1.2.4 

Exactitud y rapidez en la elaboración de los cálculos. 

Rapidez en la generación de reportes e indices :financieros. 

Oportunidad de verificar la interrelación de las variables -
que determinan la rentabilidad económica y :financiera de los 
Proyectos de Inversión. 

consideración de aspectos :fiscales y :financieros que los 
textos actuales no consideran respecto a la determinacion de 
los :flujos de efectivo: La inclusión del IVA; la determina -
ción del costo de oportunidad de los recursos durante el 
periodo preoperativo; la determinación e inclusión de los 
gastos :financieros generados durante el periodo preoperativo 
y los efectos inflacionarios: 

Utilidad metodológica. 

Metodológicamente el Modelo Financiero permitirá estudiar los 
Proyectos de Inversión a manera de un sistema integrador, 
destacando la relación de las distintas variables que intervienen 
en la rentabilidad de la inversión y, asimismo permitiendo 
cuantificar y ponderar los efectos que éstas tienen sobre la 
rentabilidad de tales Proyecto de Inversión. 

9 La eficacia, entendida como la satisfacción del analista 
evaluador de proyectos respecto a su necesidad de obtener la 
rentabilidad del proyecto, y; la eficiencia entendida como la 
economía de recursos humanos y materiales para lograr el objetivo 
de conocer la rentabilidad. 
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Finalmente, el Modelo Financiero cubre una laguna existente en el 
tratamiento de la evaluación económica y financiera de Proyectos de 
Inversión. Dicha laguna se refiere a que los textos que tratan el 
tema, no contemplan la determinación o estructuración de los flujos 
de efectivo, necesarios para realizar la evaluación. Y en los casos 
que llegan a tratarlo, lo hacen de manera superficial y omitiendo 
el cálculo de los siguientes conceptos: 

a) 

b) 

c) 

d) 

e) 

1.3 

Bl costo de oportunidad de los recursos empleados durante el 
periodo preoperativo del proyecto de inversión. 
Bl importe del impuesto al valor agregado erogado durante el 
período de instalación del proyecto. Asimismo, el tratamiento 
de este concepto para fines de depreciación, financiacón y 
evaluación de la inversión. 
Los gastos financieros preoperativos, derivados del costo de 
capital del financiamiento obtenido con los organismos 
promotores o con sus intermediarios. 
La determinación de tasas de descuento que consideren los 
efectos de la inflación. 
La determinación de tasas de descuento que consideren un 
ajuste por el riesgo que asume el inversionista. 

Alcances y limitaciones del Modelo Financiero. 

El presente tr~baj? de investigación es de carácter teórico10 , su 
aplicación primaria está orientada a reforzar las funciones 
involucradas en el proceso de enseñanza-aprendizaje tanto de los 
docentes como de los alumnos que participan en la temática de 
Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión. 

No obstante, la cobertura de posibles usuarios rebasa este ámbito 
de la docencia, y se amplia también a empresarios de pequeñas 
organizaciones, como a emprendedores de nuevos negocios y a los 
analistas que se desempeñan profesionalmente en la orientación 
financiera de empresarios de negocios de tamaño micro, pequeño y 
mediano. 

Las principales limitantes de este trabajo se refieren a que el 
modelo financiero está diseñado para: 

Un horizonte de planeación máximo de 18 años: 12 meses para el 
periodo de instalación, 16 años 11 para el período de 
operación y un año más para el de liquidación. 

lO Aunque el modelo financiero es de carácter experimental. 

11 Originalmente el modelo inició con un periódo de operación 
de 10 años. La ampliación se hizo con el objeto de que el modelo 
pueda servir para reestructuración de pasivos mediante el equema 
financiero que provee el Bono Cupón Cero. 
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un horizonte de planeación mínimo de 7 años: 12 meses para el 
periodo de instalación, 5 años para el periodo de operación y 
un año más para el de liquidación. 
Un máximo de 10 productos o servicios12 • 
Dos tipos de créditos: Refaccionarios y de avío. 
Los plazos de pago máximos y mínimos para ambos tipos de 
créditos son equivalentes al periodo de operación del 
Proyecto. 
Los periodos empleados por el modelo son discretos y en todos 
los casos son de un año. El modelo no asume periodos más 
cortos13, tales como bimestres, trimestres o semestres. 
El modelo asume que los ejercicios anuales inician en enero y 
terminan en diciembre, es decir, que no son ejercicios 
"montados". 

no es de tipo experimental sino que se restringe al diseño de un 
Modelo Financiero cuya aplicación se ha probado repetidamente 
mediante un caso sobre un Proyecto de Inversión 14 • 

No obstante estas limitaciones conviene destacar que, el Modelo 
Financiero es un instrumento útil y aplicable en el desarrollo de 
posteriores trabajos de investigación experimental con aplicaciones 
a organizaciones de tamaño micro, pequeño y mediano. 

1.4 Resultados esperados del modelo financiero (MODELFIN.JGC). 

El usuario de MODELFIN .JGC puede esperar los siguientes resultados: 

a) Rapidez en la generación de Reportes e Indicadores Financieros 
que permitan tomar una decisión oportuna sobre la rentabilidad de 
un Proyecto de Inversión. Entre los reportes e indices generados se 
tienen los siguientes: 

- Calendario de inversiones durante el periodo preoperativo. 
- Calendario de ministración de créditos y/o capital social. 

Programa relativo al costo de oportunidad y a los gastos 
financieros preoperativos. 

12 Originalmente el modelo se diseñó para cinco productos o 
servicios. La ampliación pretende que el modelo se aplique a mayor 
número de Proyectos de Inversión. 

13 Excepto en el caso del periodo de instalación y los 
reportes derivados de él, cuya información y resultados están dados 
en meses. 

14 Cabe aclarar que el modelo financiero se ha probado en 
varios Cursos sobre Evaluación de Proyectos de Inversión impartidos 
a empleados y funcionarios de Nacional Financiera, Uniones de 
Crédito, Entidades de Fomento, Bancos comerciales. 
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b) 

- Calendario de inversiones durante el horizonte de planea -
ción del Proyecto. : 

- Estructura financiera inicial de la organización que explo 
te o administre el Proyecto. 

- Programa de Pagos de Intereses y Principal durante la ope-
ración del Proyecto. · 

- Cargo anual de gastos virtuales (depreciación y amortiza -
ción), y valor de rescate para el periodo de liquidación. 

- Estado de Resultados Proforma para el periodo operativo. 
- Estado de Fuentes y Usos del Efectivo Proforma para el ho-

rizonte de planeación del Proyecto. 
- Punto de equilibrio (operativo y financiero) anual durante 

el período operativo del Proyecto. 
- Flujos de efectivo para determinar la z:entabilidad económica 

y financiera del Proyecto.! 
- Determinación del Valor Actual Neto. 
- Determinación de la Relación de Beneficio/Costo. 
- Determinación de la Tasa Interna de Rentabilidad. 

Elaboración de Análisis de Sensibilidad en los diversos ele­
mentos que condicionan la rentabilidad de una inversión, 
entre otros: 

- Variaciones en la participación del mercado. 
Variaciones en los volumenes de.ventas. 

- Variaciones en los precio de venta. 
- Variaciones en el monto de las inversiones. 
- Variaciones en el horizonte de planeación. 
- Variaciones en los costos marginales o directos. 
- Variaciones en los gastos fijos o de estructura. 
- Variaciones en la estructura financiera. 
- Variaciones en las condiciones crediticias.-
- Variaciones en la tasa de descuento. 
- Variaciones en la tasa de inflación. 
- Variaciones en la tasa esperada de rentabilidad. 
- cualesquiera variaciones que se le ocurran al usuario. 

c) Obtención rápida de informa(::ión precisa, requerida para la 
elaboración de escenarios pesimistas, normales y optimistas 
con el fin de llevar a cabo Evaluaciones de Proyectos en 
condiciones de riesgo, i mediante distribuciones de 
probabilidad. , 

¡ 

d) Determinación del riesgo que¡ deriva de la operación, así como 
el riesgo que deriva del apa~ancamiento financiero. 

El modelo financiero, denominadi MODELFIN .JGC, se presenta en 
diskettes de 5 1/4 al final de este trabajo y asimismo los 
resultados de su aplicación a un Caso se adjuntan en el apéndice 
número 4. 
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CAPITULO 2. EL OBJETIVO ECONOMICO Y LOS PROYECTOS DE INVERSION 

2.1 El objetivo económico. 

El objetivo general que persigue cualesquier econom!a 1 es el de 
hacer una asignación óptima de los recursos escasos con los que 
cuenta dicha econom!a, entre las múltiples necesidades que afronta 
la misma. Este objetivo puede ser expresado en términos de 
programación lineal (l) de la siguiente manera: 

a) Objetivo. 

sujeta a las siguientes restricciones o limitaciones: 

A11X1 + 

A21X1 + 

A31X1 + 

A41X1 + 

A22X2 + 

A22X2 + 

A32lC2 + 

.A4;~2?f 
'· 

: ... /' 

A1nXn <= R1 

A2nXn <= R2 

A3nXn <= R3 

.\ •. A4J1Xn .<=. R4 
:: :~·~·~r.·;·,~- t>.:·:,. :··:::.::- ~-...... · ...... ·-·. ··:~ ~ ~·· · .. •:'.• ;~ .. ·. · .... -~ .• .· ... • ... , 
; : ·. >-~- :.. ;.·?,"> :' •, 

Am1X1 + Am2X2 + • · • AmnXJ1 <= Rm 

b) Restricciones. 

c) No negatividad. 

En la expresión anterior se distinguen las siguientes tres partes 
numeradas alfabéticamente como a, b y c, que a continuación se 
explican: 

El objetivo que persigue la econom!a en cuestión. Tal objetivo 

1 sin importar su agregación, es decir, desde una economía 
doméstica, un negocio micro, pequeño, mediano o grande¡ un estado 
o un pais o un área regional o la misma economia global-mundial. 
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puede referirse a maximizar las utilidades marginales2 (los 
beneficios, la rentabilidad, lo positivo, etc) o bién, a minimizar 
los costos totales (las pérdidas, los perjuicios, etc). 

Las restricciones que condicionan o limitan al objetivo y que se 
refieren a las combinaciones de producción de bienes y servicios 
que agotan los recursos escasos (humanos, materiales y financieros) 
disponibles en dicha economía (2). En el caso de los proyectos de 
inversión una restricción fundamental está representada por la 
disponibilidad de capital (propio o tomado en préstamo) para 
realizar las inversiones necesarias a fin de llevar a cabo la 
operación de la nueva entidad económica. 

La no negatividad de las cantidades producidas, es decir, que éstas 
sean, sin excepción, positivas3 

2.2 Los criterios económicos en la asignación óptima de los re -
cursos escasos. 

El proceso de toma de decisiones requiere de criterios, políticas 
o directrices que se constituyan en guias que permitan orientar las 
acciones de manera objetiva y congruente con los objetivos 
planteados por la organización. En el caso de los proyectos de 
inversión los criterios son cuatro: Productividad, eficiencia, 
eficacia y efectividad. 

Estos criterios están estrechamente vinculados entre si y el 
propósito de hacer una distinción entre ellos es de carácter 
metodológico, ya que existe la necesidad de correlacionar lo 
financiero con lo productivo, as! como compatibilizar lo óptimo 
económico-social con la viabilidad financiera. 

Para llevar a cabo· la identificación conceptual de los conceptos 
referidos se empleó una función de producción, en la cual se 
distinguen: El producto (X), los insumos4(Y) y la manera como se 
efectúa la relación entre ambos. 

2 En un programa lineal típico, la utilidad marginal se 
representa como la diferencia que existe entre el precio de venta 
y el costo directo (o marginal). 

3 En efecto, económicamente hablando, no tiene sentido que la 
producción de satisfactores sea negativa, ya que aunque es posible 
su expresión matemática, no existe interpretación económica al 
respecto. 

4 Entre los insumos se distinguen los de tipo corriente (Yf) 
y los durables (Yd) . 
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simbólicamente, tal relación de producción se expresa de la 
siguiente manera: 

X = F(Y) 

2.2.1 Productividad. 

Dada una función de producción, por productividad se entiende la 
razón aritmética o cociente que resulta de dividir la cantidad 
física de un bién o servicio producido en cierto tiempo (Xt) entre 
la cantidad f 1sica del insumo utilizado en dicho periodo de tiempo 
(Yt) • 

PRODUCTO 
productividad media = 

Ye INSUMO 

cuando se busca comparar en cierto tiempo diversas relaciones de 
producción (Fl, F2, FJ, etc.) entre si, se puede tomar como 
referencia la productividad de un insumo o recurso productivo. Para 
ello, se suele fijar cualesquiera de las dos variables, ya sea la 
del insumo (Yt) o la del producto (Xe). De esa forma se puede decir 
que dada una cantidad de insumo (Yt), con una relación de 
producción (Fl o F2 o F3, etc) se produce más o menos del producto 
(Xe), en cierto tiempo (t) 5 • El resultado de esta comparación 
permitirá establecer cuál relación es la más productiva6• 

Finalmente, al establecerse estas comparaciones entre relaciones de 
producción (Fl, F2, etc.), a través del concepto de la 
productividad de insumo (Ye), es necesario introducir el concepto 
de eficiencia. 

2.2.2 Eficiencia. 

La eficiencia es un concepto que se basa sobre indicadores de 
productividad y tradicionalmente ha servido como criterio para 
elegir la mejor tecnología para un proceso productivo. Se dice que 

5 Lo inverso también explica lo mismo, es decir, que para 
producir cierta cantidad de producto (xt), se requiere más o menos 
del insumo (yt) en tal o cual relación de producción con respecto 
a otra. 

6 A este respecto se puede señalar que el indicador de 
productividad financiera por excelencia es la rentabilidad donde el 
producto se refiere a la utilidad y el insumo a la inversión. En 
símbolos esta relación seria: 

Utilidad 
Rentabilidad = 

Inversión 

13 



una relación de producción (Fi) es más eficiente que otra (Fj), si 
cumple con alguno de los siguientes objetivos: 

a) 

b) 

cuando se produce más de un bién o servicio (XeJ en 
determinado tiempo con una cantidad fija de insumos (Ye)· En 
este caso se habla de maximizar la cantidad producida. 

cuando para producir una cantidad fija de producto (Xe) se 
requiere una cantidad menor de insumos (Ye)· En este caso se 
habla de minimizar los costos. 

Resulta importante señalar que el criterio de eficiencia está 
condicionado al uso para relaciones de producción similares, ya que 
en aquellas relaciones de producción donde se presentan diferencias 
en: El tipo de tecnología, la organización, el comportamiento de 
las personas, y las condiciones geograficas, entre otras variables, 
el criterio de eficiciencia por si solo no constituye un indicador 
adecuado para elegir cuál es la mejor relación de producción. 

2.2.3 Eficacia. 

El término de eficacia se refiere a una relación que está en el 
ámbito en el cual se desarrolla la relación o función de 
producción. Pudiendo decirse que la función producción considerada 
socialmente es una actividad que realiza un conjunto de personas, 
en relación con las demás que configuran el contexto social. En la 
medida en que tal actividad o función de producción responda en 
forma positiva a lo esperado para el contexto, se dice que es 
eficaz. 

La función de producción que mejor se adecúa a los objetivos 
sociales, es más eficaz que otras que responden en menor grado a 
dichos objetivos. 

Los efectos esperados puede identificarse en las diferentes 
variables que definen a una relación de producción: 

El producto (Xt), como respuesta a la demanda expresada por­
los individuos, en el mercado o por el sector público como -
objetivo político, a través del mercado o en forma directa. 

En los insumos (Yt), por los requerimientos o demandas que -
genera la empresa u organismo. A veces, el objetivo no es -
producir sólo más de cierto "producto" sino dar ocupación o­
aprovechar ciertos recursos naturales, entre otros. 

En la relación o función de producción (Fi), por ser un obje 
tivo social la aplicación de cierta tecnología (artesanal vs 
mecanizada), o de propiciar cierto tipo de organizaciones 
(sociedad anónima versus sociedades civiles), o cierto tipo­
de comportamiento (directivo vs participativo) . En consecuen 
cia, el efecto esperado no está en producir más sino en pro-
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ducirlo de cierta manera. 

En estos casos, la eficacia no es fácil de expresar porque se trata 
de objetivos sociales múltiples. El intercambio entre ellos es un 
problema a resolver para juzgar la eficacia de la relación de 
producción que adopta una entidad, organismo o empresa 
determinados. De ah! la dificultad para expresar la eficacia cuando 
existen objetivos múltiples y sustitutivos entre si. 

2.2.4 Efectividad. 

con la efectividad se pretende comparar los resultados de una 
actividad con aquello que se había planeado (meta u objetivo). La 
efectividad es un concepto administrativo, más que económico o 
tecnológico (el cual supone 100% de efectividad) • 

Su cálculo se determina por la siguiente relación aritmética: 

variable ex-post (resultado) 
efectividad 

variable ex-ante (objetivo} 

La efectividad se puede referir tanto a productos, como a insumos 
o a relaciones. 

Tal vez el aspecto más importante de esta consideración conceptual 
consiste en el modo de expresar las variables referidas a la 
productividad, la eficiencia, la eficacia y la efectividad. En 
efecto, aunque la presentación anterior se refiere a relaciones en 
términos productivos o fisicos, sin embargo, tales indicadores 
también pueden ser expresados en forma financiera. De esta manera, 
el análisis financiero de tales variables requiere transformar las 
magnitudes fisicas, que están expresadas en unidades de medida 
.heterogéneas, en una unidad única u homogénea de cuantificación. 
Ello requiere utilizar los precios o los costos de los bienes y de 
los servicios como transformadores para pasar del enfoque 
productivo al financiero. 

Asi, la mejor combinación es aquella que tiene el menor gasto 
posible para producir dicha cantidad del producto. El gasto total 
de cada combinación de insumos será la sumatoria de los gastos 
parciales en cada insumo. 

Cuando se conocen los precios de los insumos es posible elegir una 
combinación de insumos, que impliquen el menor gasto para producir 
cierta cantidad de producto, con esa relación.·sin el conocimiento 
de los precios y del gasto no es posible elegir la mejor 
combinación de insumos. Este es un aporte fundamental del análisis 
financiero. 
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2.3 La función financiera en las organizaciones. 

a) Objetivo genérico. 

El objetivo básico de las Finanzas 7 dentro de las organizaciones 
consiste en maximizar el valor actual neto de las acciones o del 
capital aportado por los accionistas en ellas. 

El análisis y estudio de las Finanzas pretende dar respuesta al 
menos a las siguientes ti·es preguntas fundamentales: 

a) ¿Qué activos específicos debe adquirir la empresa? 

Esta pregunta da origen a la administración financiera de los 
activos (fijo y circulante) • Dentro de ésta pregunta se aglutinan 
otros temas afines, tales como el presupuesto de capital dentro del 
cual está inserto el tema de la presente investigación. 

b) ¿Cómo deben financiarse los fondos requeridos en la 
adquisición de los activos? 

Esta pregunta da origen a las decisiones sobre la estructura 
financiera que debe tener una firma, así como al costo de capital 
de la misma. 

c) ¿Qué decisiones deben tomarse sobre planeación de las 
utilidades8 ? 

Finalmente, esta pregunta origina los diversos planteamientos de la 
empresa sobre las relaciones precio, costo, utilidad, conocido como 
sistema del Equilibrio. 

2.4 Los Proyectos de Inversión. 

a) Acepciones conceptuales: 

Básicamente un proyecto de Inversión tiene tres acepciones: Como un 
documento, como un satistactor de necesidades y como la parte 

7 Al respecto vale la pena anotar que la mayor parte de los 
autores sobre temas de Administración Financiera, Finanzas en 
Administración, Finanzas, Finanzas corporativas y Economía de la 
Empresa, concuerdan con este objetivo de las organizaciones. Puede 
abundarse al respecto consultando una extensa bibliografía, entre 
otros (3). 

8 Por planeación de la utilidad deberá entenderse a toda 
decisión que afecte la actividad de la firma en el corto plazo, es 
decir, decisiones operativas vinculadas con la fijación de precios, 
volumen de ventas, selección y mezcla de lineas de productos (4). 
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mínima del presupuesto de capital. 

-como documento. Se refiere a un conjunto de antecedentes re 
lativos a diversos temas (Mercado, Técnicos, Sociales, Económicos 
y Financieros) necesarios para tomar una decisión de inversión. 

- como un satisfactor de necesidades. Esta acepción se refiere 
a ver el Proyecto como una entidad económica que permite satisfacer 
una necesidad identificada. 

- Como la parte mínima del presupuesto de capital se refiere 
al concepto empleado en la elaboración y análisis del presupuesto 
de capital de una firma. 

b) Tipología de proyectos de inversión. 

En realidad existen mucha tipificaciones al respecto y generalmente 
cada quien emplea la que más se adecúa a sus propósitos. Por 
ejemplo, una clasificación típica aglutina a los proyectos en 
función del sector o de la rama de actividad económica: Agrícolas, 
pecuarios, agropecuarios, agroindustriales, industriales, 
comerciales, turisticos, de exportación, manufactureros, 
metalmecánicos, etc. 

Otros prefieren clasificarlos en función de la entidad que promueve 
a los proyectos, y así, hablan de proyectos sociales y privados. 

Actualmente el concepto se emplea también dentro del ámbito de la 
denominada Ingenieria Financiera. Asi se habla de Proyectos de 
Reestructuración, Proyectos de Mexicanizaciones, Proyectos de 
Emisión de Deuda, Proyectos de Capitalización de Pasivos, etc. 

Para el caso que nos ocupa, emplearemos la primera acepción (por 
tipo de actividad o rama económica). 

c) Principales causas que les dan origen. 

Los autores que tratan sobre proyectos concuerdan9 en que el 
origen de éstos está dado por alguno de los siguientes casos o por 
una combinación de los mismos (5): 

La existencia de una necesidad insatisfecha. 
La existencia de un recurso suceptible de explotación. 
Una necesidad Politica. 
Una necesidad estratégica. 
Necesidad de sustituir importaciones. 

9 Al decir "concuerdan" no me refiero a que haya un acuerdo 
premeditado o convenido, si no a que los textos consultados 
contienen referencias similares sobre las causas que dan origen a 
los proyectos de inversión. 
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Posibilidad de competir a nivel internacional. 
Necesidad de agregar valor a las materias primas. 
Necesidad de mantener la vida útil de productos perecederos. 
La posibilidad de innovar o mejorar productos a menor costo. 
La necesidad de desarrollar algún polo de desarrollo10 
Necesidad de aseguramiento de calidad en un producto. 
Necesidad de responder a cambios en el mercado. 

d) Inserción en los objetivos económicos a través de El Plan 
Nacional de Desarrollo y Los Programas Sectoriales. 

cualesquier persona que pretenda promover un proyecto de inversión 
deberá tener en cuenta la politica económica del pais señalada en 
los documentos oficiales denominados Plan Nacional de Desarrollo y 
Programas Sectoriales de Fomento (Industrial, de Pesca, Turistico, 
etc). La razón de lo anterior es que en tales documentos se 
establecen las estrategias y directrices que habrán de normar el 
entorno económico del pais en el sexenio. 

La intención última de establecer tales estrategias y politicas a 
nivel macroeconómico es la de establecer el urdimbre en el cual la 
economia nacional se habrá de desempeñar. Se espera asi que la 
orientación de la inversión (motor del capitalismo) tenga efectos 
más contundentes y multiplicadores, especiamente en regiones 
tipicas caracterizadas exprofeso y denominadas "Polos de 
Desarrollo", "Centro Motrices de Producción" o "Centros Motrices de 
Exportación". 

En tales regiones se concentra la infraestructura f isica y social 
que soporte el advenimiento de nuevas inversiones productivas, 
generadoras de beneficios sociales, entre los que se cuentan: ·La 
satisfacción de necesidades, la creación de empleos (directos e 
indirectos), las economias derivadas de la aglomeración, el pago de 
impuestos, etc. 

Para lograr la orientación de la inversión hacia las regiones 
seleccionadas, se definen directrices genéricas en el Plan Nacional 
de Desarrollo, mismas que se afinan y puntualizan en los diversos 
Programas Sectoriales y de manera aún más especifica en los Planes 
Estatales de Desarrollo. Como ejemplo de tales directrices se 
tienen a los estimulas (Fiscales, financieros y energéticos), asi 
como a las regulaciones en materia ecológica y anticotaminante. 

Es en este sentido que los promotores de un Proyecto de Inversión 
deberán considerar de qué manera encaja, o no, su proyecto dentro 
del contexto nacional. 

10 o, en palabras del Programa Nacional de Fomento Industrial 
y Comercio Exterior (PRONAFICE): "un Centro Motriz de crecimiento, 
o bién un Centro Motriz de Exportación". 
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2.s El ciclo de Vida de los Proyectos de Inversión como metodolo 
g1a para el estudio y creación de nuevas unidades de 
producción. 

Las organizaciones, al igual que los seres humanos y otros 
organismos vivos tienen un ciclo de vida, un principio y un final. 
Este Ciclo contiene cuatro fases la primera de las cuales inicia 
mediante la Identificación de Ideas de Inversión y la termina con 
el proceso de liquidación, según se puede apreciar en el siguiente 
esquema: 

a) El Análisis de Preinversión o Formulación y Evaluación de 
Proyectos de Inversión. 

Este es un proceso de selección basado en la aptitud o viabilidad 
mercadológica, tecnológica, económica y financiera de una 
inversión. 

Tal viabilidad se analiza en tres distintos niveles denominados: 
Idea de Inversión, Anteproyecto y Proyecto11 • El nivel está 
definido por la calidad de la información aportada y por la 
profundidad del análisis realizado12 , correspondiendo al Proyecto 
el mayor nivel y a la Idea el menor. 

La viabilidad de. las Ideas de Inversión, como la de los 
Anteproyectos y los Proyectos es determinada mediante un 
procedimiento de dos etapas denominada Formulación y Evaluación al 
cabo de las cuales son seleccionadas solamente aquellas que 
satisfacen parámetros o indicadores de valuación establecidos 
exprofeso. Los que no satisfacen tales parámetros se rechazan, o 
bién son pospuestos para futuros análisis. 

b) La Administración de Proyectos. 

Esta fase se refiere a las actividades relacionadas con la gestión 
del financiamiento y su aplicación presupuestal ordenada y 
controlada mediante diversas técnicas de planeación tales como 
Diagramas de Gantt, PERT, Camino Cr1tico13 • 

11 También se denomina a tales niveles como: Perfil, Estudio 
de Prefactibilidad y Estudio de Factibilidad (6) • 

12 Los cuales guardan relación directa con los recursos 
empleados en su obtención y, en consecuencia, una relación inversa 
con la incertidumbre y el riesgo de invertir. As1, a mayor nivel, 
mayor erogación de recursos y menor incertidumbre. 

13 Para mayor abundamiento véase (7). 
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Las actividades van desde la constitución jurídica de la nueva 14 
unidad económica; la adquisición y adecuación del terreno; la 
construcción de las instalaciones (Obra civil); la adquisición, 
montaje y prueba de los equipos y maquinaria requeridos por el 
proceso productivo; hasta la capacitación del personal para "echar 
a andar" la nueva organización. 

c) La operación de la Nueva Unidad Productiva. 

Esta etapa del Ciclo es la más importante ya que representa la 
concreción del Proyecto y de todos los planes del promotor de 
inversiones. Aquí aplica todo lo relativo a la gestión y 
seguimiento de las variables empleadas en la formulación y 
evaluación del proyecto con el fin de hacer una evaluación ex-post 
que permita ver cuál fue el cumplimiento de las metas y objetivos 
señalados en el Proyecto. 

e) El Proceso de Desinversión. 

Esta es la fase terminal del Ciclo del Proyecto y se refiere al 
proceso de desincorporación de activos llevado a facto durante la 
vida operativa de la empresa (por ejemplo, cuando los activos se 
vuelven obsoletos tecnológica o funcionalmente y es necesario su 
reemplazo) . Pero en forma especifica se refiere al momento en el 
cual la empresa pierde su identidad como persona moral, ya sea 
porque es liquidada o es fusionada. 

2. 6 La Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión como 
metodologia para: La asignación óptima del presupuesto de 
capital de riesgo y la asignación de recursos crediticios por 
parte de la Banca de Desarrollo y Fomento Industrial y de los 
diversos intermediarios financieros. 

La decisión final sobre la estructura financiera que deberá tener 
un Proyecto de Inversión involucra tanto al inversionista 
interesado en llevar a efecto el Proyecto, como a la fuente de 
financiamiento. Y en ambos casos la Formulación y Evaluación de 
Proyectos constituye una metodología válida para que ambos 
determinen la conveniencia de arriesgar sus recursos financieros en 
dicha empresa. En el caso del inversionista para asignar de manera 
óptima sus recursos escasos (capital de riesgo), y en el caso de la 
fuente financiera para determinar la capacidad de pago que tendr!a 
el proyecto y, en consecuencia, la viabilidad de recuperar el 
préstamo, as! como los intereses derivados del crédito. 

En ambos casos, la decisión dependerá fundamentalmente del 

14 En el c'aso de proyectos nuevos e independientes de una 
organización existente. 
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resultado que arroje la rentabilidad económica15 del Proyecto, que 
para efectos de simplificación la denominaremos con el indicador 
TIRE (Tasa Interna de Rendimiento Económico) . 

si dicha TIRE es mayor que el costo efectivo de capita1 16 entonces 
la decisión sobre el apalancamiento será positiva, es decir 
conviene17 que se apalanque financieramente al Proyecto. Lo 
contrario también es cierto: Si TIRE es igual o menor que el costo 
efectivo del capital, entonces se debe rechazar el 
apalancamiento18 • El detalle de este asunto consiste 
fundamentalmente en la obtención del indicador TIRE, el cual es la 
meta en la que concluye la Formulación y Evaluación de un Proyecto 
de Inversión • 

En este sentido, y dado el objetivo que persigue este trabajo de 
investigación, es necesario tener presente que un Proyecto se 
materializa en un documento que contiene una serie de cuatro 
Aspectos los cuales aglutinan quince Capitulos19 en el siguiente 
orden: 

15 Es decir cuando su estructura financiera está dada solo por 
aportaciones sociales, sin incluir deuda o pasivos con costo. 

16 Entendido éste como el costo ponderado del financiamiento 
que podria conseguirse para apalancar el Proyecto. 

17 "Conviene" implica tanto al inversionista como al 
prestamista. Porque en este caso el apalancamiento garantiza al 
inversionista que su capital social será más rentable que sin 
aplancamiento, en tanto que al prestamista garantiza la 
recuperación del crédito y el pago de los intereses del mismo. 

18 Aparentemente se podria pensar que cuando TIRE es igual que 
el costo efectivo del capital la decisión seria de indiferencia, 
sin embargo debe tenerse presente que si bién el apalancamiento 
financiero genera un incremento en el rendimiento del capital 
social, también genera un riesgo adicional al que deriva de la 
operación del negocio. 

1.8 En realidad, esta clasificación es artificial (B), como 
todas las empl.eadas por los distintos autores de textos sobre la 
materia. El objeto de esta clasificación es meramente didáctico y 
pretende mostrar una relación sistémica entre los diferentes 
Aspectos o Capitulos, de manera tal que el usuario tenga en cuenta 
el orden, la secuencia y la interrelación entre dichos Aspectos o 
Capitulas. 
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I. ASPECTOS DE HERCADO Y COHERCIALIZACION. 

capitulo 1: Mercado y Comercialización. 

II. ASPECTOS 'J!ECNICOS. 

capitulo 2: Requerimientos de Calidad y Disponibilidad de 
Materia Prima. 

Capitulo 3: Transporte y Aprovisionamiento de Materia Prima. 
capitulo 4: Localización Optima de la Planta. 
Capitulo 5: Tamaño Optimo de la Planta. 
Capitulo 6: Ingenieria del Proyecto 

III. ASPECTOS JURIDICOS Y ADHINIS'l'RA'l!IVOS. 

Capitulo 7: organización y Administración del Proyecto. 
Capitulo B: Aspectos Juridico-Legales. 

IV. ASPECTOS ECONOHICO-FINANCIEROS. 

Capitulo 9 : Inversiones y Reinversiones. 
Capitulo 10: Financiamiento. 
Capitulo 11: Presupuestos de Ingresos y Egresos. 
Capitulo 12: Evaluación Económica del Proyecto. 
Capitulo 13: Evaluación Financiera del Proyecto. 
Capitulo 14: Evaluación en Condiciones de Riesgo. 
Capitulo 15: Evaluación Social. 

Como anteriormente se dijo (véase el párrafo 2.6.a) la Formulación 
y Evaluación de un Proyecto implica una secuencia de acciones o 
aproximaciones sucesivas, (método de ensayo y error), para 
determinar la factibilidad de cada Aspecto o Capitulo como 
condición sine qua non para continuar con el desarrollo y avance de 
otros Aspectos del proyecto. Esto significa que cada uno de los 
Aspectos se constituye a si mismo como un factor limitante de la 
Formulación y Evaluación de un Proyecto. 

De esta manera se habla de "Formular" y "Evaluar" proyectos, aunque 
esta división es solo para fines explicativos o didácticos ya que 
cada Capitulo del Proyecto constituye en si una forma de 
evaluación. En efecto, el Estudio de Mercado y Comercialización 
constituye una evaluación sobre los elementos sustantivos del 
mismo: La caracterización del bién; el segmento de mercado¡ el 
comportamiento del consumidor; el comportamiento de la oferta; la 
estructura prevaleciente en el mercado¡ el comportamiento de los 
precios; la comercialización¡ la existencia y cuantificación de una 
demanda insatisfecha, etc, etc. 

Algo similar ocurre con los Capítulos de carácter Técnico y los de 
tipo Juridico-Administrativos donde se evalúan para determinar su 
factibilidad técnica. Sin embargo, es en los Aspectos Económico­
Financieros donde se realiza una sin tesis de evaluación. En efecto, 
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estos Aspectos constituyen la meta hacia la cual se dirigen los 
Aspectos anteriores. No porque lo Económico-Financiero sea en si 
más importante que aquellos, sino porque constituyen una 
capitalización de la información precedente, la cual una vez 
homogeneizada se puede medir o evaluar de manera integra120 para 
tomar la decisión de participar en la satisfacción de necesidades 
mediante una estructura :financiera determinada: Aportación de 
capital social (capital de riesgo), con :financiamiento externo 
(deuda o pasivos) o bién con una mezcla de ambos. 

2º Es decir, la evaluación de cada capitulo es parcial porque 
solamente permite tomar una decisión con respecto a dicho capitulo. 
Esta parcialidad es resultado de que los indicadores o unidades de 
medida empleados en tales evaluaciones son heterogéneos entre si. 
Es.to no ocurre en los Aspectos Económico-Financieros puesto que su 
unidad de medida es monetaria, lo cual permite dar homogeneidad a 
las otras medidas y poder, de esta manera, hacer una evaluación 
integral. 
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CAPITULO 3. LA RENTABILIDAD DE LA INVERSION COMO ASPECTO 
SUSTANTANTIVO DEL OBJETIVO ECONOMICO Y FINANCIERO. 

El objetivo de este capitulo es el de destacar cómo la rentabilidad 
de la inversión es un conector entre los objetivos económico y 
financiero de una organización. Asimismo, se pretende ilustrar 
gráficamente la interrelación que existe entre la rentabilidad y 
los diversos factores o variables que la condicionan, de manera tal 
que mediante diversos diagramas pueda advertirse el flujo de 
información que se requiere el diseñar y estructurar el modelo de 
simulación financiera, objeto de esta investigación. 

3.1 La rentabilidad de la inversión, su inserción en el objetivo 
económico y financiero de la organización. 

En capítulos anteriores se estableció que el objetivo económico de 
una organización social consiste en asignar de manera racional sus 
recursos escasos entre las diversas necesidades que enfrenta dicha 
organización. También se consideró que el logro de tal objetivo 
implica criterios de eficiencia técnico-económica, eficacia social 
y efectividad administrativa. 

La aplicación de estos conceptos economicos a un contexto 
financiero, lo mismo para una organización existente que para un 
proyecto de inversión, se da en términos de tres Estados 
Financieros Básicos: El Balance General, el Estado de Resultados y 
el Estado de Fuentes y Usos de Efectivo. 

En el Balance General se listan tanto las necesidades como los 
recursos escasos de una organización. Las primeras se muestran y se 
detallan en términos de los conceptos de activos (fijos, diferidos 
y circulante), mientras que los recursos escasos, requeridos para 
satisfacer las necesidades representadas por los activos, se 
presentan como conceptos del pasivo (a corto y largo plazo) y del 
capital contable (capital social y utilidades retenidas). 

Los criterios de eficiencia, eficacia y efectividad, por su parte 
se ven incluidos dentro del Estado de Resultados de la 
organización, especif icamente dentro del concepto representado por 
la utilidad neta. En efecto, las utilidades en sus diversas etapas 
de formación (Utilidad bruta, utilidad de operación y utilidad 
gravable) representan el grado de eficiencia, eficacia y 
efectividad en el uso de los recursos escasos. 
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La eficiencia técnica1 deriva del análisis de viabilidad 
técnologica realizado sobre diversas alternativas de producción de 
satisfactores cuyo resultado final es la selección de la 
alternativa tecnológica que permita minimizar el costo medio de 
producción. 

La eficacia social2 involucra un análisis que. combina las 
alternativas tecnológicas con diversos escenarios sobre el 
pronóstico de la demanda insatisfecha, asi como con la 
disponibilidad de recursos materiales, humanos y financieros 
requeridos por el proceso productivo. El resultado de este análisis 
técnico, económico y financiero permite determinar el tamafio óptimo 
de la planta industrial, entendido éste como la capacidad de planta 
que permite el equilibrio entre el costo medio de largo plazo y el 
precio de venta. 

Por su parte, la efectividad administrativa3 derivará de un 
análisis sobre las actividades desarrolladas4 por la empresa o 
bién las actividades desarrolladas durante la etapa de 
Administración del Proyecto, la cual será llevada a cabo durante el 
periodo de instalación, mismo que desembocará en la puesta en 
marcha de una nueva organización social. 

Finalmente, la rentabilidad o rendimiento de la inversión está dada 
como una reducción algebráica de los flujos de efectivo generados 
por las.entradas de efectivo y las salidas de efectivo demandadas 
por las actividades sustantivas de la organización. En efecto, las 
entradas más importantes están constituidas por las utilidades 
netas y los diversos gastos virtuales contenidos por el Estado de 
Resultados, asi como por las diversas fuentes de financiamiento 
(capital de riesgo y deuda) contenidas por el pasivo y capital del 
Balance General. 

Por otra parte, las salidas de efectivo están representadas 
básicamente por los diversos rubros de activos requeridos para que 
inicie operaciones la organización, asi como por aquellos rubros de 

1 Entendida como: "Maximizar la producción a un costo dado" o 
bién como "Minimizar el costo con una producción dada." 

2 Entendida como el grado de satisfacción de las necesidades 
sociales, está representada por la demanda insatisfecha que 
atenderá el Proyecto de Inversión. 

3 Entendida como el grado de cumplimiento de una actividad 
programada. 

4 Mediante técnicas de redes (Pert, CPM, 
Gráficas de Gantt u otras similares) operadas 
mediante paquetes electrónicos tales como Project. 

27 

Ruta critica, 
manualmente o 



inversión requeridos para sustitución o reemplazo de activos o bién 
los requeridos como incremento de capital de trabajo durante la 
etapa operativa de la firma. Las demás salidas se constituyen por 
los desembolsos para cubrir los compromisos financieros derivados 
de la deuda (pagos de capital o principal5) los cuales están 
agrupados y contenidos por el Estado de Fuentes y Usos del 
Efectivo. 

De esta manera, la rentabilidad o rendimiento de la inversión se 
constituye en un indicador de excelencia para medir tanto los 
objetivos económicos de asignación racional de recursos escasos, 
como del objetivo financiero el cual, en opinión de diversos 
especialistas en administración financiera consiste en la 
maximización del valor actual neto de las acciones. 

As!, la interrelación entre los Estados Financieros sei'íalados 
podrian esquematizarse de la siguiente manera: 

BALANCE 
GENERAL 

ESTADO DE FUENTES 
Y USOS DE EFECTIVO 

ESTADO DE 
RESULTADOS 

De igual manera, se puede advertir que algo similar ocurre con la 
rentabilidad de la inversión, donde los di versos conceptos o 
variables que la determinan, están identificados con los Estados 
Financieros, anteriormente señalados: 

5 Estos desembolsos, a diferencia de los gastos financieros, 
no forman parte del Estado de Resultados porque no son gastos ni 
costos, sino simplemente el pago de las obligaciones financieras 
contraidas con los intermediarios financieros. 
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RENTABILIDAD DE 
LA INVERSION 

UTILIDADES 
GENERADAS 

ESTRUCTURA 
FINANCIERAll====================================!I 

3.2 La rentabilidad de la inversión como objetivo primario de la 
Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión. 

Siendo la rentabilidad el indicador financiero que " .•• constituye 
el propósito fundamental de la empresa . • " y siendo que •• "desde un 
punto de vista puramente económico, uno de los fines primordiales 
de la empresa consiste en hacer máxima la rentabilidad de los 
capitales invertidos en la misma" (1), entonces la rentabilidad se 
constituye en un indicador financiero cuyo empleo resulta altamente 
satisfactorio para solucionar los siguientes tres problemas 
relacionados con la Formulación y Evaluación de un Proyecto de 
Inversión: 

a) La conveniecia o no de apalancamiento financiero del Proyecto 
de inversión. 

La decisión sobre apalancar financieramente o no el proyecto estará 
basada en dos variables: La tasa interna de rentabilidad económica 
(TIRE) del proyecto6 y el costo efectivamente pagado por el 
capital 7 (CEPC) . La condición sine qua non para recurrir al 
apalancamiento financiero del proyecto será cuando se dé la 
siguiente relación: TIRE > CEPC. 

6 Es decir, "los beneficios obtenidos por la empresa con el 
total de recursos utilizados por la misma, sean éstos propios o 
ajenos" (3) A esta rentabilidad también se la conoce como 
rentabilidad del proyecto en si o rentabilidad de los capitales 
totales. 

7 Es decir, el costo de capital multiplicado por ( 1 - T ), 
donde T es 44%, porcentaje derivado de sumar la tasa impositiva de 
ISR (34%) más el porciento de participación de los trabajadores en 
las utilidades de la empresa (10%). 
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Efectivamente, dicen los especialistas financieros, "Parece 
razonable exigir que la rentabilidad de las inversiones sea 
superior al costo de los recursos con que se financia" (2). 

b) En caso de recurrir al apalancamiento financiero, la medición 
del riesgo asociado a tal apalancamiento. 

En opinión de los especialistas en Finanzas, " ••• el empleo de deuda 
también eleva la tasa de rendimiento, o la rentabilidad, sobre el 
capital contable de los accionistas; al mismo tiempo, más deudas 
significan más riesgo8 ••. " (3) Asimismo una empresas, "Al 
endeudarse progresivamente se ensancha la banda de riesgo, es 
decir, el intervalo de valores que dan lugar a pérdidas." (5) 

La medición del riesgo derivado del apalancamiento financiero se 
hará mediante distribuciones de probabilidad, asociadas a por lo 
menos tres escenarios de ocurrencia (6), los cuales se elaborarán 
en función del pronóstico de ventas. De esta manera, el riesgo de 
impago de los compromisos financieros asumidos será la probabilidad 
de ocurrencia de que el VAN sea negativo9 . 

c) Finalmente, la determinación de la mezcla de capital de riesgo 
y apalancamiento financiero (estructura financiera) que deberá 
tener dicho Proyecto de Inversión •. 

Este tema, en opinión de los especialistas, es algo complejo ya que 
deriva, entre otras cosas de:"l) la tasa de crecimiento de las 
ventas futuras; 2) la estabilidad de las ventas futuras; 3) las 
caracteristicas de la industria; 4) la estructura de los activos de 
la empresa; 5) la posición de control y las actitudes hacia el 
riesgo de los propietarios y de la administración, y 6) ·las 
actitudes de los prestamistas hacia la empresa y hacia la 
industria" (7) • No obstante lo anterior, en el caso de un proyecto 

·de inversión puede considerarse que una estructura financiera 
óptima será la que maximice el rendimiento financiero 10 y minimice 

8 En palabras de otro especialista en Finanzas:" Entre dos 
empresas semejantes en todo menos en su estructura de financiación, 
se admite que incorpora un riesgo financiero mayor aquella que 
tiene más recursos ajenos o que, a igualdad de deuda, ésta vence 
antes." (4) 

9 o bien, que la TIR sea inferior a la TREMA (tasa de 
rendimiento minima atractiva). 

10 Esto es, el rendimiento que deriva del empleo de recursos 
propios o capital social (capital de riesgo). 
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el riesgo financiero 11 • 

una alternativa de cálculo podría ser la siguiente: Determinar 
iterativamente el riesgo para diferentes estructuras financieras y 
posteriormente determinar indicadores marginales sobre el 
rendimiento y sobre el riesgo. La estructura financiera óptima 
seria la que haga equivalentes al rendimiento marginal con el 
riesgo marginal. 

3.3 Esquema gráfico de la rentabilidad de un Proyecto de Inver -
sión. 

El objetivo fundamental de este esquema es el de mostrar 
gráficamente a la rentabilidad de un proyecto como una relación de 
diversas variables, de manera tal que el lector pueda apreciar de 
manera clara, precisa y fácil, cómo la rentabilidad está 
condicionada por una serie de variables (inversiones, estructura 
financiera, utilidades, precios, volúmenes vendidos, estructura de 
costos y gastos, etc.). Esta simple, pero potente, ilustración 
permitirá al usuario aplicar el enfoque de sistemas a las 
decisiones de administración financiera del presupuesto de capital 
y, asimismo, advertir gráficamente la forma como estas decisiones 
afectan la rentabilidad de la organización. 

De esta manera se pretende que el lector y usuario de este trabajo 
pueda asociar el diagrama con los análisis de sensibilidad o 
"Análisis if" y también orientarlo en el seguimiento del desarrollo 
modular del modelo de simulación financiera, que es el objeto 
primordial de este trabajo de investigación. 

3.4 Identificación de las variables sustantivas que determinan -
en mayor o menor grado la rentabilidad de un Proyecto de In­
versión. 

La identificación de variables, dentro del "Diagrama de 
Rentabilidad" se ! habrá de ir circunscribiendo a subconjuntos o 
módulos de variables, que permitan un análisis más cuidadoso de las 
relaciones y depe~dencia que se establecen entre dichas variables. 
Este análisis modular supone cinco diferentes niveles o jerarquías 
de variables, en el siguiente orden: 

1 11 Este riesgo, "A diferencia del riesgo económico, el riesgo 
financiero se debe a la forma en que la empresa financia sus 
inversiones y eniconcreto, a la cantidad de fondos agenos de que 
dispone. La deuda exige el pago de unos intereses, en concepto de 
remuneración al prestamista, y la devolución del principal."(B) 

1 
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1 • Inversiones. 
2. Estructura financiera. 
3 • Utilidades. 

3.4.1 

3.1 Ingresos. 
3.2 Egresos. 

3.2.1 Costos directos. 
3.2.2 Gastos de periodo o de estructura. 

3.2.2.1 Gastos de Operación. 

3.2.2.1.1 Efectivamente desembolsados. 
3.2.2.1.2 Gastos virtuales. 

3.2.2.2 Gastos Financieros. 

Variables de primer nivel. 

Una apreciación cuidadosa del siguiente diagrama permite advertir 
(en forma sucinta) que la dependencia de la rentabilidad está en 
función de tres grandes "bloques" o "niveles de agregación" de 
variables: La inversión en activos, las utilidades generadas por 
dicha inversión, y la estructura financiera determinada para el 
financiamiento de la inversión. 

UTILIDADES 
GENERADAS 

TRUCTURAl?==================================i 
INANCIERA 

Una primera aproximación a las variables que constituyen este 
primer nivel permite concluir, que la rentabilidad se relaciona de 
manera inversa con la inversión, pero de manera directa con las 
"utilidades". Es decir, que un incremento en las inversiones 
generará una disminución en la rentabilidad y viceversa. También se 
advierte que la rentabilidad variará en el mismo sentido en que las 
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utilidades lo hagan. 

sin embargo, en el caso de la estructura financiera la conclusión 
sobre tales relaciones no es tan obvia, ya que se puede afirmar a 
priori que una determinada proporción de deuda, lo mismo puede 
incrementar que decrementar la rentabilidad de la inversión. En 
efecto, todo depende de que el costo de capital efectivamente 
pagado sea menor o mayor, respectivamente, que la rentabilidad 
económica de la inversión. · . 

con independencia de lo dicho anteriormente, se puede concluir que 
las variables contenidas por este primer niver están ident~ficadas 
con los flujos de efectivo, representados por las salidas y 
entradas de efectivo que se dan durante el horizonte de planeación 
del proyecto y cuyo detalle se presenta a continuación. 

a) El flujo representado por las salidas de efectivo (cuando la 
inversión es financiada exclusivamente con capital social) se 
integra básicamente por los diversos rubros de activo requeridos 
para que inicie operaciones la organización, as1 como por aquellos 
otros que derivan del reemplazo de activos o tambien por las 
necesidades que representan los incrementos de capital de trabajo 
durante la etapa operativa de la firma. Lo anterior se puede 
apreciar en el siguiente diagrama ilustrativo: 

FIJOS 

- Terrenos 
- Edificios 
- Maquinarias 
- Equipos. 

INVERSION 
EN ACTIVOS 

DIFERIDOS 

1 
- Patentes 
- Capacitación 
- PUesta en marcha 
- Estudios previos 
- Gastos diversos 

preoperativos 

CAPITAL DE 
TRABAJO 

1 
- Inventarios diversos de: 

- Materias primas 
- Productos en proceso 
- Productos terminados 

- Cuentas por cobrar. 
- Cuentas por pagar. 
- Efectivo en caja y bancos 

Esta ilustración permite apreciar, con un Enfoque de Sistemas, 
cómo se ve afectada la rentabilidad por las decisiones relativas a 
la administración financiera de los activos de la organización, al 
mismo tiempo que apoya la comprensión de temas que sin ser 
propiamente financieros determinan los resultados financieros. como 
ejemplo considérense, los siguientes cinco temas, cuya comprensión 
por parte del inversionista permitirá disminuir sensiblemente el 
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monto invertido y, en consecuencia, incrementar la rentabilidad: 

El arrendamiento financiero de inmuebles, maquinaria y equipos 
diversos. 

La aplicación de modelos de investigación de operaciones en la 
determinación de inventarios óptimos, de cuentas por cobrar y 
de efectivo en caja y bancos. 

La logística en el aprovisionamiento de insumos y en la 
distribución física de los productos terminados: "just in 
time" 

El diseño de un apropiado "lay out" en la distrubución de la 
planta industrial y el almacenaje. 

Las decisiones de maquila versus la adquisición de equipo 
adicional. 

b) Las demás salidas, que complementan el flujo, están 
constituidas por los desembolsos requeridos para cubrir los 
compromisos financieros derivados de los créditos o emisión de 
deuda a corto y largo plazo (pagos de capital o principal 22 ) y los 
cuales están en función de los tipos de créditos o deudas, los 
plazos convenidos para su pago o amortización, las tasas o tipos de 
interés a pagar y las condiciones especiales pactadas, tales como 
periodos de gracia en el reembolso del principal de algunos 
préstamos, o bién la convertibilidad de deuda por capital. 

Lo anterior se puede apreciar en el siguiente diagrama y tal como 
se apuntaba anteriormente, un elemento fundamental en la 
administración financiera de una organización, lo constituye la 
determinación óptima de la mezcla de recursos financieros que 
deberá mantener la firma. 

22 Estos desembolsos, a diferencia de los gastos financieros, 
no forman parte del Estado de Resultados porque no son gastos ni 
costos, sino simplemente el pago de las obligaciones financieras 
contraídas con los intermediarios financieros. 
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CAPITAL DE 
RIESGO 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

CAPITAL 
CONTABLE 

UTILIDADES 
RETENIDAS 

DE CORTO 
PLAZO 

PASIVOS 
O DEUDA 

DE LARGO 
PLAZO 

Finalmente, cabe aclarar que los diversos conceptos relativos a 
todas las salidas de efectivo, antes señaladas, están agrupados y 
contenidos por el Balance General y de manera especial por el 
Estado de Fuentes y Usos del Efectivo. 

c) Por lo que respecta a las entradas de efectivo, también 
conviene destacar que éstas, como en el caso de las salidas, 
dependen de que se recurra o no a la contratación de créditos o a 
la emisión de deuda. En el caso en que el financiamiento de las 
inversiones se realice exclusivamente con capital social, los 
conceptos más importantes de entradas estarán representados por las 
utilidades netas y los diversos gastos virtuales (contenidos en el 
Estado de resultados) asi como por el IVA recuperado de las 
inversiones realizadas y el valor de rescate estimado que tendrán 
los activos fijo y circulante13 al concluir el horizonte de 
planeación. 

Por otra parte, en el caso de recurrir a diversas fuentes externas 
de financiamiento (créditos y deuda) los recursos conseguidos 
constituyen una importante fuente de entradas, los cuales, como el 
caso de las demás entradas, estarán contenidas por el Estado de 
Fuentes y Usos del Efectivo. 

Hasta aqui, pueden concluirse dos cosas: Primero, que la estructura 
financiera afecta el flujo de efectivo tanto en lo que concierne a 
las salidas como a las entradas; segundo, que el Estado de Fuentes 
y Usos del Efectivo sistetiza la información que se requiere para 
determinar la rentabilidad de la inversión tanto de un proyecto 

13 Se considera que los activos intangibles correspondientes 
a la inversión diferida, no poseen valor de rescate, aún cuando 
contablemente posean un valor en libros al concluir el horizonte de 
planeación. 

35 



como de una firma en operación. 

3.4.2 variables de segundo nivel. 

como se dijo anteriormente, las utilidades de una organización 
durante un periodo dado, derivan de que los ingresos obtenidos por 
la misma sean mayores que los egresos realizados en tal per1odo. Y 
como puede apreciarse en el siguiente diagrama, resulta obvio que 
las utilidades var1an en forma directa con respecto a los ingresos 
e inversa con respecto a los egresos. 

PRECIOS 
DE VENTA 

UTILIDADES 
GENERADAS 

INGRESOS > EGRESOS 

CANTIDAD 
VENDIDA 

COSTOS 
DIRECTOS 

GASTOS DE 
PERIODO 

Hasta este punto se advierte que los ingresos J?:>r venta son una 
función directa de· dos variables subyacentes1 : los precios de 
venta 15 de los bienes y servicios; y la cantidad vendida o 
pronóstico de ventas de tales bienes o servicios. Se puede apreciar 
que una variación en ambas variables o en una sola de ellas podr1a 

14 En realidad existen otros ingresos, derivados fuentes 
diferentes a la propia actividad de la firma, tales como los 
productos financieros o los que derivan de actividades 
extraordinarios tales como la venta de activos o desperdicios. Sin 
embargo, para fines de un proyecto, dichos ingresos no serán 
considerados. 

15 Para efectos de los presupuestos que determinará el modelo 
financiero, tanto los precios como los costos y gastos se 
considerán constantes durante la duración del horizonte de 
planeación. 
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alterar a los ingresos16 La información relativa a ambos conceptos 
proviene fundamentalmente del Estudios de Mercado. 

En el caso de los egresos las cosas son un poco más complicadas ya 
que si bién se aprecia que los egresos son función de los costos 
directos y de los gastos realizados durante el per1odo, sin 
embargo, se advierte que existen otras variables "anidadas" 
especialmente en los gastos de periodo, cuyo análisis se hará con 
mayor detalle en el siguiente párrafo. 

COSTOS 
DIRECTOS 

EGRESOS 

3,4,3 Variables de tercer nivel. 

GASTOS DE 
PERIODO 

Este módulo está integrado básicamente por dos variables: Los 
costos directos y los gastos de estructura o de periodo. La 
principal característica que los distingue derivan de que se 
asocien o no, de manera directa con las actividades de la 
organización. Asi, el gasto de estructura se eroga para que las 
actividades de la organización se puedan llevar a efecto, pero su 
cuantía no está directamente relacionada con el nivel de actividad. 
Podría decirse que son "fijos" para cierto nivel de actividad. En 
cambio el costo directo depende totalmente de la actividad de la 
organización y es proporcional a ésta. 

-El detalle en ambos conceptos se·muestra a continuación: 

a) En el caso del costo directo se puede apreciar que está en 
función de dos actividades sustantivas de la organización: la 
fabricación y la comercialización de los productos o servicios, 
según se puede apreciar en el siguiente diagrama: 

16 De hecho, todo análisis financiero al respecto deberá 
considerar cuál es la "elasticidad" que tiene la demanda de un 
determinado bien o servicio en relación con su precio de venta, 
porque este indicador incidirá en la manera cómo varien los 
ingresos por venta de una firma. 
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DE PRODUCCION 
O FABRICACION 

COSTOS 
DIRECTOS 

- Materias primas 
- Mano de obra a destajo. 
- Combustibles 
- Lubricantes 
- Energéticos 
- Mermas y pérdidas 

DE VENTA O 
COMERCIALIZACION 

- Empaques, envases y embalajes 
Transportación y fletes 

- Combustibles y lubricantes 
- Mantenimiento preventivo 
- Comisiones por venta 
- Promociones 
- Mermas y pérdidas 

b) Por lo que respecta al gasto de estructura también se advierte 
que tiene dos componentes básicos: Los gastos asociados con la 
operación (fabricación, administración y ventas) de la organización 
y aquellos que derivan de las decisiones de apalancar 
financieramente a la organización (a corto y largo plazo) • De estos 
dos conceptos el gasto de operación puede ser objeto de control y, 
en consecuencia, la cuantia de los mismos permite medir la 
eficiencia de quien está a cargo.de la administración del negocio. 
No sucede igual en el caso de los gastos financieros ya que éstos 
derivan de la estructura financiera que adquiera la firma, y una 
vez contratada la deuda, el compromiso de pago es independiente de 
la gestión (buena o mala) que realice el administrador, es decir, 
no es un gasto controlable. 

GASTOS DE 
OPERACION 

GASTOS 
DE PERIODO 

GASTOS 
FINANCIEROS 

El análisis detallado del gasto de operación requiere de otro 
diagrama más que permita apreciar la dependencia directa del gasto 
operativo respecto de dos variables: Los gastos virtuales y los 
gastos efectivamente desembolsados, cuyo detalle es objeto del 
siguiente párrafo. 
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3.4.4 Variables de quinto nivel. 

Los gastos de operación aglutinan las actividades sustantivas de la 
organización: Fabricación, administración y venta o 
comercialización. Y este rubro de gasto puede dividirse para su 
análisis en dos conceptos: los gastos efectivamente desembolsados 
y aquellos que son de tipo virtual o no desembolsados. 

a) En el caso de los gastos efectivamente desembolsados la 
clasificación puede ser tan amplia como lo requiera el tamaño de la 
empresa. Sin embargo, vale la pena destacar que existen algunos 
conceptos de gasto que son idénticos con otros de costo directo, 
debiéndose evitar las duplicaciones, pero también las omisiones. Un 
caso típico lo constituye la energía eléctrica. Generalmente este 
gasto tiene dos usos: la fuerza para mover la maquinaria y los 
equipos, en cuyo caso correspondería a un costo directo,· y la 
iluminación, misma que constituye un gasto de estructura ya que 
habrá que iluminar las diversas áreas de la planta, sea que se 
desarrollen o no las actividades propias de la organización. 

b) Por lo que respecta a los gastos virtuales (depreciaciones, 
amortizaciones, provisiones, reservas, etc) en este trabajo 
solamente se considerarán los conceptos relativos a la depreciación 
y amortización, mismos que están íntimamente ligados con los 
activos de los cuales dependen: Fijos y diferidos, respectivamente. 

El cálculo de estos gastos puede ser de tipo real o teórico, puede 
estar en función del uso a que se sujeten los activos, de la vida 
útil de éstos, de su desvalorización económica o bién de una 
combinación de ambas. Las técnicas de cálculo pueden ser más o 
menos sofisticadas, lineales o no lineales, constantes o 
aceleradas, etc, pero para efectos de este trabajo solamente se 
considera el gasto deducible para efectos fiscales que al respecto 
contempla la Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR), vigentel 7 • 

Lo dicho anteriormente puede apreciarse en el siguiente diagrama: 

17 Y dentro de este contexto, solamente se emplearán los 
porcientos máximos que establece la LISR, excluyendo los casos 
relativos a estímulos fiscales. En todo caso, podría emplearse el 
modelo financiero para realizar los análisis de sensibilidad que 
permitan apreciar el impacto que tendría un cambio en la técnica de 
depreciar. Al respecto véase (9). 
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PRODUCCION 

EFECTIVAMENTE 
DESEMBOLSADOS 

ADMON. 

GASTOS DE 
OPERACION 

VENTAS 

VIRTUALES O NO 
DESEMBOLSADOS 

DEPREC. AMORTIZ. 

- Sueldos, salarios y honorarios. - Activos - Activos 
- Prestaciones sociales diversas. 

Premios y estímulos al personal. 
- Capacitación y entrenamiento. 
- Transporte. 
- Mantenimiento preventivo. 
- Mantenimiento correctivo. 
- Combustibles y lubricantes. 

Energéticos. 
- Teléfono, télex, fax, correo, etc). 
- Seguros contra riesgos y siniestros. 
- Viáticos y gastos de representación. 
- Papelería y utiles de oficina. 
- Etc, etc. 

tangibles18 intangibles 

18 Con excepcion de los terrenos y de los diversos conceptos 
de activo circulante, los cuales no están sujetos a depreciación. 
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CAPITULO 4. ESPECIFICACIONES DEL MODELO FINANCIERO. 

El objetivo de este capitulo está orientado a definir el contexto 
en el que se emplean los modelos, especialmente dent;ro de las 
organizaciones, as! como a definir las características que tendrá 
el modelo financiero a fin de que el usuario se familiarice con él. 

4.1 Introducción a los sistemas, la cibernética administrativa, 
el enfoque de sistemas, los modelos y la simulación. 

Se entiende por sist;ema1 a un conjunto de objetos, junt;amente con 
las relaciones que hay entre dichos objetos y sus atributos, 
organizados de tal modo que formen una totalidad que interactúa con 
su ambiente externo (1). 

se reconoce que el primero2 en contemplar a la administración 
dentro del contexto de sistemas fue Chester I. Barnard, presidente 
de la New Jersey Bell Telephone Company, en la década de los 30's. 
Barnard contempló al ejecutivo como un componente de una 
organización formal, y a ésta como parte de un sist;ema total 
cooperativo formado de elementos físicos, biológicos, sociales y 
sociológicos (2) • 

se denomina Cibernética de la Administración a la unión de la 
cibernética y a la teoría general de los sistemas aplicadas a la 
administración de organizaciónes complejas. El objeto principal de 
esta ciencia se concentra en el estudio de dos tipos de procesos: 
Los procesos de crecimiento y los procesos de control3 

1 Esta es una definición simple y no ortodoxa ni mucho menos 
la única, pero da una idea precisa de lo que se ent;iende por 
sistema, dentro del contexto administrativo. 

2 Vale la pena señalar que John Dearden concluye en un 
articulo (3) que en realidad el Enfoque de sistemas es precisamente 
lo que todo buen administrador ha estado aplicando durante siglos. 

3 Que en el lenguaje propio de esta ciencia se denominan como 
"procesos de retroacción positiva" y "procesos de retroacción 
negativa", respectivamente. 
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El principal postulado de la Cibernética de la Administración 
establece que para sobrevivir en el largo plazo, una organización 
necesita crecer4 , y además, mantener el proceso de crecimiento a 
tono con las capacidades del ambiente externo5 • 

La aplicación de la Cibernética de la Administración al estudio y 
a la dirección de organizaciones sociales se lleva a cabo mediante 
el Enfoque de sistemas, concebido como el paradigma de los 
sistemas. 

Bl Enfoque de Sistemas "es una técnica nueva que combina en forma 
efectiva la aplicación de conocimientos de otras disciplinas a la 
solución de problemas que involucran relaciones •complejas entre 
diversos componentes" (4) de análisis y resolución de problemas de 
las organizaciones. Consiste en identificar y analizar las 
relaciones que existen entre los elementos que conforman un 
problema o una la organización, as.f. como a las leyes que rigen 
dicho comportamiento. El Enfoque de Sistemas considera a la 
organización como a una totalidad y su empleo, para logra 
resultados más eficaces, requiere del concurso ínter y 
mu1 tidisciplinario6. Esta técnica puede aplicarse a distintas 
estructuras organizacionales de mayor o menor complejidad yendo 
desde el caso de una econom.f.a familiar, al de una empresa, una 
ciudad o un pais7, inclusive desde 1972 se ha venido aplicando a 
1a resolución de problemas de carácter regional, internacional y 
mundial 8 • · 

4 Es decir, aumentar su capacidad de enfrentar a un ambiente 
de cambio continuo. 

5 Como reza un dicho empleado en la administración: "Lo 
importante no es llegar (a ocupar un alto puesto), sino mantenerse 
(e~ el puesto) . " 

6 cuando tiene estas caracteristicas, el Enfoque de Sistemas 
otorga al administrador una visión mucho más clara y precisa de los 
problemas y de las posibilidades que se presentan a la 
organización, que la visión que podria lograrse con base en varios 
enfoques especializados, pero desarticulados. 

7 En 1956, Jay Forrester, creador de la Dinámica de Sistemas, 
aplica esta metodolog.f.a a la resolución de problemas urbanos, y en 
1969 el mismo Forrester y sus colegas desarrollaron un modelo que 
consideraba al mundo como una totalidad. 

8 En 1972, se elaboró un modelo global soble la Tierra, bajo 
los auspicios de Eugenio Peccei, presidente del Club de Roma. El 
trabajo se llevó a cabo por un grupo de investigadores del 
Massachussets Institute of Tecnology, el cual actuó bajo la 
dirección general de Jay Forres ter y la dirección opera ti va de 
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El Enfoque de Sistemas requiere, para su aplicación óptima, de las 
siguientes cuatro tases (7): 

"El establecimiento de una medida que permita evaluar su 
comportamiento, en razón de los objetivos que quieren 
alcanzar. 

La definición de los elementos que la constituyen y la forma 
en que éstos se relacionan entre si. 

El análisis de los factores que condicionan su .funcionamiento. 

La elaboración de modelos que representen su operaci6n.• 

Siguiendo estas cuatro tases es que se ha ·diseñado el presente 
modelo financiero y los usuarios del mismo se beneficiarán al 
aplicarlo y advertir la repercusión que tienen sobre la estructura 
y la función del modelo financiero los diversos cambios en las 
relaciones que definen la rentabilidad de la inversión en las 
organizaciones. 

Un modelo puede ser definido "como una representación cuantitativa 
o cualitativa de un sistema. Esta representación debe mostrar las 
relaciones entre los diversos factores que son de interés para el 
análisis que se está llevando a cabo (8) ". Esto significa que el 
modelo debe incluir el número de variables o factores, necesario y 
suficiente para ser representativo del sistema, ya que aun cuando 
el número de variables pueda ser muy grande, no todas son 
relevantes o por lo menos no todas tienen la misma relevancia. 

El empleo de modelos en distintas disciplinas es frecuente debido 
a, por lo menos, las siguientes tres razones: 

su econpmia, ya que generalmente es más barato trabajar con un 
modelo que con el sistema (realidad) 9 • 

La seguridad que representa trabajar con un modelo, sobre todo 
en aquellos casos donde los sistemas que se analizan son 
peligrosos o implican peligro. 

Donella Meadows. El modelo mundial incluyó cinco variables: 
Población, Producción de alimentos, Producción industrial, Recursos 
no renovables y Contaminación (5). 

9 En el caso de los Proyectos de Inversión esto es totalmente 
cierto ya que la inversión realizada en un Estudio de Viabilidad es 
interior a la realizada en operar una empresa. 
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J.n La facilidad de su manejo, ¡a que es más fácil manipular .. 
modelo que un sistema real 1 · / 

Finalmente, se puede decir que los modelos se pueden clasificar ~e 
muchas maneras, siendo una de ellas la que se basa en 11as 
c~racterísticas que definen a los modelos11 • Así, existen: 

Modelos materiales y modelos formales. 
Modelos estáticos y modelos dinámicos. 
Modelos determinísticos y modelos probabilísticos. 

4.2 ciclo de vida empleado en el sistema del modelo financiero. 

Dentro de los métodos para analizar, diseñar y programar siste~as 
los siguientes tres son los más reconocidos y empleados: El método 
de Ciclo de Vida por Fases, el Método de Ciclo de Vida. de 
Prototipos y el Método de Ciclo de Vida por Versiones Sucesivas. 

Por Fases. 

Este método consta de una serie de cinco actividades sucesivas: 
Análisis, diseño, instrumentación, pruebas y mantenimiento. Cada 
una de esta fases se efectúa mediante la aplicación de métodos 
éxplici tos, herramientas y técnicas. · 

De Prototipos. 

Este método consiste en una representación del 
programacion que, a diferencia de un modelo de 
incorpora componentes del producto real. 

Por Versiones Sucesivas. 

producto de 
simulaaión, 

Este modelo es una extensión del método de prototipos en el que se 
refina un esqueleto inicial del producto de programación obteniendo 
asi, cada vez mayores capacidades hasta llegar al resultado o meta 
deseada. En este método, cada versión es un sistema funcional y 
capaz de realizar trabajo útil, pero siempre la versión última será 
mejor y más útil que la primera. 

10 Al proceso de experimentación con un modelo con el fin de 
conocer los efectos posibles y probables concernientes al des~mpeño 
(o supervivencia) del sistema ante ciertos cambios en alguna de sus 
variables básicas, se lo denomina simulación. En el caso que nos 
ocupa el modelo financiero está diseñado para realizar este tipo de 
actividad. 

11 Para un mayor abundamiento véase GEREZ-GRIJALVA (9), cuyo 
criterio de clasificación se ha seguido en este trabajo. 
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En el caso que nos ocupa, el modelo financiero se desarrolló 
empleando algunas fases o partes12 tanto del método de ciclo de 
vida por etapas como el método de versiones sucesivas, dado que se 
realizaron diferentes versiones, cuyas pruebas fueron dejando en 
claro qué partes se debla mejorar o suprimir, o bien ~ué aspectos 
deb1an introducirse por hallarse excluidos u omitidos 3 . 

4.3 Lenguajes de programación empleados en el diseno del modelo 
financiero. 

En realidad para el diseño del modelo financiero no se recurrió a 
ningún lenguaje de programación, sino a los comandos y funciones 
especiales (matemáticas, estad1sticas, lógicas y financieras) que 
provee exprofeso la hoja electrónica de cálculo denominada Lotus 
12314 • 

4.4 Requisitos de prueba del modelo financiero. 

Normalmente un producto de programación o desarrollo de software 
debe satisfacer un plan de pruebas establecidas de antemano a fin 
de demostrar que dicho producto cumple con tales requisitos. En el 
caso que nos ocupa, dado que no se trata de un producto de 
programación en s1, estas pruebas no se aplicaron al modelo, sino 
que solo serán mencionadas de manera sucinta y enunciativa a manera 
de un brevirio cultural 

De manera genérica existen cuatro tipos de pruebas que un producto 
de programación debe satisfacer (10): 

a) Pruebas funcionales. 

Especifican las condiciones operativas normales, los valores 

12 Esto fue as1 porque el sistema desarrollado no emplea un 
lenguaje de programación sino los comandos y funciones que 
contienen las hojas electrónicas de cálculo. 

13 Para tal efecto, el modelo financiero fue probado en tres 
cursos sobre Proyectos de Inversión. Durante la realización de 
tales pruebas se detectaron fallas y omisiones que posteriormente 
fueron corregidas. También los participantes recomendaron hacer 
adiciones, mismas que posteriormente fueron realizadas. 

14 El diseño original se hizo con Quattro Pro, pero cuando se 
realizaron las pruebas se advirtió que el conocimiento del mismo 
era restringido, no as1 el de Lotus 123 cuyo empleo es más popular. 
Por esta razón y a fin de facilitar su operación a cualesquier 
usuario es que el modelo está hecho en la versión más antigua de 
Lotus 123. 
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comunes de entrada, y los resultados normales esperados. 

b) Pruebas de desempeño. 

se diseñan para verificar el tiempo de respuesta (bajo varias 
condiciones de carga) , tiempo de ejecucion, capacidad de 
procesamiento, utilización de memoria primaria y secundaria, y 
tasas de tráfico en los canales de datos y ligas de comunicación. 

c) Pruebas de tensión. 

El propósito de estas pruebas es el de determinar las limitaci.ones 
del modelo, y cuando éste talla, determinar la manera en la que se 
manifiesta dicha falla. 

Se diseñan para sobrecargar a un sistema en varias maneras, tales 
como intentar conectar más del máximo número permitido de 
terminales, procesar más del número permitido de identificadores de 
niveles estáticos, o desconectar una liga de comunicación. 

d) Pruebas de estructura. 

Su objeto es el de recorrer un número especificado de caminos a 
través de cada rutina en el sistema para establecer la profundidad 
de la prueba. 

4.5. Diagrama estructurado. 

La estructura es una caracteristica fundamental de los productos de 
programación. Su empleo permite que un sistema grande o complejo 
sea definido en términos de unidades mas pequeñas y manejables con 
una clara definición de las relaciones entre las diferentes partes 
del sistema. 

La estructura de un sistema generalmente se presenta mediante una 
red computacional, la cual puede ser representada, en su forma más 
simple, como una gráfica dirigida, formada por nodos y arcos. Los 
nodos representan elementos del proceso que transforman a los datos 
y los arcos pueden representar las ligas de información entre los 
nodos. 

Los diagramas de flujo estructurados representan la forma más 
tipica o tradicionalmente empleada para especificar y documentar 
los detalles algoritmicos de un producto de programación. 

Los diagramas estructurados emplean: 

a) Rectángulos, para especificar las acciones. 

b) Rombos, para proposiciones de decisión. 
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C} 

d) 

Arcos, para interconectar los diversos rectángulos. 

una variedad de formas especiales para denotar las entradas, 
las salidas, los almacenamientos, y otras funciones. 

cualquier algoritmo posible puede ser expresado mediante un 
diagrama estructurad sobre todo en aquellas situaciones donde se 
requiere claridad o cuando el control debe ser recalcado. 

Todos los diagramas emplean una propiedad que consiste en que cada 
forma básica debe estar caracterizada por una sola entrada y una 
sola salida; tales formas pueden ser anidadas (una dentro de otra) 
manteniendo el principio de una sola entrada y una sola salida15 • 

4.6 Diseño externo del modelo. 

Este diseño, se refiere a la especificación de las características 
externas que contiene el modelo financiero para permitir una mayor 
interacción y "amigabilidad" con el usuario. 

En realidad, dado que el modelo financiero se hizo con el paquete 
Lotus y dado el objetivo de docencia perseguido16 es que el 
usuario pueda conocer la estructura lógica del modelo y las 
interrelaciones de las variables de mercado, económicas y 
financieras, no existen displays especiales que el usuario verá, 
sino una serie de instrucciones especificas al inicio de los nueve 
formatos de captura de información, asi como los 21 reportes 
financieros que el modelo genera y que se enuncian a 
continuaciónl 7 : 

a) Formatos de captura. 

El pronóstico de ventas, en unidades físicas, para cada tipo 
de producto o servicio considerado en el Estudio de Mercado y 
Comercialización del Proyecto a evaluar. 

Los precios de venta para cada tipo de producto o servicio 

15 En el caso del modelo esto se advierte en el uso de la 
función @IF, donde su empleo fue simple y con diversos 
anidanientos. 

16 Recuérdese que dicho objetivo se refiere a la enseñanza 
expedita y eficiente sobre temas involucrados por la Formulación y 
Evaluación de Proyectos y no por la enseñanza de computación o de 
análisis y diseño de sistemas. 

17 El análisis preciso de los formatos de entrada y los 
reportes de salida del modelo son tratados el los capítulos s y 6, 
respectivamente, de este trabajo. 
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estipulados en el Estudio de Mercado y comercialización del 
Proyecto en cuestión. 

Los parámetros técnicos relativos al costeo directo de 
fabricación y comercialización de cada tipo de producto o 
servicio, producidos por el Proyecto. 

Los parámetros técnicos de gastos de estructura operativa, 
aglutinados en tres rubros básicos: Gastos de Fabricación, 
Gastos de Administración y Gastos de Venta o Comercialización. 

El calendario de construcción, adquisición, transporte y 
montaje de las maquinarias y equipos requeridos, as1 como los 
porcentajes de distribución y los montos de inversión 
asignados mensualmente, durante el periodo de instalación del 
Proyecto. 

Los parámetros de organización respecto 
cuales incluyen: su estructura orgánica, 
prestaciones sociales (IMSS, INFONAVIT, 
vacacional y aguinaldo, entre otros). 

al personal, los 
como su costo y 

ISPT, SAR, prima 

La participación de financiamiento externo, expresada como un 
porcentaje de la inversión total (Fij~, diferida y capital de 
trabajo) inicialmente requerida. 

El costo de capital de cada tipo o linea de crédito, tanto del 
refaccionario como del de avío. 

Los plazos de gracia y amortización de cada uno de las lineas 
de crédito consideradas. 

b). Formatos de reportes e indices iinancieros. 

Calendario mensual de inversiones durante el periodo de 
instalación dl Proyecto. 

Calendario anual de inversiones y reinversiones durante el 
horizonte de planeación del Proyecto. 

Determinación del costo de oportunidad del capital social 
empleado durante el periodo de instalación. 

Determinación de los gastos financieros preoperativos 
generados por el uso de apalancamiento financiero, durante el 
período de instalación. 

Estados de Resultados proforma para cada una de las 
alternativas de financiamiento de las inversiones que hayan 
sido definidas. 
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Estados de Fuentes y Usos del Efectivo para cada una de las 
alternativas de financiamiento de las inversiones que hayan 
sido definidas. 

Los diferentes puntos de equilibrio de la empresa: 

Operativo. 
Financiero. 
Total. 

Flujos de efectivo para evaluar la rentabilidad del Proyecto 
en si o rentabilidad económica sobre el activo total. 

Flujos de efectivo para evaluar la rentabilidad del empresario 
o rentabilidad financiera sobre el capital social aportado. 

El cálculo de los indicadores financieros de rentabilidad, 
tales como: El Valor Actual Neto, la Relación de Costo/Benefi­
cio y la Tasa Interna de Rendimiento (TIRE y TIRF) • 

El cálculo de estos indicadores dependienta de la tasa de 
descuento empleada. Es decir, si es real, nominal o si incluye 
algún ajuste por el riesgo asumido por el empresario. 

e) Obviamente que el usuario podrá ver y analizar los diferentes 
formatos de captura, asi como los reportes de salida, cada que 
realice algún análisis de sensibilidad18 , tales como los 
siguientes: 

Reducciones en los precios de venta, o fijación de precios 
diferenciales. 

Reducción del pronóstico de ventas. 

Incremento en todos o algunos de los costos directos o 
marginales. 

Incremento de todos los conceptos o de algunos de los gastos 
anuales que constituyen la estructura del Proyecto. 

El diferimiento anual de la inversión total o parcial. 

El incremento de todos los rubros de la inversión o el 
incremento de algunas partidas seleccionadas. 

18 Se asume que todos los análisis serán del tipo pesimista, 
ya que lo que se pretende es tener una idea sobre los factores que 
mayormente condicionan la rentabilidad del Proyecto, a fin de que 
el administrador pueda tomar las provisiones necesarias para su 
eliminación o suavizarlas. 
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• Modificación de la estructura financiera original, as1 como 
incrementos en las tasas de interés • 

• Reducción de los plazos de pago de los diversos créditos. 

Reducción del periodo de gracia de los diferentes créditos. 

El incremento en el premio por el riesgo asumido por el 
empresario. 

La modificaciones de varios factores a la vez. 

4.7 Requerimientos de software y hardware. 

Para la aplicación del modelo financiero y poder realizar ensayos 
de simulación financiera se requiere disponer de los siguientes 
recursos materiales: 

4. 7 .1 Software. 

Originalmente el modelo financiero fue realizado mediante la hoja 
electrónica Quattro Pro versión 4, sin embargo, se presenta en 
Lotus 123 versión 2 .2 con el objeto de que su empleo no se vea 
restringido por falta de software, y también porque cualesquier 
versión superior de Lotus 123 podrá fácilmente accesar el modelo. 

También se requiere de algún programa que pueda reducir el tamano 
normal (comprimir letras y caracteres) asi como presentar los 
cuadros de resultados en forma "portrait" de manera que para 
proyectos con horizontes de planeación de más de cinco anos, los 
cuadros y estados financieros correspondientes puedan ser impresos 
completos. Se sugiere el empleo de Sideways, mismo que fue 
utilizado para la impresión de los nueve formatos de captura y de 
los 21 reportes que se consignan en el apéndice 4. 

4. 1.2 Hardware 

El equipo minimo que se requiere par operar el modelo financiero es 
el siguiente: 

a) Una computadora personal XT o AT con memoria RAM mínima de 640 
KB, y manejador de discos flexibles de 5 114 pulgadas, con 
monitor monocromático. 

El modelo está disenado para operar con cuales quier tipo de 
microprocesadores inclusive con los de la serie 8086, de manera que 
esto no represente una limitante para los usuarios. 

Es obvio que la posesión de un hardware superior al enunciado 
permitirá al usuario una mayor rapidez, y comodidad, en la 
operación del modelo y, en consecuencia, en la toma de decisiones. 
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b) Si el usuario requiere la impresión de los reportes que genera 
el modelo, entonces será necesaria el contar con una impresora 
de matriz de puntos o inyección de tinta y si requiere calidad 
de impresión, entonces requiere de una impresora lasser. 
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CAPITULO 5. REQUERIMIENTOS DE INFORMACION DEL MODELO FINANCIERO. 

Tal como se ha dicho anteriormente, los Aspectos Económico 
Financieros de un Proyecto de Inversión son el resultado o la 
consecuencia de los diversos Aspectos precedentes, tales como los 
Aspectos de Mercado, los Aspectos Técnicos, y los Aspectos 
Jurídico-Administrativos. En este sentido, el modelo de simulación 
financiera requiere de información precisa y específica de cada uno 
de tales Aspectos. Asimismo, el modelo también requiere la 
definición de ciertas variables temporales que le permitan definir 
los formatos tanto de captura como de salida. 

En términos generales, el modelo consta de nueve formatos para la 
captura de la información, los cuales están numerados en forma 
secuencial del l al 9, de acuerdo con el detalle que se presenta a 
continuación: 

INFORMACION RELATIVA AL HORIZONTE DE PLANEACION DEL PROYECTO 
INFORMACION RELATIVA AL VOLUMEN ANUAL DE VENTAS DURANTE EL 
PERIODO DE OPERACION. 
INFORM~CION RELATIVA A LOS PRECIOS DE VENTA DE CADA PRODUCTO 
O SERVICIO VENDIDOS DURANTE EL PERIODO DE OPERACION. 
INFORMACION RELATIVA AL COSTO DIRECTO DE CADA PRODUCTO O 
SERVICIO PRODUCIDOS DURANTE EL PERIODO DE OPERACION. 
INFORMACION RELATIVA AL PRESUPUESTO ANUAL DE GASTOS DE 
ESTRUCTURA EFECTIVAMENTE DESEMBOLSADA. 
INFORMACION RELATIVA A LA INVERSION INICIAL REQUERIDA Y A SU 
CALENDARIZACION MENSUAL DURANTE EL PERIODO DE INSTALACION •• 
INFORMACION RELATIVA A LA CALENDARIZACION ANUAL DE 
INVERSIONES Y REINVERSIONES DURANTE EL HORIZONTE DE 
PLANEACION. 
INFORMACION RELATIVA AL FINANCIAMIENTO MEDIANTE RECURSOS 
PROPIOS Y/O DEUDA. 
INFORMACION RELATIVA AL RIESGO. 

Por otra parte, y con el fin de mantener un Enfoque de Sistemas en 
el tratamiento de los Proyectos de Inversión y con el afán de notar 
la interrelación entre lps diversos Aspectos o Capítulos; la 
información anterior es analizada en los siguientes párrafos. 

57 



5.1 Información respecto al horizonte de planeación. 

Esta información aunque no es de tipo mercadológico, ni técnico, ni 
jurídico, ni administrativo, ni económico-financiero, generalmente 
suele definirse en términos técnicos, económicos o financieros. En 
efecto, se asume que el periódo de operación está en función de la 
vida útil de los activos (vida económica), o también en función del 
plazo de pago de los créditos. 

En el primer caso se emplea para evaluar proyectos representados 
por un solo activo o un conjunto de éstos que tengan vidas útiles 
iguales. En un proyecto de inversión típico, donde hay diversos 
activos, cuya vida económica es diversa y no coincidente, el 
periodo operativo estaria en función del activo cuya vida útil 
fuese la mayor. 

Pero cuando se recurre al financiamiento con créditos, es común que 
la fuente financiera no esté tan interesada en la vida útil de los 
activos, como en el plazo en que el proyecto es capaz de reembolsar 
el crédito, asi como los intereses respectivos. En este caso, el 
periodo operativo está en función del plazo de pago más largo de 
los distintos créditos que conforman la estructura financiera del 
proyecto. 

El objeto de esta información es que el modelo financiero pueda 
determinar: 

Los titulos de los meses en el periodo de instalación y, 

Los titulos de los años en el periodo de operación. 

De esta información depende toda la estructura temporal de 
los diversos reportes. 

5.2 Información que deriva de los Aspectos de Mercado. 

Tal como se advierte en los diagramas presentados en el capitulo 3, 
la información más importante del Estudio de Mercado, para los 
fines de este trabajo, es la relativa al pronóstico de venta y a 
los precios de venta de los diversos productos o servicios, de 
acuerdo con el siguiente detalle y los supuestos operativos que 
adopta el modelo financiero. 

a) Pronóstico de ventas por cada producto o servicio. 

Independientemente de la técnica o metodologia empleada para la 
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determinación del pronóstico de ventas 1, los resultados obtenidos 
serán introducidos en unidades físicas (toneladas, litros, metros 
cuadrados, piezas, etc) en las celdas respectivas a todos los años 
o periodos que incluya el periodo de operación del proyecto. 
Esta información permitirá determinar los presupuestos de ingresos 
por venta, as1 como el costo directo de los producos o servicios 
vendidos, para su inclusión en el Estado de Resultados, 
correspondiente. 

b) Precios de ventas por producto. 

Para efectos de este modelo, los precios empleados serán del tipo 
denominado "precios constantes", es decir, que no deberán incluir 
la inflación que prevalezca durante el horizonte de planeación. 
Esta consideración sobre los precios, es típicamente la que se 
emplea en los di versos textos que tratan sobre Formulación y 
Evaluación de Proyectos de Inversión, as1 como en diversos textos 
de Administración Financiera o Finanzas corporativas. Y las razones 
de su empleo son las siguientes: 

En primer lugar, la dificultad existente para estimar o 
pronosticar los índices de inflación que se espera prevalezcan 
durante el periodo de operación del Proyecto de Inversión. 

Dicha dificultad se acreciente cuando se considera que en 
realidad los índices sobre inflación publicados por los diversos 
medios (oficiales o privados) son de tipo genérico2 • Es decir, los 
índices no aparecen por rubros o conceptos de costo o gastos sino 
como índices generales. Por ejemplo el Indice Nacional de Precios 
al Consumidos (INPC). 

Incurrir en una dificultad de este tipo valdría la pena si los 
resultados obtenidos tuvieran mayor relevancia, precision o 
cualesquier otro "valor agregado" en los resultados, sin embargo, 
en opinión de los especialistas en el tema (3) no es así, por lo 
cual los diversos textos sobre el tema, consideran, de manera más 

Esto es, que el usuario del modelo podrá emplear las 
técnicas con las que esté familiarizado: De tipo cándido, de tipo 
barométrico, de tipo estadístico, de tipo econométric, o de otro 
tipo. Como ejemplo, véase una aplicación al pronóstico mediante 
hoja electrónica en KYD, Charles w. (1). 

2 Al respecto note la siguiente declarción: 11si la tasa de 
descuento se establece en términos nominales, entonces para ser 
coherentes hay que estimar los flujos de tesorería en términos 
nominales, teneindo en cuenta la tendencia de los precios de venta, 
los costes de mano de obra, materiales, etc."(2} 
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o menos uniforme, el manejo de precios y costos constantes3. 
En todo caso, el presente modelo financiero considera una 
alternativa para el tratamiento de la inflación, misma que consiste 
en: 

Trabajar precios constantes durante el horizonte de planeación 
para todos los conceptos de inversiones, precios, costos y gastos. 

utilizar tasas de descuento reales4 para determinar los 
indices de evaluación económica y financiera del Proyecto de 
Inversión. 

En combinación con el pronóstico de ventas, la información sobre 
precios permitirá determinar el presupuesto de ingresos por venta, 
mismo que variará solo en función del pronóstico, pero no derivado 
de incrementos en los precios. 

5.3 Información de Aspectos Técnicos. 

La información relativa a estos aspectos se aglutina en tres 
aspectos o rubros: Costo directo, calendarización de erogaciones en 
activos y los montos de inversión representados por cada concepto 
de activo. 

a) Costo directo por cada producto o servicio. 

La información relativa al costo directo provendrá tanto de los 
Aspectos Técnicos como del Estudio de Mercado. En el primer caso, 
el costo directo se refiere a los diversos rubros de costo en que 
se incurre para fabricar o producir cada unidad (litro, metro, 
kilogramo, pieza, etc) • Esta información provendrá de los balances 
de materia y energia contenidos en los Aspectos Técnicos del 

3 Al respecto vale la pena citar a Van Horne (4), quien a la 
letra di.ce:"Si se usa un rendimiento requerido nominal, se deben 
emplear flujos de efectivo nominales y estos flujos deben tomar en 
cuenta la inflación futura esperada. Si se usa una tasa de 
rendimiento requerida real, entonces los estimados del flujo de 
efectivo no deben ajustarse por la inflación." ñote también lo que 
dicen De Garmo y Canada "El hacer la estimación en unidades 
monetarias de "valor constante" da como resultado más casos en que 
razonablemente se puede estimar que los costos o ingresos 
permanezcan constantes durante un largo periodo de tiempo, 
facilitando, en consecuencia, las estimaciones y cálculos del 
estudio económico." (5) 

4 Es decir, emplear tasas de descuento que, si bien pueden 
incluir el riesgo y el rendimiento real esperado por los 
inversionistas, excluyan el efecto de la inflación. 
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Proyecto. Entre estos conceptos se tienen: Las materias primas y 
materiales, los envases, las mermas derivadas del proceso, la mano 
de obra directa o a destajo, la energ1a eléctrica, los combustibles 
y los lubricantes. 

En el segundo caso la información relativa al costo directo se 
refiere a los diversos rubros de costo en que se incurrirá para 
vender cada unidad (litro, metro, kilogramo, pieza, etc). Tal 
información provendrá del Estudio de Mercado, contenida en las 
condiciones o políticas de venta. Entre otros conceptos de este 
costo, se tienen a los siguientes: Embalaje y envases especiales, 
promociones, mermas de transporte, comisiones por venta, 
combustibles y lubricantes, mantenimiento preventivo, viáticos y 
gastos de representación y transporte para deE;plazar los productos. 

El costo directo, al igual que otras magnitudes financieras se 
utilizará a precios constantes. La variabilidad en el costo de lo 
vendido derivará exclusivamente de variaciones en el pronóstico de 
ventas, es decir, regirá el mismo supuesto operativo empleado para 
los ingresos por venta. 

b) Montos de inversión Fija, Diferida y Capital de Trabajo 
durante el periodo de instalación. 

La información relativa a las inversiones generalmente provendrá de 
los Aspectos Tecnicos, aunque algunos conceptos del capital de 
trabajo requieran del concurso del pronóstico de ventas5 y de las 
políticas de compra-venta6 adoptadas por la nueva unidad 
productiva. 

La información que se proporcione al. modelo financiero requiere del 
desglose de la inversión propiamente dicha y el importe de impuesto 
al valor agregado (IVA) pagado en cada concepto. Tal desglose es 

·importante desde el punto de vista··· fiscal y financiero. En el 
primer caso, la Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR) establece 
que el IVA7 es un impuesto y no forma parte de la inversión, por 
lo tanto no es depreciable ni amortizable. En el segundo caso, el 
importe del IVA no es objeto de financiamiento por parte de los 

5 Tales como la determinación de los inventarios (materia 
prima, producto en proceso y producto terminado) y las cuentas por 
cobrar. 

6 Tales como los casos de cuentas por cobrar y cuentas por 
pagar. 

7 Al respecto véanse comentarios sobre l.a Ley del Impuesto 
Sobre la Renta, vigentes (6). 
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intermediarios financieros 3 que operan lineas de créditos con 
tasas blandas o preferenciales con recursos de Nacional Financiera, 
s.N.c. 9 

El modelo empleará esta información para determinar los diversos 
calendarios de ministración de fondos (capital social y créditos} 
asi como para la calendarización de inversiones durante el Periodo 
Operativo del Proyecto. También será utilizada esta información 
para determinar, mediante las tasas de depreciación autorizadas por 
la LISR, el cargo anual por concepto de gastos virtuales 
(depreciación y amortización} y en función del horizonte de 
planeación, determinará el valor de rescate de los diferentes 
activos10 . 

c} Calendario de construcción y de adquisición, transporte y 
montaje de maquinaria y equipos. 

Este calendario generalmente se encuentra al final de los Aspectos 
Técnicos de un Proyecto de Inversión y contiene todos los conceptos 
de inversión, asi como los porcentajes mensuales que son requeridos 
para que la emprase pueda ponerse en marcha y operar de acuerdo a 
lo previsto o planeado. 

Al modelo financiero habrá de accesarse exclusivamente los 
porcentajes correspondientes a cada mes de los que conforman el 
periodo de instalación. 

Con dicha información y la relativa a los montos de inversión de 
cada concepto, el modelo financiero determinará tanto el reporte de 
ministración de capital social, como el reporte de ministración de 
créditos refaccionarios y de avio -en caso de apalancamiento financiero-
asi como el cálculo del costo de oportunidad de los recursos 

propios y el cálculo de los gastos financieros preoperativos que 
derivan de los créditos. 

8 En todo caso, consúltense específicamente las Reglas de 
Operación que rigen a cada tipo de intermediario financiero, con 
quien se habrán de obtener los fondos. 

9 En este caso la aclaración es pertinente porque el modelo 
financiero pretende servir de apoyo a empresarios de micro, pequeña 
y mediana industria que soliciten recursos de estas fuentes 
financieras. 

10 En realidad el valor de rescate solamente se obtendrá de 
las inversiones fijas y del capital de trabajo, La inversion 
diferida no tiene valor de recate por corresponder a activos 
intangibles cuya realización es imposible. El valor de rescate, en 
los casos que proceda será el equivalente al Valor en Libros que 
tales activos tengan en la fecha de su desinversión. 
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d) Incrementos anuales de Inversiones durante el Horizonte de 
Planeaci6n del Proyecto. 

De manera especifica, la información requerida se refiere a los 
diversos rubros de inversión que por efectos de expansión de la 
actividad de la empresa o por efectos de reposición, agotamiento u 
obselescencia de los mismos se requiere su reemplazo y en 
consecuencia la necesidad de una salida de fondos, adicional a la 
que se realizó inicialmente. 

La información a capturar se hará por cada tipo de activo. En el 
caso de los activos fijos se hará en función de la vida úti111, 
y en el caso de los rubros de capital de trabajo se hará por años. 

5.4 Información de Aspectos Económico-Financieros. 

a) Gastos de periodo efectivamente desembolsados. 

Los gastos correspondientes a este rubro se desglosan en tres 
conceptos diferentes: Gastos de fabricación, gastos de 
administración y gastos de venta o comercialización. 

Estos gastos son diferentes de los costos directos, anteriormente 
anotados, y deberá tenerse cuidado en no omitir las cifras 
correspondientes a conceptos con el mismo nombre, tales como los 
casos de: Mano de obra directa, energía eléctrica, combustibles y 
lubricantes, mermas, etc. 

Lo anterior significa que se deberá tener cuidado en determinar 
correctamente las cifras correspondientes al costo directo, asi 
como las correspondientes al gasto de periodo, para evitar, de esta 
manera, que se omita algún concepto de gasto suponiendo que su 
importe ya ha sido considerado en el costo directo. 

Por otra parte, aunque estos gastos no están relacionados de manera 
directa con el nivel de actividad de la empresa, tampoco son 
"totalmente fijos" ya que los requerimientos de los mismos, aunque 
no de todos, pueden modificarse al variar el nivel de actividad. 
Esto es importante sobre todo al considerar que el pronóstico de 
ventas puede mostrar una tendencia creciente, en cuyo caso es 
necesario determinar qué conceptos del gasto efectivamente 
desembolsado se habrán de incrementar y de qué manera. De esta 
forma debe quedar claro el hecho de que estos conceptos de gasto, 

11 Representada por el reciproco que representa la tasa fiscal 
anual de depreciación. En los casos de los activos en que la vida 
útil excede al periodo de instalación, tales como el terreno y la 
obra civil, no será necesario hacer reemplazos de activos durante 
el periodo de operación. 
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denominados genéricamente como "gastos fijos" pueden, e incluso 
deben, variar12 para cada periodo considerado. 

una lista sugerente, pero no exhaustiva de los conceptos de gasto 
que podrian integrar a cada rubro, podria ser la siguiente: 

GASTOS DE FABRICACION 

sueldos y salarios13. 
Honorarios por servicios profesionales. 
Combustibles y lubricantes. 
Energía eléctrica. 
Mantenimiento preventivo. 
Mantenimiento correctivo. 
Capacitación y adiestramiento. 
Investigación y desarrollo. 
Primas por seguros contra siniestros. 
Papelería y útiles de oficina. 
Teléfono. 
Gastos de materiales diversos. 
otros gastos no incluidos en los conceptos anteriores. 

GASTOS DE ADMINISTRACION 

Sueldos y salarios. 
Honorarios por servicios profesionales .. 
Combustibles y lubricantes. 
Energía eléctrica. 
Mantenimiento preventivo. 
Mantenimiento correctivo. 
Capacitación y adiestramiento. 
Viaticos y gastos de representación. 
Primas por seguros contra siniestros. 
Papelería y útiles de oficina. 
Teléfono. 
Otros gastos no incluidos en los conceptos anteriores. 

12 Esto no invalida el supuesto de trabajar a precios 
constantes, ya que la aclaración anterior no se refiere a que las 
variaciones en los gastos se deban a cuestiones inflacionarias, 
sino a incrementos de actividad. 

13 En todos los conceptos de sueldos, salarios y honorarios 
pagados, es importante que se incluyan las prestaciones sociales 
correspondientes, tales como: Aguinaldo, prima vacacional, cuota 
patronal de IMSS, INFONAVIT, SAR, asi como impuestos locales sobre 
educación, nóminas o de otro tipo. Esta nota aplica tanto para el 
gasto de administración como para el de comercialización. 
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GASTOS DE VENTAS 

sueldos y salarios. 
Honorarios por servicios profesionales. 
Combustibles y lubricantes. 
Energía eléctrica. 
Fletes y transportes. 
Mantenimiento preventivo. 
Mantenimiento correctivo. 
Capacitación y adiestramiento. 
Viaticas y gastos de representación. 
Primas por seguros contra siniestros. 
Papelería y útiles de oficina. 
Teléfono, correo, telégrafo, télex y fax. 
Otros gastos no incluidos en los conceptos anteriores. 

d) condiciones crediticias: 

La información requerida en este caso, se refiere a cada uno de los 
créditos considerados. En especial lo que requiere el modelo es la 
información correspondiente a: 

El porcentaje de financiamiento que se empleará en cada línea 
de crédito, es decir qué porcentaje de la inversión (fija, diferida 
o capital de trabajo) será financiada con cada tipo de crédito. 

Costo de capital de cada linea de crédito. Esta información 
deberá darse en forma decimal, es decir si la tasa de interés es de 
25%, la información a introducir sera: 0.25. 

El plazo durante el cual se amortizará o pagará el crédito. 
Esta cifra será siempre en términos redondos, es decir, el modelo 
no contempla periodos incompletos. El plazo de pago deberá ser 
menor o igual que el periodo de operación del proyecto. 

Los periodos de gracia respecto al pago de principal de cada 
una de las líneas de crédito. Es importante señalar que los plazos 
de gracia considerados no deben exceder al periodo de operación, el 
máximo periodo de gracia contemplado por el modelo será equivalente 
al periodo de operación menos un año. 

e) Tasa nóminal o libre de riesgo. 

Esta información se refiere a la tasa de interés anual que paguen 
los Certificados de Tesorería de la Federación (CETES) a un plazo 
de 90 días, al momento de hacer la evaluación económico financiera 
del Proyecto. 

Las tasas consideradas deberán estar expresadas en forma decimal. 
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f) Tasa de inflación. 

Esta información se refiere a la tasa de inflación anual registrada 
o esperada para la fecha en que se hará la evaluación económico 
financiera del Proyecto. 

Las tasas consideradas deberán estar expresadas en forma decimal. 

g) El precio por acción. 

Esta información se refiere al precio nominal que deberán tener las 
acciones comunes al momento de constituir la sociedad. Su objeto es 
cubrie el financiamiento total o parcial de las inversiones 
requeridas inicialmente para la operación de la empresa. Esta 
información permitirá determinar el indicador denominado utilidad 
(o ganancia) por acción. 

h) Aspectos fiscales sobre tributación: 

La información relativa a estos aspectos está contenida por el 
modelo de simulación14 , y se refiere a los siguientes conceptos: 

Tasa de Impuesto Sobre la Renta o ISR (34% sobre la utilidad 
gravable anual). 
Tasa de Participación de los Trabajadores en las utilidades 
de la empresa o PTU (10% sobre la utilidad gravable anual). 

Tasas o porcientos anuales máximos por concepto de gastos de 
tipo virtual (depreciación y amortización) de activos tangi­
gibles (excepto terreno y circulantes) e intangibles, respec 
tivamente. 

- Obra civil o edificios: 5%. 
- Maquinaria y equipo de proceso: 10%. 
- Equipo de transporte: 25% 
- Equipo de cómputo interconectado: 30% 
- Mobiliario y equipo de oficina: 10% 
- Mobiliario y equipo auxiliar: 10% 
- Mobiliario y equipo de laboratorio: 10% 
- Gastos y cargos diferidos: 10% 

Tasa relativa al Impuesto al Valor Agregado, la cual es 
probable que sea modificada a partir de abril de 1995, pasando de 
10% a 12% i quizá hasta 15%. Por ahora, el modelo asume que dicha 
tasa es la actual, es decir, de 10%. 

Es importante mantenerse actualizado sobre posibles cambios 
fiscales al respecto, los cuales se esperan como resultado de los 

14 De acuerdo con la Ley del Impuesto Sobre la Renta y su 
reglamento, vigentes. 
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avances en el desarrollo del Tratado Trilateral de Libre Comercio 
de México con los Estados Unidos de América y Canadá, asi como en 
otros Tratados de Libre Comercio con la región latinoamericana, 
vigentes o que se den en un futuro cercano. 

El modelo no contempla estimulos fiscales que deriven en casos 
especiales de depreciación tales como la depreciación acelerada o 
la depreciación anticipada. 

i) Tasa de riesgo. 

La TREMA o tasa de descuento empleada para realizar la evaluación 
económica o financiera del Proyecto debe incluir al menos los 
siguientes aspectos: 

El rendimiento nominal o libre de riesgo que ofrecen los CETES 
a 90 dias. Tal rendimiento nominal incluye tanto un rendimiento 
real como una tasa de inflación. 

Un premio por el riesgo asumido en el Proyecto. Tal premio 
debe ser establecido por el inversionista y se asume que el mismo 
satisface plenamente sus expectativas de riesgo y rendimiento. 

Ambas tasas deberán proporcionarse en forma decimal. 
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CAPITULO 6. REPORTES E INDICES FINANCIEROS GENERADOS POR EL 
MODELO FINANCIERO. 

El objeto de este capitulo es el de documentar cuáles serán los 
diversos reportes y/o indices financieros que serán generados por 
el modelo de simulación financiera, una vez que dicho modelo haya 
sido alimentado con la información correspondiente. 

El modelo generará veintiun reportes agrupados en función de las 
dos alternativas seguidas para el financiamiento de las 
inversiones. Asi, los primeros once reportes se refieren a la 
alternativa de financiar las inversiones exclusivamente con 
recursos propios, mientras que los diez restantes se refieren a la 
alternativa de financiar las inversiones con una mezcla1 de 
recursos propios y deuda. 

A continuación se lista el nombre y algunas características de los 
diferentes reportes o indices financieros que generará el modelo 
financiero. Un ejemplo, impreso, de tales reportes e indices está 
contenido en el apéndice 3 de este documento. 

REPORTE RELATIVO A LA CALENDARIZACION MENSUAL DE LAS 
INVERSIONES INICIALES. 
REPORTE RELATIVO A LA CALENDARIZACION ANUAL DE INVERSIONES Y 
REINVERSIONES CONSIDERANDO SU FINANCIAMIENTO CON RECURSOS 
PROPIOS. 
REPORTE RELATIVO AL PRESUPUESTO DE INGRESOS POR VENTA 
GENERADOS DURANTE EL PERIODO OPERATIVO DEL PROYECTO. 
REPORTE RELATIVO AL PRESUPUESTO DE COSTO DE LO VENDIDO 
DURANTE EL PERIODO OPERATIVO DEL PROYECTO. 
REPORTE RELATIVO AL PRESUPUESTO ANUAL DE GASTOS DE 
ESTRUCTURA OPERATIVA. 
REPORTE RELATIVO AL CALCULO DE LOS GASTOS VIRTUALES. 
REPORTE RELATIVO AL ESTADO DE RESULTADOS DURANTE EL PERIODO 
DE OPERACION DEL PROYECTO. 
REPORTE RELATIVO AL ESTADO DE FUENTES Y USOS DEL EFECTIVO 

1 En realidad esta mezcla es una decisión del inversionista 
quien debe tener en cuenta que la adquisición de deuda incrementa 
el riesgo de la empresa. Por otra parte, las fuentes de 
financiamiento, de acuerdo con sus reglas de operación, fijan 
limites mínimos y máximos a los montos que prestan. 
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DURANTE EL HORIZONTE DE PLANEACION DEL PROYECTO. 
REPORTE RELATIVO AL PUNTO DE EQUILIBRIO Y ALGUNOS 
INDICADORES FINANCIEROS. 
REPORTE RELATIVO A LA EVALUACION ECONOMICA DEL PROYECTO A 
BASE DE FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADO. 
REPORTE RELATIVO A LA DETERMINACION DEL COSTO DE OPORTUNIDAD 
Y DE LOS INTERESES PREOPERATIVOS DERIVADOS DE LA DEUDA. 
REPORTE RELATIVO A LA CALENDARIZACION ANUAL DE INVERSIONES Y 
REINVERSIONES CONSIDERANDO SU FINANCIAMIENTO CON UNA MEZCLA 
DE RECURSOS PROPIOS Y DEUDA. 
REPORTE RELATIVO A LA ESTRUCTURA FINANCIERA DEL PROYECTO AL 
INICIO DE OPERACIONES. 
REPORTE RELATIVO AL PRESUPUESTO ANUAL DE GASTOS DE 
ESTRUCTURA OPERATIVA CONSIDERANDO QUE EL FINANCIAMIENTO DE 
LAS INVERSIONES SE HACE CON UNA MEZCLA DE RECURSOS PROPIOS Y 
DEUDA. 
REPORTE RELATIVO AL CALCULO DE GASTOS VIRTUALES CONSIDERANDO 
QUE EL FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES SE HACE CON UNA 
MEZCLA DE RECURSOS PROPIOS Y DEUDA. 
REPORTE RELATIVO AL CALCULO DE LOS GASTOS FINANCIEROS Y 
PAGOS DE PRINCIPAL DE LOS CREDITOS: REFACCIONARIO Y DE AVIO. 
REPORTE 
REPORTE RELATIVO AL ESTADO DE RESULTADOS DURANTE EL PERIODO 
DE OPERACION DEL PROYECTO CONSIDERANDO Q U E E L 
FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES.SE HACE CON UNA MEZCLA DE 
RECURSOS PROPIOS Y DEUDA. 
REPORTE RELATIVO AL ESTADO DE FUENTES Y USOS DEL EFECTIVO 
DURANTE EL HORIZONTE DE PLANEACION DEL PROYECTO CONSIDERANDO 
QUE EL FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES SE HACE CON UNA 
MEZCLA DE RECURSOS PROPIOS Y DEUDA .. 
REPORTE RELATIVO AL PUNTO DE EQUILIBRIO Y ALGUNOS 
INDICADORES FINANCIEROS CONSIDERANDO QUE EL FINANCIAMIENTO » 

LAS INVERSIONES SE HACE CON UNA MEZCLA DE RECURSOS IRP.JrS 
.Y DEUDA. 

REPORTE RELATIVO A LA EV ALUACION ECONOMICA DEL PROYECTO A 
BASE DE FLUJOS DE EFECTIVO DESCONTADO CONSIDERANDO QUE EL 
FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES SE HACE CON UNA MEZCLA DE 
RECURSOS PROPIOS Y DEUDA .• 

Continuando la exposición seguida en el capitulo anterior y con el 
fin de mantener un enfoque de sistemas que permita advertir la 
interrelación de las variables, a continuación se detalla cada 
reporte en particular, señalando el Capitulo del cual forma parte. 

6.1 Reportes de Inversiones: 

En cuanto a este capitulo, los reportes serán los dos siguientes: 

a) Calendario de inversiones durante el Periodo Preoperativo. 

Esto es, las cantidades mensuales que serán requeridas para llevar 
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a efecto la adquisición, transporte y montaje de los diversos 
rubros de activo durante el año "cero". Este calendario permitirá 
determinar cómo será la ministración de fondos requeridos. En el 
caso de que el financiamiento sea hecho exclusivamente con recursos 
propios, el modelo determinará el costo de oportunidad de dichos 
recursos. Y en caso de recurrir a la deuda, el modelo financiero 
determinará además del costo de oportunidad, los gastos financieros 
(intereses) preoperativos. 

b) Calendario de inversiones y reinversiones durante el 
Horizonte de Planeación del Proyecto. 

Por su parte, este calendario se refiere a las necesidades de 
efectivo requeridas durante el periodo de operación del proyecto. 
Tales necesidades derivan del reemplazo de activos obsoletos o 
deteriorados, asi como de las necesidades crecientes o decrecientes 
de capital de trabajo derivados de variaciones en el pronóstico de 
ventas. 

6.2 Reportes e indices de Presupuestos de Ingresos y Egresos. 

En este capitulo, el modelo de simulación financiera generará los 
siguientes ocho reportes, y el último de éstos incluirá 4 indices 
financieros: 

a) cargo anual de gastos virtuales: depreciación y amortización 

Derivado de las inversiones fijas (excepto terrenos) y diferidas, 
asi como de la aplicación de las tasas máximas permitidas por la 
Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR). 

b) Presupuesto de ingresos por venta hasta para 10 productos o 
servicios a la vez. 

Este reporte deriva del pronóstico de ventas, as1 como de los 
precios de venta determinados en el estudio de Mercado del 
Proyecto. 

c) Presupuesto del costo de lo vendido para un máximo de 10 
productos o servicios a la vez. 

Al igual que el reporte anterior, éste también deriva del 
pronóstico de ventas, asi como del costo directo de cada producto 
o servicio, determinados tanto en el Estudio de Mercado como en la 
Ingenieria del Proyecto. 

d) Presupuesto anual del gasto de estructura operativa. 

Este reporte deriva de la información proporcionada sobre el gasto 
efectivamente pagado y el cálculo de los gastos virtuales 
(depreciaciones y amortizaciones). 

72 



e) Cálculo de los gastos virtuales y del valor de rescate de 
los activos. 

Este reporte deriva de la información proporcionada sobre las 
inversiones, el horizonte de planeación y las tasas fiscales sobre 
la depreciación y amortización. 

f) Estado de Resultados Proforma para el Periodo de Operación 
del Proyecto. Alternativa financiamiento con recursos 
propios. 

Este estado financiero representa un resumen de los diversos 
presupuestos de ingresos, de costo de lo vendido y de gastos de 
estructura (periodo) habidos anualmente durante el Periodo de 
Operación del Proyecto de Inversión. El objeto del mismo será la 
determinación de las utilidades netas, es decir ya libres de 
impuestos, que permitan determinar parte del flujo de efectivo de 
entradas que tendrá en Proyecto de Inversión. 

Asimismo, este estado financiero permite la obtención del punto de 
equilibrio operativo, asi como de la utilidad por acción y el 
rendimiento sobre la inversión (ROI) • 

g) Estado de Fuentes y Usos del Efectivo Proforma durante el 
Horizonte de Planeación del Proyecto. Alternativa de 
financiamiento con recursos propios. 

Este estado financiero complementa al Estado 
permitiendo al analista determinar, entre otros, 
tres elementos de juicio: 

de Resultados, 
los siguientes 

- La capacidad del proyecto para cubrir las reinversiones 
con recursos propios. 

- La capacidad del Proyecto para generar dividendos. 

- El flujo de efectivo requerido para realizar la Evaluación 
Económica del Proyecto de Inversión. 

h) Determinación del punto de equilibrio operativo anual y de 
algunos indicadores financieros durante el Periodo de 
Operación. Alternativa de financiamiento con recursos 
propios. 

Este indicador será determinado en función de los gastos de 
estructura y del margen de contribución de cada producto o 
servicio, el cual en este caso se determinará mediante el cociente. 
de la utilidad bruta y los ingresos por venta. 

Asimismo el reporte contiene el cálculo de los siguientes 
indicadores financieros: la utilidad por acción y el rendimiento 
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sobre la inversión (ROI) 2 • 

6.3 Evaluación económica. 

Este capitulo incluye los siguientes dos reportes, y dentro del 
último reporte ocho indices de evaluación: 

a) Calendario de ministración de capital social. 

Derivado del calendario de las inversiones que se llevarán a efecto 
durante el Periodo Preoperativo, asi como del costo de oportunidad 
de los recursos de los inversionistas o socios, este reporte 
consigna los montos mensuales que habrán de ser erogados por los 
socios o dueños del Proyecto. El calendario permite emplear 
racionalmente los fondos minimizando el costo de oportunidad en que 
habrán de incurrir los socios por el empleo de sus recursos 
financieros. 

b) Indicadores para determinar la rentabilidad económica o 
total, del Proyecto de Inversión. 

Los flujos de efectivo se refieren tanto a las salidas como a las 
entradas que habrán de generarse durante el Horizonte de Planeación 
del Proyecto y que serán necesarios para determinar los indicadores 
de evaluación (VAN, B/C y TIRE). Los flujos requeridos derivan del 
Estado de Fuentes y Usos del Efectivo y en el caso de las salidas 
se refiere únicamente a las realizadas durante el Periodo de 
Instalación (que en este caso equivale al capital social3 ), 
mientras que en el caso de las entradas, se refiere, de manera 
especifica, al rubro denominado "Saldo en caja" el cual es un 
"flujo neto de efectivo" por derivar de la reducción algebráica de 
entradas y salidas de efectivo o, en términos de este estado 
financiero: de las fuentes y los usos del efectivo4 • 

2 El reporte incluye el cálculo del indicador ROI con base en 
el flujo de efectivo generado con el objeto de obviar una de las 
restricciones que este indicador poseé en cuanto a que solo 
considera la utilidad y no los flujos de efectivo, es decir las 
partidas virtuales. 

3 Podrian existir más salidas, en los casos en que el Proyecto 
no sea capaz de cubrir o autofinanciar las reinversiones requeridas 
durante el horizonte de planeación. 

4 Este flujo de entradas se considera exclusivamente a partir 
del año 1 del horizonte de planeación ya que el flujo del año 
"cero" se refiere al capital social o salidas iniciales. 
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- Tasa de descuento real. 

Este indicador se refiere a la tasa nominal o libre de riesgo 
pagada por cetes a 90 días, descontada5 la tasa de inflación 
esperada. Esta tasa servirá al modelo para determinar el Valor 
Actual Neto real, así como para comparar la Tasa Interna de 
Rendimiento Real, y ver la conveniencia o no del Proyecto en 
cuesti6n6 • 

- Tasa de descuento nominal. 

Este porciento se refiere a la tasa libre de riesgo pagada por 
cetes a 90 días, la tasa es semejante a la anterior excepto que 
ésta sí incluye la inflación esperada. 

- Tasa de descuento ajustada por el riesgo. 

Este porcentaje representa el rendimiento esperado por el 
inversionista, en términos de una tasa que le permita cubrir los 
tres aspectos básicos que sigue todo inversionista racional 7 de 
rendimiento: Inflación, un rendimiento real libre de riesgo, y un 
premio o prima por el riesgo asumido8. Este ajuste representa la 

5 "Descontada" no significa "restada", más bién se refiere a 
que la tasa nominal incluye dos tasas: una real y otra relativa a 
la inflación. Al respecto véanse las referencias señaladas con ( 1) . 
De esta manera, el cálculo de la tasa real se realiza mediante la 
siguiente expresión: 

(l+Tasa real) =(l+Tasa nominal)/(l+Tasa de inflación) 

6 A este respecto, vale la pena considerar la anotación 
señalada por BREALEY, R., misma que, a la letra, dice:" Fíjese que 
la tasa nominal es cierta, pero la tasa real es Cinicamente 
esperada. La tasa real efectiva no puede calcularse hasta que 
concluya el período 1 y sea conocida la tasa de inflación." (2) 

7 Por ejemplo PHILIPPATOS (3) menciona solo dos de estos tres 
factores, denominándolos como "principios del inversionista 
racional" el primero referido a la "dimensión" y el segundo al 
"riesgo." 

8 El premio por el riesgo asumido lo debe determinar el 
inversionista. Dado que el rendimiento esperado incluye la prima 
por riesgo, entonces solamente habrá que despejar su valor en la 
siguiente expresión algebráica: 

(l+Rendimiento esperado)= (l+Tasa nominal) (l+Premio por riesgo) 
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forma más simple de incluir el riesgo9 dentro de las decisiones de 
inversión 

- Valor Actual Neto Real. 

Este indice de rentabilidad permitirá determinar (en términos 
absolutos) si el uso del capital social empleado en la financiación 
del Proyecto es eficiente o no. La eficiencia derivará de que este 
indicador sea positivo, es decir, mayor que cero. Este 1ndice10 

será calculado tanto para la alternativa de financiamiento con 
recursos propios, como para la de financiamiento con mezcla de 
recursos propios y deuda 

- Indice de Beneficio/Costo. 

Este indicador de rentabilidad es semejante al anterior y permitirá 
saber (en términos relativos) si el uso del capital social empleado 
en la financiación del Proyecto es eficiente o no. La eficiencia 
derivará de que este indicador sea positivo. El resultado se habrá 
de leer o interpretar como un rendimiento por cada peso invertido. 

- Tasa Interna de Rentabilidad Económica (TIRE). 

Este indice permitirá determinar la conveniencia o no de emplear 
los recursos propios (de los socios) en·e1 Proyecto que se evalúa, 
pero además permitirá determinar la conveniencia o no de apalanacar 
financieramente al Proyecto. 

Los diversos indices señalados anteriormente serán determinados 
mediante las funciones financieras que proveen las hojas 
electrónicas actuales (Lotus 123, Quattro Pro, Excel, Framework, 
Works, etc) . 

6.4 Reportes e indices de Evaluación Financiera. 

En este capitulo, el modelo financiero generará otros diez reportes 
financieros, adicionales a los once anteriores, y el último de 
éstos incorporará los mismos 8 indices financieros, mencionados en 

9 En efecto, existen técnicas más depuradas tales como: Los 
árboles de decisión o árboles de probabilidad, los equivalentes de 
certeza, las distribuciones de probabilidad, los modelos de 
valoración de activos de capital y el modelo de arbitraje, entre 
otros, cuya extensión rebasa el ámbito de este trabajo, pero que la 
bibliografia señalada con (4) trata profusamente el tema. 

lO Y lo mismo aplica para los demás indicadores de evaluación 
económica y financiera (Relación de Beneficio/Costo y Tasa Interna 
de Rendimiento). 
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el inciso anteriorll. 

a) calendario de ministración de créditos. 

Derivado del calendario de inversiones que se llevarán a efecto 
durante el Periodo Preoperativo, este reporte consigna los montos 
mensuales que habrán de ser ministrados por las distintas :fuentes 
de :financiamiento, sean éstas recursos propios o bién créditos 
regaccionarios o de avio. El calendario, además de ser requierido 
por las :fuentes :financieras para la ministración de los :fondos, 
permite a los inversionistas emplear de manera racional tanto los 
recursos propios como los recursos externos obtenidos mediante el 
préstamo y a la vez minimizar el gasto financiero preoperativo en 
que se incurrirá por el uso de la deuda. 

b) Programa de gastos :financieros preoperativos. 

Este reporte se refiere a los diversos calendarios o programas de 
pago de intereses a que se sujetarán los diversos créditos (avio o 
re:faccionario) contratados. Dicho calendario cubrirá exclusivamente 
los meses que contiene el Periodo de Instalación (o año "cero") del 
Proyecto de Inversión. El modelo está diseñado para un plazo máximo 
de doce meses. 

c) Estructura :financiera inicial requerida por la organización 
que explote o administre el Proyecto. 

Este reporte, quizá el más breve de todos, permitirá determinar el 
grado de autonomía que tendrá el Proyecto de Inversión, o visto de 
manera complementaria el grado de apalancamiento :financiero del 
mismo, al inicio de operaciones del proyecto. 

d) Programa de Pagos de Intereses y Principal durante el Rdab 
de Operación del Proyecto, para cada tipo de crédito 

Este reporte se refiere a los diversos calendarios o programas de 
pago de principal e intereses a que se sujetarán los diversos 
créditos (avío o re:faccionario) contratados. El reporte en realidad 
contiene tres reportes integrados: Uno para el caso del crédito 
re:faccionario, otro para el del crédito de avío y el último como un 
resumen de ambos. 

11 La diferencia estriba únicamente en que éstos nuevos 
indices son respecto a la alternativa de financiar las inversiones 
con una mezcla de recursos propios y deuda. 
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e) Estado de Resultados Proforma para el Periodo de Operación 
del Proyecto. Alternativa de financiamiento con mezcla de 
recursos propios y deuda. 

como en el caso anterior, este estado financiero será un resumen de 
los diversos presupuestos de ingresos, costos y gastos habidos 
anualmente durante el Periodo de Operación del Proyecto de 
Inversión, pero adicionará los gastos financieros derivados de la 
decisión de apalancar financieramente al Proyecto. El objeto de 
este estado financiero consiste en la determinación de las 
utilidades netas, es decir ya libres de impuestos, que permitan 
determinar parte del flujo de efectivo de entradas que tendrá en 
Proyecto de Inversión, asi como algunos indicadores tales como la 
utilidad por acción (UPA) y el rendimiento sobre la inversión 
(ROI). 

f) Punto de equilibrio anual durante el Periodo de Operación, 
cuando se recurre al apalancamiento financiero. 

Este indicador será determinado en función de los gastos de 
estructura operativos más los gastos financieros correspondientes 
a los créditos solicitados, asi como del margen de contribución de 
cada producto o servicio. Dicho margen, como en el caso del punto 
de equilibrio operativo, se determinará mediante el cociente de la 
utilidad bruta y los ingresos por venta. 

g) Estado de Fuentes y Usos del Efectivo Proforma durante el 
Horizonte de planeación del proyecto, cuando se recurre al 
apalancamiento financiero. 

Este estado financiero complementa al Estado de Resultados, al 
considerar las partidas de pagos de principal o capital que no 
están incluidas en aquél por no ser gastos, pero que sin embargo 
representan compromisos financieros por cubrir. ··De esta manera le 
permiten al analista determinar el flujo de efectivo requerido para 
realizar la Evaluación Financiera del Proyecto de Inversión. 

h) Indicadores para determinar la rentabilidad financiera del 
Proyecto de Inversión. 

Los flujos de efectivo se refieren tanto a las salidas como a las 
entradas que habrán de generarse durante el Horizonte de Planeación 
del Proyecto y que serán necesarios para determinar los indicadores 
de evaluación (VAN, B/C y TIRf) • Los flujos requeridos derivan del 
Estado de Fuentes y Usos del Efectivo y en el caso de las salidas 
se refiere únicamente a las realizadas durante el Período de 
Instalación (que en este caso equivalen al capital social 12), 

12 Podrian existir más salidas, en los casos en que el 
Proyecto no sea capaz de cubrir o autofinanciar tanto las 
reinversiones, como los pagos de principal de los créditos 
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mientras que en el caso de las entradas, se refiere, de manera 
especifica, al rubro denominado "Saldo en caja" el cual es un 
"flujo neto de efectivo" por derivar de la reducción algebráica de 
entradas y salidas de efectivo o, en términos de este estado 
financiero: de las Fuentes y los Usos del Efectivo13 

En el caso de los siguientes indicadores financieros de evaluación, 
aplican las mismas notas citadas para la alternativa de 
financiamiento de inversiones con recursos propios (véase el inciso 
b del párrafo 6.3): 

Tasa de descuento real. 
- Tasa de descuento nominal. 
- Tasa de descuento ajustada por el riesgo. 
- Valor Actual Neto Real. 

Indice de Beneficio/Costo. 

- Tasa Interna de Rentabilidad Financiera (TIRF) • 

Este indice permite advertir de qué manera influye el 
apalancamiento sobre la rentabilidad. Se advierte que dicha 
influencia es ¡ositiva cuando la TIRE > Costo Efectivamente Pagado 
del Capital 1 , en cuyo caso siempre se cumplirá la siguiente 
relación: TIRF > TIRE. La influencia negativa del apalancamiento se 
dejará ver cuando suceda lo contrario, en cuyo caso no deberá 
recurrirse al apalancamiento, ya que además de implicar un mayor 
riesgo, tal decisión llevaría a que entre mayor porcentaje hubiera 
de apalancamiento, el rendimiento financiero del capital social 
fuese cada vez menor. 

En este caso, el indice resultante permitirá al inversionista 
determinar la conveniencia o no de emplear deuda para apalancar el 
Proyecto15 • 

Los diversos indices señalados anteriormente serán determinados 
mediante las funciones financieras que proveen las hojas 

refaccionario. y de avío. Es decir, que la empresa se 
descapitalizara y que además cayera en cartera vencida. 

13 Como en el caso de la evaluación económica, este ·flujo de 
entradas se considera exclusivamente a partir del afio 1 del 
horizonte de planeación ya que el flujo del afio "cero" se refiere 
al capital social o salidas iniciales. 

14 Es decir, el costo de la deuda después de impuestos y 
reparto de utilidades. Costo de la deuda x (1-T). 

15 La decisión estribará, como anteriormente se dijo, cuando 
la TIRE sea mayor que el costo efectivo de la deuda, es decir el 
costo de la deuda despúes de impuestos y reparto de utilidades. 
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electrónicas actuales (Lotus 123, Quattro Pro, Excel, Framework, 
Works, etc). 

6.5 Reportes e Indices generados por el modelo financiero para 
llevar a efecto diversos Análisis de Sensibilidad de la 
Rentabilidad del Proyecto de Inversión. 

Los reportes e indices que generará el modelo corresponderán a 
todos los mencionados anteriormente. Es decir, si se quiere 
determinar que tan sensible es la rentabilidad económica del 
proyecto ante algún tipo de variación en la inversión, o en las 
ventas, en el horizonte de planeación, los precios, los costos o 
los gastos, etc, entonces el modelo generará un juego de todos los 
reportes e indices detallados en el párrafo 6.3, para cada uno de 
los análisis que se realicen 16 • 

Por otra parte, si lo que se desea es determinar que tan sensible 
es la rentabilidad financiera del proyecto ante algún tipo de 
variación en la inversión, o en las ventas, los precios, los costos 
o los gastos, la estructura financiera, el cambio en las 
condiciones crediticias, el plazo de pagao, los periodos de gracia, 
etc, entonces el modelo generará un juego de todos los reportes e 
indices detallados en el párrafo 6.4, para cada uno de los análisis 
que se realicen. 

De manera enunciativa, pero no exhaustiva, se presentan algunos de 
los diversos análisis de sensibilidad que podr1a requerirse, por 
parte de los usuarios del modelo: 

a) Variaciones en la participación del mercado. 

b) Variaciones en el volumen de ventas. 

c) Variaciones en el precio de venta. 

d) Variaciones en el monto de las inversiones. 

e) Variaciones en el horizonte de planeación. 

f) Variaciones en algún concepto o en todos los conceptos que 
integran al costo marginal o directo de los diversos productos 
o servicios. 

g) Variaciones en algún concepto o en todos los conceptos que 
integran al gasto de periodo o de estructura. 

16 Aunque lo más probable es que el usuario esté interesado 
solamente en los reportes relativos a los indicadores de evaluación 
económica y financiera. De cualquier manera el modelo generará 
todos los reportes aludidos, sea que se empleen o no. 
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h) 

i) 

j) 

k) 

variaciones en los porcentajes que determinan la estructura 
financiera del Proyecto de Inversión. 

variaciones en alguna o en todas las condiciones a las que 
deben sujetarse cada uno de los créditos definidos en la 
estructura financiera del Proyecto de Inversión, tales como: 
las tasas de interés, los montos de cada linea de crédito, los 
periodos de gracia, etc. 

variaciones en la TREMA empleada como tasa de descuento para 
determinar los indicadores de rentabilidad económica y 
financiera. 

Variaciones en la tasa de inflación. 

Con la información proporcionada en cada uno de tales análisis de 
sensibilidad, se podria determinar, a gusto y necesidad del 
usuario, un Indice de Sensibilidad que permita identificar cúal 
factor es el más critico, es decir qué factor es el que mayormente 
condiciona a la rentabilidad de manera tal que el usuario esté en 
posición de tomar las medidas pertinentes a fin de protegerse de 
una eventualidad en tal factor critico. 

Por último, conviene señalar el punto de vista de BREALEY (6) 
respecto a este tema, asi como la posición de este servidor al 
respecto. Brealey dice: "Uno de los inconvenientes del análisis de 
sensibilidad es que siempre da unos resultados de alguna manera 
ambiguos. Por ejemplo ¿qué significa exactamente optimista y 
pesimista? 1117 

A este respecto la propuesta de un servidor es el empleo de la 
Estadistica en la determinación tanto del pronóstico de ventas, 
co~o de los factores que se quiera sensibilizar. con base en datos 
objetivos sobre la desviación de las variables a sensibilizar se 
estaria en posibilidad de estructurar los escenarios de ocurrencia, 
de manera tal que sea posible hablar de bandas de confianza 
comprobables estadísticamente, con lo cual se eliminaría o 
atenuaria lo subjetivo de los análisis de sensibilidad. 

Brealey continúa diciendo: "Otro problema con el análisis de 
sensibilidad es que las variables relevantes suelen estar 
fuertemente relacionadas. ¿Qué sentido tienen analizar aisladamente 
el efecto de un incremento en la cuota de mercado? 
••. ¿Y por qué considerar aisladamente el efecto de un incremento en 
el precio? • .. " 

A este respecto, vale la pena señalar que el presente modelo 

17 Aquí, Brealey se refiere a la manera subjetiva de 
determinar los escenarios probabilísticos. 
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financiero está diseñado pensando en dar una solución a este tipo 
de interrogantes, porque los análisis de sensibilidad realizados 
con él contemplan una interrelación plena entre todas las variables 
que determinan la rentabilidad. De esta manera se satisface 
plenamente esta inquietud. 

Por otra parte, el modelo puede realizar al mismo tiempo un 
análisis de sensibilidad total, es decir incluyendo todas las 
variaciones posibles en los factores requeridos, sin embargo y a 
diferencia de Brealey me pregunto ¿Pero acaso no es este el sentido 
de un análisis de sensibilidad? Es decir, el análisis debe ser 
parcial con el fín de detectar cuál es el factor más crítico y con 
base en esto permitir al empresario o al administrador tomar las 
providencias necesarias a fin de atenuar o eliminar el riesgo 
involucrado18 • 

18 Para un mayor abundamiento al respecto, véanse las notas de 
GALLARDO ( 7) • 
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CAPITULO 7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. 

El objetivo de este capitulo es el de brindar al lector, en un 
tiempo minimo, una idea precisa sobre el contenido y las 
caracteristicas que distinguen al presente trabajo de 
investigación1, agrupadas en dos grandes rubros: Conclusiones y 
las recomendaciones que, a juicio del ponente, son las más 
relevantes. 

7.1 CONCLUSIONES 

A) SOBRE EL TRABAJO DE INVESTIGACION EN SI. 

l. El presente trabajo de investigación trata sobre el diseño de 
un Modelo Financiero cuyo empleo permitirá a sus usuarios la 
optimización del uso del tiempo que dedican a las tareas 
relacionadas con la docencia, el análisis, la aplicación de la 
metodología y la toma de decisiones sobre la Evaluación Económica 
y Financiera de Proyectos de Inversión y temas conexos. 

2. El trabajo de investigación se justificó en términos de su 
conveniencia, su relevancia social y las implicaciones prácticas, 
metodológicas y teóricas que aporta en el ámbito de la docencia y 

·de la práctica profesional asociadas a la Formulación y Evaluación 
de Proyectos de Inversión, en especial2 a aquellos que derivan de 
empresas de tamaño micro y pequeño. 

1 Se pretende con esto un símil de lo que seria presentarle a 
un cliente un resumen ejecutivo sobre un trabajo tipico de 
consultoría. 

2 Esta distinción se hace, no en el sentido de que la 
aplicación del modelo esté limitada a este tipo de empresas, sino 
porque el tamaño de éstas limita su capacidad de pago para la 
realización de estudios profundos que disminuyan el riesgo de 
impago de los créditos, en beneficio tanto de las empresas como de 
los intermediarios financieros. En estos casos el costo de un 
estudio tal, muchas veces es mayor que el de la inversión a 
realizar o el crédito a solicitar. 
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3. Los beneficiarios directos e inmediatos de este trabajo son 
dos: 

a) Los profesores que impartan la materia de Formulación y 
Evaluación de Proyectos de Inversión en la Facultad de 
Economia de la UNAM, o en cualquier otra Facultad de la 
UNAM, y; 

b) Los alumnos que asistena a clases con tales profesores. 

4. Los beneficiarios indirectos y mediatos identificados son 
cuatro: 

a) Los promotores y/o emprendedores de nuevos negocios que 
tienen interés en conocer por anticipado la viabilidad 
operativa, económica y financiera de sus Proyectos de 
Inversión; 

b) Los analistas que tengan como parte de sus actividades 
otorgar asistencia técnica y financiera a empresarios de 
la micro y pequeña empresa; 

c) Los analistas o intermediarios financieros que tengan como 
parte de sus actividades el análisis crediticio para el 
otorgamiento de financiamiento con recursos descontados con 
Nacional Financiera, S.N.C., y; 

d) Los pasantes o egresados de licenciatura o maestria que 
estén interesados en realizar alguna investigación de tipo 
experimental en temas relativos a la Gestión del 
Presupuesto de Capital dentro de la micro, pequeña y 
mediana empresas. 

5. r,as ventajas o facilidades genericas que proporciona el modelo 
financiero se refieren a la optimización del tiempo empleado tanto 
en la docencia como en el análisis financiero sobre el tema de la 
Formulación y Evaluación de los Proyectos de Inversión. Las 
ventajas especificas, derivan de la facilidad que provee el empleo 
del modelo, asi como a la interactividad que le permite tener a los 
usuarios. 

6. El trabajo de investigación promueve entre los usuarios del 
modelo financiero el Enfoque de Sistemas en el tratamiento del 
tema, asimismo promueve la creatividad y el análisis financiero en 
detrimento de la mecanización y verificación de cálculos. Los 
resultados que proporciona el modelo son: Precisos, rápidos y, en 
consecuencia, oportunos para tomar decisiones. 

7. Entre otras caracteristicas que distinguen al modelo 
financiero se encuentra las referidas a la inclusión de los 
siguientes temas: El costo de oportunidad de los recursos empleados 
durante el periodo preoperativo del Proyecto de Inversión; El 
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importe del impuesto al valor agregado erogado durante el periodo 
de instalación del Proyecto; el cálculo de los gastos financieros 
preoperativos, derivados del costo de capital del financiamiento 
obtenido, y la consideración del premio por el riesgo asumido por 
el inversionista, el cual permitirá hacer ajustes a la tasa de 
descuento. 

s. una diferencia sus tan ti va con otros modelos financiero o 
paquetes de evaluación de proyectos existentes es la referida a que 
aquellos no permiten el acceso a la estructura del modelo porque 
son de tipo comercial y no están orientados a la docencia. El 
usuario solo tiene acceso a carátulas o "displays" que le solicitan 
la captura de datos. El modelo financiero de este trabajo está 
orientado a que el usuario se familiarice con su estructura, 
pudiendo el usuario recorrer parte o todo el modelo advirtiendo las 
diferentes relaciones entre las variables que determinan la 
rentabilidad del proyecto de inversión. 

9. Las principales limitantes del modelo financiero son las 
siguientes: 

a) Solo acepta un máximo de 10 productos o servicios3 • 
b) Solo acepta proyectos con horizontes de planeación con una 

duración máxima de 18 años: Uno de instalación, dieciseis 
años de operación y uno más de liquidación4 • 

c) El periodo de operación minimo que acepta es de cinco años. 
d) Solo acepta dos tipos de créditos: uno de avio y otro 

refaccionario. Con plazos de pago máximos iguales al 
periodo de operación y con periodos de gracia menores en un 
año a dicho periodo de operación. 

10. Los requerimientos de hardware y software para operar el 
modelo financiero son: Disponibilidad de cualquier5 equipo PC 
compatible con IBM, dotado de disco duro (minimo 20 MB), RAM minima 

3 originalmente el diseño del mismo solo aceptaba 5 productos 
o servicios. 

4 Originalmente estaba planeado para un horizonte de 
planeación de 12 años: l de instalación, 10 de operación y uno más 
de liquidación. La idea de ampliarlo surgió de la asistencia a un 
Curso sobre el Bono cupón Cero, en el cual el plazo de 
reestructuración de créditos era de entre 12 y 16. Se pensó 
entonces en que el diseño del modelo seria más útil y versátil si 
se ampliaba el horizonte de planeación. 

5 Aquí nos referimos a que el modelo financiero puede ser 
empleado inclusive con PC's con microprocesadores antiguos del tipo 
8086. La configuración actual de cualesquier PC's rebasa con mucho 
los requerimientos de hardware. Pero es obvio que la velocidad del 
modelo está en función de la potencia de la PC. 
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de 640 MB. si se requiere la impresión de los formatos sobre los 
resultados que genera el modelo financiero es necesaria una 
impresora ya sea de matriz de puntos o del tipo laser. El software 
requerido se refiere a una hoja electrónica de cálculo Lotus 123 (o 
alguna compatible que pueda importar los archivos hechos en Lotus 
123). y en el caso de la impresión también se requiere del programa 
Sideways, sobre todo para la impresión de los formatos que incluyen 
el horizonte de planeación máximo del proyecto (18 años). 

Por ültimo, es obvio el requisito de poseer conocimientos 
elementales sobre el empleo de los comandos básicos de Lotus 123 o 
de cualesquier otra hoja electrónica de cálculo. Asi como de la 
metodologia de Formulación y Evaluación de Proyectos. 

B. SOBRE LAS PRUEBAS A QUE SE SOMETIO EL MODELO FINANCIERO. 

l. El desarrollo del modelo financiero se dió con base en la 
técnica denominada de "ensayo y error" o de Versiones Sucesivas las 
distintas tases o módulos del mismo se fueron probando a partir del 
diseño de un caso tipico relativo a un Proyecto de Inversión (mismo 
que se adjunta en el apéndice 2). 

2. Independientemente de las pruebas realizadas para el diseño 
original del modelo financiero. El modelo se puso a prueba en tres 
cursos sobre Proyectos de Inversión y Análisis Financiero llevados 
a efecto en las ciudades de Toluca, Edo. de México y Villahermosa, 
Tab. La presencia y apoyo de los analistas financieros y empleados 
de instituciones que se dedican a la intermediación bancaria6 , que 
participaron en los cursos, permitió advertir errores y omisiones 
que contenia el modelo, mismos que fueron eliminándose gradualmente 
en etapas sucesivas. 

Asimismo el modelo fué sufriendo modificaciones que lo adecuaran 
mejor al empleo de los distintos analistas. Por ejemplo destaca el 
hecho en que el modelo puede emplearse para determinar la 
viabilidad operativa de empresas que actualmente están en cartera 
vencida y deben reestructurar sus pasivos. 

3. Las ventajas del modelo financiero que fueron reconocidas 
mayormente por los participantes son las tres siguientes: 

a) Facilidad de operación. 

b) Facilidad de comprensión de los conceptos. 

6 Bancas Comercial y de Desarrollo, Uniones de Crédito, 
Entidades de Fomento Estatales y Nacional Financiera, s.N.c. 
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c) Rapidez en los cálculos7 y en la obtención de indicadores 
financieros. 

4. Las aplicaciones prácticas a las que mayormente orientaron el 
uso del modelo son las cuatro siguientes: 

a) La elaboración de diversos análisis de sensibilidad. 

b) Determinación del riesgo de operación y financiero de los 
Proyectos de Inversión. 

c) Investigación de la capacidad de pago del Proyecto de 
Inversión, así como el riesgo de impago del mismo. 

d) Determinación de la influencia del apalancamiento 
financiero sobre la rentabilidad y riesgo de los Proyectos 
de Inversión. 

7.2 RECOMENDACIONES. 

AJ PROVEER EL MANTENIMIENTO PERIODICO DEL MODELO FINANCIERO, EN 
TODO LO QUE SE REFIERE A LOS SIGUIENTES TOPICOS: 

l. Aspectos de tipo fiscal. 

- Cambios en las tasas de Impuesto Sobre la Renta. 
- Cambios en las tasas de Participación de los Trabajadores en 

las Utilidades de las empresas (PTU) . 
- Cambio en las tasas máximas de depreciación y amortización. 

De manera especial en lo relativo a los activos intangibles, 
a los gastos financieros preoperativos y al equipo de 
cómputo y los demás equipos periféricos interconectados. 

- Cambio en los períodos de presentación en las declaraciones 
provisionales de impuestos. 

- Cambio en la tasa de Impuesto al Valor Agregado, 
especialmente ahora que se estará debatiendo y quizá se 
apruebe su incremento del 10% al 12 o hasta un 15%. 8 

2. Aspectos financieros. 

Especialmente en todo lo referido a las condiciones de 
financiamiento relativas a: 

7 Esto les parecio más relevante sobre todo después de 
elaborar manualmente todos los reportes que implica la Evaluación 
Económica y Financiera de un Proyecto de Inversión. 

8 En este caso el modelo deberá actualizarse al momento de que 
sea un hecho esta reforma fiscal. 
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- Los tipos de lineas de crédito. 
- Los montos máximos por tipo de línea. 
- Los plazos de pago por tipo de línea. 
- Las tasas de interés por tipo de linea. 
- Los períodos de gracia por tipo de línea. 
- La estructura financiera del capital adoptada por el 

Proyecto de Inversión. 

3. Aspectos económicos. 

Especialmente los relativos a 
oportunidad de los recursos 
accionistas, el cual deriva de: 

la determinación del 
financieros aportados 

costo de 
por los 

- Las tasas nominales o libres de riesgo existentes en el 
mercado financiero, y; 

- Las tasas de inflación esperadas. 
- Las primas o premios por el riesgo asumido por el 

empresario. 

B) RECOMENDACIONES SOBRE LA APLICACION DEL MODELO FINANCIERO. 

l. Se recomienda orientar nuevos trabajos de investigación 
teórica y experimental en los cuales se comprobará que el modelo 
financiero es una herramienta poderosa y útil. 

Específicamente se recomienda emplearlo en las siguientes líneas de 
investigación: 

a) En la capacitación de nuevos cuadros de recursos humanos 
para proveer de calificación y habilidades financieras 
sobre la Evaluación Económica y Financiera. Con el objeto 
de investigar el impacto del modelo en la eficiencia 
terminal de los alumnos y en la calidad de los 
conocimientos impartidos. 

b) En investigaciones experimental sobre muestras de empresas 
micro, pequeñas y medianas que actualmente estén en cartera 
vencida con sus acreedores. Con el objeto de aplicar el 
modelo a evaluaciones de tipo ex-post que permitan 
determinar la viabilidad operativa de tales empresas como 
candidatos a reestructuración de sus pasivos vía el Bono 
Cupón Cero u otros mecanismos instrumentados por la Banca 
Comercial y de Desarrollo. 

c) En investigaciones teóricas sobre muchos supuestos que se 
emplean actualmente en el ámbito financiero de los 
Proyectos de Inversión. Por ejemplo, un proyecto de 
investigación teórica tendiente a probar la supuesta 
linealidad que tienen los análisis de sensibilidad. Y en su 
caso la elaboración de indices de sensibilidad que permitan 
su aplicación inmediata en la toma de decisiones 
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financieras. 

otra linea de investigación seria la relativa a determinar 
un costo ponderado de capital que considere todo el 
horizonte de planeación del Proyecto y no sólo un periodo 
de tiempo y evaluar el impacto del apalancamiento 
financiero en el rendimiento y el riesgo financiero. 

2. Emplearlo en la asistencia técnica-financiera que se brinda a 
micro y pequeños empresarios por parte de la Facultad de Economía, 
así como por parte de la Facultad de Contaduría y Administración de 
la UNAM. 

3. se recomienda complementar el diseño del ~odelo financiero 
mediante el apoyo o asociación con Analistas de Sistemas que puedan 
mejorar su presentación y la elaboración de reportes de captura de 
información y de reportes financieros para efectos de una futura 
comercialización. 

4. se recomiendan futuras consideraciones pa_r_a realizar 
evaluaciones operativas de empresas en operacion mediante 
indicadores de creación de valor, en especial sobre la metodología 
del Economic Value Added (EVA). 

5. Se recomienda ampliar el modelo financiero para la inclusión 
de otros tipos de indicadores de evaluación9, especialmente en lo 
que concierne al tratamiento del riesgo de operación y al riesgo 
financiero. 

9 En realidad el modelo no contempla indicadores del tipo 
"razones financieras" debido a las limitaciones inherentes de éstas 
en el análisis y evaluación de proyectos. Especialmente en cuanto 
a que no consideran el valor del dinero en el tiempo. 

92 



APENDICE 1 • GLOSARIO DE LOS CONCEPTOS BASICOS MAYORMENTE EM~LEA -
EN LA FORMULACION Y EVALUACION:DE PROYECTOS DE INVER-
SIÓN; '··· 



APENDICE l. GLOSARIO DE LOS CONCEPTOS BASICOS MAYORMENTE EMPLEA -
DOS EN LA FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS DE IN 
VERSION. 

ANALISIS DE MERCADO. Subdivisión de la investigación de mercados 
que procura determinar el área de influencia de un proyecto as1 
como las características de un mercado. 

ANALISIS MARGINAL. Análisis basado en las teorías de las 
utilidades, ingresos y costos marginales. 

AREA METROPOLITANA. Una clasificación utilizada para referirse a 
las características del mercado de una ciudad grande. El AM incluye 
el centro de la ciudad y las áreas connurbadas o suburbios. 

AREA DE INFLUENCIA. As1 se denomina a un espacio geográfico que 
constituye el mercado de los bienes y servicios objeto del 
proyecto. 

CAPACIDAD INSTALADA: Capacidad productiva de una instalación y que 
se expresa generalmente, como un volumen de produccción por periodo 
de tiempo o tasa máxima de producción de las operaciones de una 
organización en un turno de B horas. 

CAPITALIZACION: Generalmente se entiende por capitalización al 
hecho de reinvertir los intereses generados por un capital de 
manera tal que los intereses se convierten en capital, el cual 
volverá a generar nuevos intereses, mismo que formarán parte del 
capital, y as1 sucesivamente. También se entiende por 
capitalización al hecho de dotar o de capital a una empresa o 
negocio, o bién a las diversas acciones que se realicen para 
incrementar dicho capital. 

~APITAJ::_PROPIO, CAPITAL SOCIAL: En términos de financiamiento e e 
inversion, el dinero aportado directamente por el dueño o los 
socios de una empresa y sobre el cual pueden pagarse dividendos. 
CARGOS DIFERIDOS: Concepto similar al de GASTOS DIFERIDOS, la 
diferencia estriba en la tasa de amortización que la LISR señala en 
5% aual. 

CERTEZA: En problemas de decisión, una condición en la cual el 
estado de la naturaleza es conocido con seguridad para cada 
alternativa. 

CETES: Certificado de la Tesorería, que se negocian a través de la 
Bolsa de Valores y las casas de Bolsa. sus rendimientos están 
excentos de impuestos sobre la renta. Las emisiones son a 90 dias 
pero pueden vencerse en plazos menores con lo cual se tiene una 
mayor liquidez. La tasa pagada por estos instrumentos representa la 
"tasa nominal" o "libre de riesgo" que se emplea como tasa de 
descuento en la evaluación económica de los proyectos de inversión. 
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CICLO DE VIDA DEL PROYECTO: Etapas por las que atravieza una 
empresa desde que se concibe como una idea, hasta la realización de 
estudios de Formulación y Evaluación (Perfil, Antepryecto, 
Proyecto), la Administración del Proyecto, la operación y gestión 
de la nueva organización, hasta su liquidación o desinversión. 

CIF (Costo, seguro, flete): El precio en frontera de un articulo 
importado, que comprende el costo de adquisición en el extranjero 
asf como los gastos en flete y seguros internacionales que son 
necesarios para hacerlo llegar al puerto de entrada y descargarlo 
del barco al muelle. 

COMPONENTE INFLACIONARIO: Es el producto del saldo promedio mensual 
de los créditos o deudas multiplicado por el porcentaje de 
inflación que se presenta en el pais en tal mes, de acuerdo al 
Indice Nacional de Precios al Consumidor. 

COSTO DE CAPITAl: También llamado costo del dinero, se refiere a la 
tasa de interés que se paga por un crédito o deuda. En Finanzas, el 
ce se determina mediante la ponderación de los diversos costos de 
los pasivos y del capital contable. Una vez determinado, se emplea 
como Tasa de Rendimiento Mínima Atractiva o TREMA en la evaluación 
financiera de proyectos de inversión. 

COSTOS DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL: El rendimiento de los activos a 
que se renuncia en otro lugar al comprometer los activos para el 
presente proyecto. Se expresa como porcentaje del valor del 
capital, esto es, como una tasa de interés. Generalmente se refiere 
a la productividad marginal del capital, o sea, el rendimiento que, 
en otro caso, hubiera producido el proyecto menos aceptable. Se 
utiliza a menudo como nivel de rechazo al presupuestar la 

··utilización del ca pi tal. 

COSTO DEL DINERO (Véase COSTO DE CAPITAL) • 

COSTOS O GASTOS FIJOS: concepto para referirse a todas las 
erogaciones en que incurre una organizacion para que puedan 
llevarse a efecto las actividades. de la misma. Estos gasto son más 
o menos fijos para un determinado nivel de actividad, pero una vez 
que lo exceden varían, aunque no en forma proporcional como en el 
caso de los costos directos o marginales. Derivado de este 
comportamiento, es frecuente que se los denomine como gastos de 
periodo o gastos de estructura. 

COSTO MARGINAL O DIRECTO: El costo en que se incurre por producir 
y /o vender de una unidad más. Este costo tiene una relación 
proporcional y directa con el grado de actividad de la 
organización. Generalmente incluye las materias primas, la mano de 
obra a destajo (directa), los envases, las mermas y las comisiones 
por ventas. Matemáticamente se obtiene mediante la primera derivada 
del costo total. 
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COSTO MEDIO: El costo total de la producción dividido por el 
volumen total del producto. 

COSTOS VARIABLES: Véase COSTO MARGINAL o DIRECTO. 

CURVA DE DEMANDA: Función matemática que se representa como una 
curva la cual muestra las cantidades demandadas a distintos precios 
relativos. 

DEUDA: Los fondos que se han tomado en préstamo para financiar un 
proyecto, o las operaciones sustantivas de un negocio, el cual debe 
reembolsarse y sobre el cual norma.Imante se cobran un costo de 
capital o tasa de interés, que da origen a los gastos financieros 
de una organización o proyecto de inversión. 

EQUIVALENTES DE INCERTIDUMBRE: Procedimiento directo para proyectar 
el ajuste del riesgo. El equivalente de certidumbre re.lacionado con 
cada predicción de entrada de efectivo refleja el porcentaje de tal 
flujo de efectivo que aceptaría la persona encargada de las 
decisiones, a cambio de la entrada de flujo de efectivo esperada. 
Multiplicado dicho flujo esperado por el equivalente de 
certidumbre, se obtiene como resu.l tado una cierta entrada de 
efectivo, que, cuando se descuenta a la tasa libre de riesgo, da su 
valor presente. 

ESTRUCTURA FINANCIERA o DE CAPITAL: Combinación de los diferentes 
tipos de deuda y capital social que tiene una empresa. Cuanto mayor 
sea la deuda que tiene una empresa en su estructura financiera, 
tanto mayor será su apalancamiento, y, en consecuencia, su riego 
financiero. 

FACTOR, FACTORAJE o FACTORING: Institución financiera que compra 
cuentas por cobrar a empresas o negocios. La compra se realiza con 
un descuento respecto del valor de la cuenta. La mayor parte de los 
factorajes se realizan sobre la base de notificación. Normalmente, 
el factor acepta todos los riesgos de crédito relacionados con las 
cuentas al comprarlas sobre una base de no recursos, lo que 
significa que debe absorber cualesquiera pérdidas de las cuentas no 
cobrables. 

GASTOS DIFERIDOS: Concepto fiscal referido a los activos 
intangibles que permiten mejorar la calidad o aceptacin de un 
producto o bien que permiten reducir los costos de producción por 
un periodo ilimitado inferior a la duración de la persona moral. La 
LISR permite su amortización a tasas de 10% anual. 

INTERMEDIACION: Proceso en el cual los ahorros son acumulados en 
instituciones financieras y luego prestados o invertidos. 

INTERMEDIARIO FINANCIERO: Organización que canaliza los ahorros a 
préstamos o inversiones. Hay intermediarios bancarios y no 
bancarios. Entre estos últimos se cuentan las Uniones de Crédito, 
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las Arrendadoras Financieras, las Casas de Bolsa, las Entidades de 
Fomento, etc. 
LINEA DE MERCADO DE OBLIGACIONES O VALORES (LMO) : Nombre dado a la 
representación gráfica del Modelo De Valoracion de Activos de 
capital (MVAC). consiste en una 11nea recta que se refleja para 
cada beta (en el eje x) la tasa de rendimiento requerida asociada 
(en el eje y). La LMO presenta los rendimientos requeridos o 
esperados relacionados con todas las betas positivas. 

MERCADO DE CAPITALES: Estructura creada por cierto nümero de 
instituciones y organizaciones por medio de la cual realizan 
transacciones los proveedores y demandantes de fondos a largo 
plazo. Entre los participantes en este mercado se cuentan los 
particulares, el comercio y el gobierno. Las bolsas de valores son 
la espina dorsal del mercado de capitales. · 

MERCADO EFICIENTE: Mercado en el que se supone que todos los 
inversionistas tienen la misma información respecto de las 
obligaciones o valores. Todos los inversionistas consideran a las 
obligaciones a la luz de un periodo de tenencia comün; no existen 
restricciones sobre la inversión, y tampoco hay impuestos ni costos 
de transacción. Ninguno de los inversionistas tienen la 
suficientemente la dimensión para afectar al mercado de manera 
significativa. La existencia de mercados eficientes sirve de base 
al modelo de asignación de precio a act·ivos de capital (MAPAC). 

MERCADO SECUNDARIO: Mercado para las obligaciones usadas, es decir 
aquellas que no son de nuevas emisiones. Si una obligación tiene un 
mercado secundario, su tenedor debe estar en condiciones de 
venderlas antes de su vencimiento. 

MODELO DE VALORACION DE ACTIVOS DE CAPITAL (Capital Asset Pricing 
Model, CAPM): Modelo financiero que relaciona el riesgo y el 
.rendimiento de todos los activos. Proporciona un· mecanismo mediante 
el cual el rendimiento requerido sobre un activo ,J, Kj, puede ser 
estimado en función de la tasa libre de riesgo (Rf}, su coeficiente 
beta (bj) y el rendimiento requerido en la cartera de mercado (km). 
La relación es Kg = Rf + bj (Km-Rf). El modelo se emplea sólo con 
el riesgo no diversificable, puesto que se supone que el 
inversionista puede diversificar cualquier riesgo de esta índole. 
Cuando se le presenta gráficamente, la función se conoce como linea 
de mercado de obligaciones (SML, security market line). 

OBLIGACION CONVERTIBLE: Bono o acción preferente que puede 
convertirse en una forma menor de una obligación, normalmente una 
acción común, a opción de su tenedor a un precio especificado en un 
periodo determinado. 

PARI PASU: Alocución latina que significa "en iguales condiciones". 
Esta alocución se emplea para referirse a que las condiciones 
ofrecidas son las mismas que ha aceptado el banco otertante. No se 
deducirá ningún porcentaje de la tasa de interés, ni de la eventual 
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comision prevista. Ningún socio obtendrá ventajas sobre el otro o 
los otros socios. Los beneficios y las pérdidas serán compartidas 
equitativamente o a partes iguales. 

PRIMA DE RIESGO: Monto por el que el rendimiento requerido sobre un 
activo o una obligación j, ki excede a la tasa libre de riesgo, Rf. 
En términos del Modelo de Valoracion de Activos de Capital {CAPM), 
puede expresarse como bj(Km-Kf), donde bj es el coeficiente beta de 
los activos, y Km, el rendimiento requerido sobre la cartera de 
mercado. cuanto mayor sea esta prima, tanto más riesgoso será el 
activo, y viceversa. 

PRIMA DE RIESGO DE MERCADO: Representa el monto del rendimiento que 
el inversionista debe recibir para asumir el grado promedio de 
riesgo asociado con el mantener la cartera de mercado de activos. 
En términos del Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM) 
es la diferencia entre el rendimiento requerido sobre la cartera de 
mercado y la tasa libre de riesgo. 

PRONOSTICO DE VENTAS: Elemento fundamental para el proceso de 
planeación financiera de la empresa: los pronosticos de ventas 
externas se basan en análisis de regresión, y en la consideración 
de varios factores macroeconómicos¡ las predicciones de ventas 
internas se obtienen a partir de las fuerzas de ventas. 

RENDIMIENTO: Rendimiento real percibido por un inversionista en una 
obligación. Depende del precio pagado por la obligación y del pago 
anual esperado de intereses o dividendos. En ocasiones se considera 
como la tasa interna de rendimiento sobre una inversión. La 
expresión rendimiento al vencimiento se emplea con referencia a 
rendimientos sobre bonos. 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL (RCS): Razón que mide el rendimiento 
percibido sobre la inversión de los propietarios {tenedores de 
acciones comunes o de preferentes) se calcula dividiendo la 
utilidad neta después de impuestos entre el capital social. También 
se denomina utilidad por acción (UPA) • 

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROI). Algunas veces se le llama 
rendimiento sobre activos totales, y se calcula dividiendo las 
utilidades netas después de impuestos entre el activo total, o 
multiplicando el margen de utilidad neta por la rotación total de 
activos y el rendimiento sobre la inversión suele conocerse como 
fórmula de Du Pont. 

RENDIMIENTO DE MERCADO. Tasa esperada de rendimiento sobre la 
cartera de mercado de activos, que puede considerarse como la tasa 
de rendimiento promedio sobre todas las obligaciones. El 500 Stock 
Compósite Index de standard & Poors, o algún otro indice, se 
utilizan comúnmente para medir el rendimiento de mercado. El beta 
asociado al rendimiento de mercado es igual a uno; este actúa, a su 
vez, como la base para medir el grado de riesgo no diversificable 
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relacionado con varios activos. 

TREMA o Tasa de Rendimiento Mlnima Atractiva: Se refiere a la tasa 
determinada por una organización o individuo en la cual están 
incluidas sus expectativas en términos de un rendimiento real, de 
la inflación existente y del riesgo asumido. 
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APENDICE 2. CASO INTEGRADOR DE CONOCIMIENTOS PARA EVALUAR ECONOMI­
CA Y FINANCIERAMENTE UN PROYECTO DE INVERSION MEDIANTE 
LA APLICACION DEL MODELO FINANCIERO (MODELFIN.JGC). 



APENDICE 2. CASO INTEGRADOR DE CONOCIMIENTOS PARA EVALUAR ECONOMICA 
Y FINANCIERAMENTE UN PROYECTO DE INVERSION MEDIANTE LA 
APLICACION DEL MODELO FINANCIERO (MODELFIN.JGC). 

Durante el mes de mayo de 1993 se inició un Estudio para 
Identificar Ideas de Proyectos de Inversión en el Estado de Sonora. 
Al mes de junio del mismo año se tenia una cartera con 1,318 Ideas 
de Inversión, identificadas y clasificadas por sectores 
productivos, tipos de actividad económica y por productos. 

En un afán por racionalizar los recursos financieros, el Gobierno 
del Estado de Sonora signó un Convenio de Cooperación con el Fondo 
para la Industria Asociada (FIA) de CONASUPO-SOMEX, para que se 
contrataran los servicios de una firma de consul toria la cual 
desarrollaría una metodologia que permitiera al Gobierno: 

a) Determinar la pref actibilidad de las Ideas de Inversión iden 
tificadas, y; 

b) Asignar prioridad a las Ideas de Inversión prefactibles. 

Dicha metodología fue concluida en agosto del mismo año, y de su 
aplicación se encontraron 72 Ideas de Inversión prefactibles, cuyo 
mercado y comercialización de sus productos está garantizado por 
parte del sistema DICONSA-IMPECSA, y el financiamiento de su 
capital de trabajo por el FIA. Asimismo, las Ideas prefactibles 
fueron clasificadas en orden de prioridad, atendiendo a los 
siguientes criterios: La situación geográfica; el monto de 
inversión; la complejidad tecnológica; la existencia o no de 
promotores o inversionistas, y; la cobertura de mercado disponible. 

De este proceso de selección se obtuvo una cartera con las 
siguientes seis Ideas de Inversión, cuya prioridad está dada en el 
siguiente orden: 

Una fábrica de alimento balanceado en la Ciudad de Hermosillo. 
un molino de trigo en Ciudad Obregón. 
Una fábrica de ropa de tipo popular, en Nogales. 
Una industrializadora de carne de cerdo en Ciudad Obregón. 
Una fábrica de machaca de res, en Caborca. 
Una fábrica de puré de tomate y productos a base de hortalizas, 
en Santa Ana. 

Los siguientes datos se refieren precisamente a la Fábrica de 
Alimentos Balanceados, y con ellos se pretende que Usted ejercite 
los conocimientos financieros básicos obtenidos en este Curso. 
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1. HORIZONTE DE PLANEACION DEL PROYECTO. 

El horizonte de planeación para el análisis y evaluación económica 
y financiera está constituido de la siguiente manera: 

a) Un periodo de instalación de 10 meses. 
b) Un periodo de producción de ~- años, y: 
c) Un periodo de liquidación de l año. 

¿Qué elementos considera Usted que son los que determinan el 
periodo de operación? Determinelo después de leer toda la 
información aportada por el caso. Asuma que los Estudios para 
realizar este Proyecto concluyeron a final de 1993 y que el periodo 
de instalación se inició a principios de marzo de 1994, ¿Cuándo 
iniciarla la etapa operativa de dicho Proyecto de Inversión? 
¿Cuándo terminaria? 

2. ASPECTOS DE MERCADO Y COMERCIALIZACION. 

Los funcionarios del Gobierno Estatal, responsables de los aspectos 
de Mercado y comercialización que participan en la formulación del 
proyecto, decidieron hacer una encuesta para identificar las 
caracteristicas que deben tener el o 19s alimentos balanceados a 
fabricar por la Planta. Los resultados obtenidos implican que son 
dos los productos a ofrecer: 

a) Alimento balanceado de iniciación con un contenido de 9% de 
proteina, peletizado y a granel. 

b) Alimento balanceado de engorda con un contenido de 12% de 
proteina, peletizado y a granel. 

·Estos funcionarios consideran que la disponibilidad regional de 
materias primas satisfacen los estándares de calidad exigidos para 
la formulación de los dos tipos de alimento balanceado, y que, en 
consecuencia, pueden competir satisfactoriamente con los productos 
y marcas similares existentes en el mercado regional de alimentos 
balanceados. 

Para determinar el precio que rige en dicho mercado y tener una 
referencia cierta sobre el posible precio de venta de los productos 
a ofrecer, los analistas investigaron qué marcas de alimentos 
balanceados son preferidas por los ganaderos y consumidas por el 
ganado bovino. Y para conocer la calidad de tales alimentos, en 
términos de la proteina contenida por éstos hicieron lo siguiente: 

Determinaron una muestra representativa de los establos de la 
región. 

Tomaron diariamente, durante un mes, muestras de las distin 
tas marcas y tipos de alimentos. 
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Estas muestras de alimentos se enviaron a varios laboratorios 
para que les practicasen sendos análisis bromatológicos. 

Los resultados sobre la calidad de los alimentos, as1 como la­
participación en el mercado de cada marca, son los que se 
presentan en el cuadro número l. 

CUADRO NO. 1 PRECIO, CALIDAD DE ALIMENTOS BALANCEADOS Y PARTICIPA 
CION EN EL MERCADO REGIONAL. 

MARCAS DE INICIACION ENGORDA 
ALIMENTOS PROT. PRECIO P.M. PROT. PRECIO P.M. 

% (N$/t) % % (N$/t) % 

ALBAMEX 6.9 509 10.2 10.3 595 9.1 
APIABA 7.3 520 23.4 10.0 597 25.3 
GANADOR 7.2 519 15.7 10.1 600 13.8 
LA HACIENDA 7.9 535 12.9 9.7 598 10.0 
PURINA 8.0 540 27.3 10.5 600 25.0 
DIVERSAS 7.7 525 RESTO 10.2 595 RESTO 

NOTA: Todos estos produátos son peletizados y están envasados en 
bolsa de cartón de 25 kilogramos, cuyo costo es de N$ 0.40 c/u. 

Los analistas de mercado estiman que los precios de venta para 
posicionar y hacer competitivos los productos serian de N$ 524.67 
para el alimento de iniciación y N$ 597 .50 para el alimento de 
engorda (A partir de aqui; para simplificar, los denominaremos como 
productos A y B, respectivamente). 

Externe cuál es su punto de vista sobre la determinación del precio 
sugerido por los analistas y en caso de diferir con ellos diga por 
qué. Finalmente, calcule el precio de venta que le parezca 
pertinente para el caso y externe sus opiniones ante el grupo. 

Los analistas consideran que, dado que la estructura del mercado de 
alimentos balanceados es de tipo oligopólico, el acceso a dicho 
mercado será muy dificil¡ a menos que pueda garantizarse una 
demanda que sea por lo menos equivalente al 65% del tamaño o 
capacidad minima económica de la Planta la cual es para 45, 000 
toneladas anuales. Los analistan consideran también que el Proyecto 
de Alimentos Balanceados podría tener un mercado cautivo siempre y 
cuando la organización que lleve a cabo la gestión y explotación de 
la Fábrica esté constituida por los mismos ganaderos de la región. 
Sin embargo, también son concientes de que existe cierta lealtad 
por las marcas existentes y, en consecuencia, estiman que la 
demanda insatisfecha o mercado potencial que podría abastecer el 
proyecto estaría dada por las siguientes ecuaciones de regresión: 
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a) 

b) 

Alimento de iniciación: Ye = 10,829 + 235 X 
origen 31 diciembre 1988. 
r = 0.8327 
syx = 2,275.8 toneladas anuales. 

Alimento de engorda: Ye = 18,279 ( 1.0504 )x 
Origen 31 diciembre 1987. 
r = 0.7597 
syx = 3,346.l toneladas anuales. 

Con estas premisas y teniendo en cuenta el periodo de producción 
del Proyecto, asumido en el punto 1, determine el pronóstico de 
ventas correspondiente a dicho periodo. 

Finalmente, respecto a la comercialización de los productos, los 
analistas estiman que es conveniente operar la misma estrategia de 
ventas que actualmente emplea la competencia, esto es, que el 25% 
de las ventas diaria se opere a crédito por quince dias y que el 
precio de venta sea L.A.B. en el establo, rancho o corral propiedad 
del cliente. 

Ante esta medida los analistas, responsables de los Aspectos 
Financieros del Proyecto, consideran que dichas políticas tendrían 
las siguientes repercusiones: 

a) Provocará un aumento significativo en las inversiones (Especí­
ficamente, en el capital de trabajo) y, en consecuencia, en 
los gastos financieros que deriven del crédito de avio. 

b) Un incremento en el costo de transporte por llevar el alimento 
balanceado a los establos de los ganaderos. Esto será peor si 
hay que hacer la distribución fisica mediante equipo propio ya 
que se requiere hacer una gran inversión en vehículos de 
transpor para desplazar los productos. Esta inversión 
adicional, repercutirá en el costo total de operación, asi 
como en los gastos financieros del crédito refaccionario. 

Por esta razón discuten con los analistas de mercado y les proponen 
modificar la política de ventas anterior, en los siguientes 
términos: Que solamente se otorgue crédito por siete días y no más 
del 5% del volumen de ventas diaria, asimismo que el alimento se 
venda LAB la Planta de Alimento Balanceado. 

Si Usted fuese uno de los analistas de mercado ¿Qué opinaría al 
respecto? ¿Estaria de acuerdo la política de ventas propuesta por 
los analistas financieros o no? Externe su opinión y razones ante 
el grupo y discútanse. 

3. FORMULACION DE LOS ALIMENTOS BALANCEADOS. 

Con el objeto de elaborar los alimentos balanceados con la calidad 
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y presentación reque!'i~a por los ganaderos de la región se 
contrataron los servicios de un nutriólogo. Este profesional, 
después de llevar a efecto un Estudio sobre la disponibilidad, 
calidad y aprovisionamiento de las materias primas existentes en el 
Estado de Sonora, realizó un balance de materiales que le sirvió de 
base para elaborar una serie de dietas de costo mínimo y, 
finalmente, propuso las siguientes formulaciones en términos de los 
costos de adquisición de dichas materias primas, así como de las 
mermas en que incurrirá el proceso de producción: 

CUADRO NO. 2 FORMULACION DE LOS ALIMENTOS BALANCEADOS. 

MATERIAS PRIMAS O COSTO FORMULACION EN PORCENTAJE 
INGREDIENTES EMPLEADOS (N$/TON) A B 

SORGO FORRAJERO 367 30.8 27.6 
GLUTEN DE MAIZ 276 22.0 19.3 
SALVADO DE TRIGO 387 12.3 10.S 
CREMA DE TRIGO 342 6.0 17.0 
MAIZ FORRAJERO 353 10.5 10.0 
SABORIZANTE Y VITAMINAS 2,108 0.2 0.7 
UREA 159 14.3 11.0 
MERMAS Y OTROS 191 3.9 3.9 

TOTAL DE FORMULACION EN PORCENTAJE 100.0 100.0 

NOTA: Estos precios incluyen transporte (son LAB Planta). 

4. CALENDARIO DE CONSTRUCCIONES. 

Los ingenieros civiles que participan en el Programa de Desarrollo 
Industrial del Estado de Sonora, estiman que la construcción de la 
obra civil, asi como 113_ adquisición, transporte,_~instalación y 
montaje de la maquinaria y los equipos de proceso, auxiliares, de 
oficina y de transporte, puede realizarse en más o menos 9 meses. 
Por su parte, los abogados y demás analistas opinan que los demás 
rubros de inversión diferida y capital de trabajo se pueden 
adquirir más o menos en 4 meses, según la calendarización que se 
muestra a continuación: 
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CUADRO NO. 3 CALENDARIO DE CONSTRUCCION Y ADQUISICION DE EQUIPOS 

CONCEPTOS 
DE 

INVERSION 

PORCENTAJES DURANTE LOS MESES: 

1 2 3 

ESTUDIO DE PREINVERSION 10 35 55 
CONSTITUCION JURIDICA 100 
ADQUISICION DEL TERRENO 90 10 

4 5 

OBRA CIVIL (CONSTRUCCION) 10 15 
EQUIPO DE TRANSPORTE 
EQUIPO DE PROCESO 50 
EQUIPO DE COMPUTO 
EQUIPOS DE OFICINA 
EQUIPO AUXILIAR 
CAPACITACION DE PERSONAL 
INVENTARIO DE MATERIAS PRIMAS 
INVENTARIO DE PRODUCTO TERMINADO 
INVVENTARIO COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 
CUENTAS POR COBRAR 
PUESTA EN MARCHA 
CUENTAS POR PAGAR 
EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS 

6 7 8 

25 35 15 
100 

35 15 
10 10 80 

40 
50 25 15 

50 
80 

100 

9 

50 
10 
30 
10 

10 

20 
10 

100 

100 
100 
100 
100 

1 

La información del cuadro anterior procede de los capitulos de 
Ingenieria del Proyecto y de Mercado y comercialización. 

como podéis apreciar en el cuadro anterior, los diversos conceptos 
de inversión en Capital de Trabajo son requeridos durante los 
últimos meses del periodo de instalación (excepto el inventario de 
materias primas) con el fin de que la Planta inicie operaciónes 
justamente al finalizar dicho periodo preoperativo. 

5. INVERSIONES REQUERIDAS. 

Los elementos para calcular las cifras de los diferentes conceptos 
de inversión se presentan a continuación: 

a) 

b) 

c) 

Constitución juridica, aproximadamente el 0.85% de la suma -
que representa la inversión fija. 

Se requiere una superficie de terreno de 20,000 metros m2, la 
cual contempla las ampliaciones futuras. Los ganaderos 
aportarán un predio con una superficie de aproximadamente 
18,500 m2, cuyo precio estiman en N$ 35.00 por m2 • El resto se 
comprará con un vecino quien lo cotiza en N$ 45.00 el M2. 

La construcción de la obra civil, asi como de las diversas 
instalaciones suma 9,000 m2, cuyo desglose por tipo de área y 
tipo de acabado son las detalladas en el siguiente cuadro: 
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d) 

e) 

CUADRO No 4. COSTOS DE CONSTRUCCION POR METRO CUADRADO. 

TIPO DE AREA O ACABADO 

MOVIMIENTO DE TIERRAS 
CIMENTACIONES 
SILOS VERTICALES 
ALMACENES HORIZONTALES 
AREAS DE PROCESO 
AREAS DE RECEPCION Y ESPUELA 
AREAS VERDES 
AREAS DE ESTACIONAMIENTO 
AREAS DE OFICINAS 

SUPERFICIE 

20,000 
7,000 
1,200 

900 
200 
750 

2,000 
2,000 

150 

COSTO N$ POR M2 

100 
800 

2, 600 
450 

1,000 
200 
100 
200 

1,500 

El Estudio o Proyecto de Inversión, así como los Estudios de 
Ingenieria correspondientes importan el 2% del monto de las­
Inversiones Fijas. 

El equipo de transporte requerido es tanto para el desplaza­
miento de los directivos (dos vehículos) como para la distri 
bución fisica de los alimentos balanceados y también para e 
aprovisionamiento de las materias primas requeridas. En el -
caso del equipo de transporte para desplazar el producto y/o 
las materias primas es de tipo especializado. Los ingenieros 
responsables del aprovisionamiento de las materias primas y­
de la distribución f isica del producto consideran que, dada­
la dispersión geográfica de los establos, ranchos o corrales 
ganaderos de la región se requiere de por lo menos 3 camio -
nes con capacidad para 10 toneladas a fin de desplazar de 20 
a 40 toneladas diarias. El precio de cada vehículo asciende­
ª N$ 250,000 y el de los automóviles a N$ 55,000 cada uno. 

·Los demás conceptos de inversión se listan a continuación: 

CUADRO NO. 5 OTRAS INVERSIONES REQUERIDAS. 

CONCEPTO DE INVERSION 

EQUIPO DE PROCESO 
EQUIPO DE COMPUTO 
EQUIPO DE OFICINA 
EQUIPO AUXILIAR 
CAPACITACION DE PERSONAL 
INVVENTARIO DE MATERIA PRIMA 
INVENTARIO DE PRODUCTO TERMINADO 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIO DE COMB. Y LUBRICANTES 
PUESTA EN MARCHA 
INTERESES PREOPERATIVOS 
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MONTO 
(MILES N$) 

3,098.0 
200.0 
185.0 
110.0 
35.0 

CALCULELO 
CALCULELO 
CALCULELAS 
CAL CU LELO 

40.0 
CALCUI,ELOS 

VIDA UTIL 
(AÑOS) 

10 
3 

10 
10 
10 

INDEFINIDA 
INDEFINIDA 
INDEFINIDA 
INDEFINIDA 

10 
10 
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NOTA: Las inversiones fija y diferida (excepto terrenos) causan IVA 
al 10% mismo que está incluido en el monto correspondiente. 

Los conceptos de la inversión relativa al Capital de Trabajo, con 
excepción de los combustibles y lubricantes, no causan IVA. Tales 
conceptos se refieren a: Efectivo en caja y bancos, Inventarios de 
materia prima y de producto terminado, cuentas por cobrar, 
combustibles y lubricantes y cuentas por pagar. Para su cálculo se 
emplearán los siguientes supuestos operativos: 

En el caso de efectivo en caja y bancos: Los requerimientos 
mensuales para cubrir un mes de sueldos y salarios. 

Para el caso de las materias primas: Los requerimientos 
anuales de sorgo, y en el caso de las demás materias primas 
los requerimientos para la producción mensual de ambos 
productos 

Para el caso del producto terminado se necesita el equivalente 
al costo directo (excepto las comisiones por venta) que 
corresponde a la venta de 2 dias de ambos productos. 

Las cuentas por cobrar: Según lo señalado en la política de 
ventas señalada anteriormente en el punto 2. 

El inventario de combustibles y lubricantes: El efectivo 
suficiente para cubrir el gasto equivalente a un mes. 

Las cuentas por pagar se refieren exclusivamente a las 
materias primas (excluido el sorgo que debe comprarse de 
contado en la temporada de cosecha) y su monto se refiere al 
equivalente a la adquisición para un mes de producción de 
ambos productos. 

6. PRESUPUESTO DE COSTOS Y GASTOS. 

Los analistas financieros han calculado que el proyecto requerirá 
tanto de costos directos como de un gasto de estructura operativa 
anual. En el primer caso los costos se refieren a los siguientes 
conceptos: Materia prima, mano de obra directa, energia eléctrica, 
y comisiones por venta, cuyo detalle es el siguiente: 

Las materias primas requeridas para la formulación de los alimentos 
balanceados, cuya información habéis calculado anteriormente con la 
información del cuadro número 2; la mano de obra directa equivale 
a N$ 30.07 por tonelada de producto A y de N$ 31.94 por tonelada de 
producto B (este costo incluye las prestaciones sociales a cargo 
del patrón); la energia eléctrica representa aproximadamente N$ 
1.53 por tonelada para cualquier producto (este costo es 
independiente del gasto fijo por la energia eléctrica destinada ·a 
la iluminación y fuerza para las diversas áreas funcionales de la 
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planta el cual se incluye en el cuadro siguiente). Finalmente las 
comisiones por venta, pagadas a los comisionistas, representan el 
5% sobre el precio de venta de los diferentes productos y durante 
el periodo de operación del proyecto se espera colocar, mediante 
este canal de comercialización, el 20% de la venta total. 

Respecto a los gastos de estructura operativa, éstos fueron 
determinados para cubrir los requerimientos que impone una 
producción y venta máxima de 25,000 toneladas anuales de alimento 
balanceado. Asimismo se estimó un gasto incremental por cada l,500 
toneladas adicionales que se produzcan. Las cifras correspondientes 
a cada rubro de gasto se señalan en el cuadro número 6, adjunto. 

7. EVALUACION ECONOMICA DEL PROYECTO. 

Para realizar la evaluación económica del proyecto los analistas 
responsables de tal actividad no se ponen de acuerdo sobre el 
criterio o método de evaluación a emplear. Narciso del Campo 
sugiere emplear cualesquiera de los siguientes: Periodo de 
Recuperación de capital, Rendimiento Sobre la Inversión (ROI) o 
bién Ingreso Promedio Anual por Peso Invertido. su argumento es que 
ambos indicadores son fáciles de calcular e interpretar. 

Roque Lago de Tos, por su parte, sugiere el empleo de técnicas que 
consideren el valor del dinero en el tiempo, tales como la técnica 
del Valor Actual Neto (VAN), mientras que Rolando Remi, quien está 
de acuerdo con Roque en el empleo de flujos de efectivo 
descontados, disiente de éste en cuanto al empleo del VAN por ser 
un valor absoluto y prefiere emplear indicadores relativos tales 
como el Coeficiente de Beneficio/Costo o bién la Tasa Interna de 
Rendimiento. 

Si Usted debe determinar la evaluación económica de este proyecto 
¿cuál de estas técnicas emplearía? ¿Por qué razón o razones? En ·el 
caso de decidirse por el empleo del Valor Actual Neto, explique qué 
tasa de descuento emplearia, en los siguientes casos: 

a) Si es un proyecto nuevo e independiente de una empresa u 
organización existente. 

b) Si es un proyecto nuevo pero derivado o promovido por parte de 
una organización existente. 

Y en el caso de emplear B/C o TIR ¿Cuál seria la tasa de descuento 
que emplearía? 

¿Cómo interpreta los indicadores obtenidos en esta evaluación · 
económica: VAN, B/C y TIRE? 
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CUADRO NO. 6 GASTO DE ESTRUCTURA OPERATIVA ANUAL (DATOS EN N$) • 

CONCEPTOS DE GASTOS DE 
ESTRUCTURA OPERATIVA 

GASTOS DE FABRICACION 
• Sueldos, salarios y honorarios1 

combustibles y lubricantes2 

Energéticos3 
• Agua potable y aditivos para agua 
• Mantenimiento preventivo 

Mantenimiento correctivo 
Seguros diversos para riesgos 
Gastos generales de fabricación 4 

GASTOS DE ADMINISTRACION 
• sueldos, salarios y honorarios 

Energéticos 
Mantenimiento preventivo 
Mantenimiento correctivo 
Teléfono, fax, télex, correo 
Gastos generales de administración 

GASTOS DE VENTA Y COMERCIALIZACION 

SUBTOTAL 

396,240 
129,350 

67,890 
6,000 

76,250 
12,500 
45,890 
6,500 

175,700 
11,300 

1,400 
200 

9,500 
1,750 

Sueldos, salarios y honorarios 46,800 
Combustible y lubricantes 29,470 
Enegéticos 1,300 
Mantenimiento preventivo 22,000 
Mantenimiento correctivo 6,500 
Fletes, acarreos y paqueteria 10,000 
Teléfono, fax, télex, correo 15,000 
Viáticos y representación 23,000 
Seguros diversos para riesgos 29,000 
Gastos generales de ventas 6,000 

INCREMENTO POR 
CADA 1,000 TON 

25,000 
6,200 
3,000 

50 
3,600 
1,000 

o 
o 

1,000 
200 

so 
o 
o 
o 

2,800 
500 

85 
50 

200 
100 

50 

GASTOS VIRTUALES (USTED DEBERA CALCULARLOS) 

95 
o 
o 
o 

1 Este rubro incluye el 40% de gastos de previsión social 
como: Aguinaldo, prima de vaciones, INFONAVIT, IMSS, SAR e impuesto 
sobre nóminas. Esta nota y las siguientes se aplican por igual para 
gastos de administración y de ventas. 

2 Este renglón engloba a la gasolina, diesel, y diversos tipos 
de aceites y grasas. 

3 Incluye tanto energía eléctrica como gas natural y para 
cualesquier otro tipo de energético no mencionado. 

4 Se contemplan aquellos gastos que por ser pequeños no se 
contemplan individualmente, tales como: papeleria, mensajería, 
estopas, limpiadores, detergentes, jabones, agua, etc. 
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8. ASPECTOS DE FINANCIAMIENTO. 

Para llevar a cabo la implementación del proyecto, el Gobierno 
Estatal ha promovido y realizado una serie de reuniones de trabajo 
con los diversos ganaderos que están interesados en invertir en 
este proyecto. Entre otros pu11tos tratados en tales reuniones se 11a 
considerado la importancia que tiene el acceso al financiamiento 
blando ofrecido por los distintos Programas de Fomento Industrial 
creados exprofeso por parte de los Gobiernos Federal y Estatal 
(Tales como NAFIN y los Fondos Estatales de Fomento) • 

La importancia del crédito blando -dice Esteban Dido, funcionario 
estatal- radica en que el apalancamiento financiero generará un 
incremento en la rentabilidad financiera del proyecto, además de 
que permitirá a los ganaderos emplear sus recursos propios a fines 
y proyectos más rentables. ¿Usted qué opina al respecto? ¿En qué 
condiciones es cierto lo dicho por los funcionarios? ¿Y en qué 
condición es falso? 

Para realizar la evaluación financiera del proyecto los analistas 
recurren a los distintos intermediarios financieros bancarios y no 
bancarios (Bancos, Arrendadoras financieras, Uniones de Crédito, 
Entidades de Fomento, etc) para obtener la información 
correspondiente a las lineas de crédito existentes, es decir, para 
saber sobre tipos, montos, plazos y tasas de interés de cada linea. 

El primer elemento de juicio que obtienen al consultar a los 
empleados de tales instituciones intermediarias es que existen 
variadas lineas de crédito, necesarias y suficientes, para 
financiar los diversos rubros de inversión del proyecto. Dichas 
lineas de crédito se rigen por la siguiente regla: 

Los créditos solamente se otorgan hasta por el 60% del monto total 
representado por las inversiones requeridas, con excepción de los 
siguientes conceptos: Impuesto al Valor Agregado y todo tipo de 
impuestos, permisos y derechos; terrenos, comisiones e intereses 
preoperativos, asi como la constitución juridica de la empresa. 
Tales rubros deberán ser financiados con recursos propios o con 
créditos comerciales a las tasas que rijan en el mercado. 

La información adicional que recogen respecto a la obtención de los 
créditos es la siguiente: 

Existe la posibilidad de un crédito refaccionario para cubrir 
el porcentaje señalado anteriormente, de los diversos rubros 
de la inversión fija y diferida, con las excepciones ya 
consideradas. 
También existe la posibilidad de créditos de avio para cubrir 
el Capital de Trabajo requerido en el primer año de operación. 

Aunque es posible el acceso a futuros créditos de ambas lineas, se 
espera que el proyecto generará los recursos suficientes para ser 
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auto.tinanciable y poseer una excelente capacidad de pago. ¿Qué 
Estado Financiero le permitiria a Usted saber si el proyecto en 
cuestión tiene capacidad de pago? 

Por otra parte, las condiciones de .financiamiento a las que se 
sujetan tales créditos son las siguientes: 

Los intereses preoperativos se pagarán mensualmente. 
Pagos anuales de principal e intereses operativos en ambos 
tipos de créditos. 
El pago de intereses será sobre saldos insolutos. 
Costo de capital: TIIP + 4 puntos. 
Plazos de pago: B años para el refaccionario y 1 para el de 
avio. Ambos sin periodo de gracia. 

Determine nuevamente la rentabilidad de este proyecto considerando 
las condiciones de apalancamiento .financiero consideradas 
anteriormente. ¿Cómo interpreta los indicadores obtenidos: TIRF, 
VAN y B/C? ¿Estaba en lo correcto el licenciado Esteban Dido o no? 

9. RENTABILIDAD A TASAS REALES Y EN CONDICIONES DE RIESGO. 

Hasta esta parte del caso no se ha mencionado la existencia de la 
inflación prevaleciente durante el horizonte de planeación del 
proyecto -in.formación que seria incierta y dificil de obtener para 
cada rubro de inversión, precio, costo y gasto- pero es obvio que 
es necesario tomarla en cuenta a fin de calcular el rendimiento 
real y esperado que ofrecerá el proyecto, tanto desde el punto de 
vista económico como financiero (TIRE y TIRF) por lo tanto ¿Qué 
procedimiento o método sugiere Usted como alternativa para poder 
determinar el rendimiento real del proyecto, digamos mediante la 
TIRE y la TIRF? 

Considere que al momento de hacer la evaluación del proyecto la 
tasa libre de riesgo y la tasa de inflación esperadas para ese año 
serán de 35% y 26%, respectivamente ¿Cuál seria la TIRE y la TIRF 
reales, o sea descontada la inflación? 

Por otra parte, considere que después de un es.fuerzo importante 
Usted logra obtener información tanto sobre la tasa anual de 
inflación general (Ri) como sobre la tasa de rendimiento libre de 
riesgo anual (R.f) que podria prevalecer durante el periodo 1995-
2004 

Determine la tasa de rendimiento real para cada año (Rr) y 
colóquela sobre la linea punteada: 

Determine la tasa anual promedio ponderada correspondiente al 
rendimiento libre de riesgo (R.f) durante el mismo periodo. 

Determine la tasa anual promedio ponderada correspondiente al 
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rendimiento real (Rr) para el mismo periodo. 

CUADRO 7. EXPECTATIVA SOBRE INFLACION Y RENDIMIENTO LIBRE DE 
RIESGO PARA EL PERIODO 1995-2004 (PORCENTAJES) • 

AÑO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

Ri 26.0 17.l 10.8 7.6 6.1 5.4 5.1 4.4 4.1 4.0 % 

Rf 35.0 25.0 15.5 9.2 8.6 8.5 8.2 7.6 7.2 7.0 % 

Rr % ----
Por otra parte, y aunque la información hasta aqui proporcionada no 
haya versado acerca del riesgo que deriva de la operación normal 
del proyecto, ni del riesgo que deriva del acto de apalancarlo 
financieramente, sin embargo es necesario que Usted determine cuál 
es la prima o premio que ofrece el proyecto por afrontar tal riesgo 
de operación, asi como el riesgo financiero. Explique brevemente 
cómo determinaria tales primas o premios con base en la TIRE, TIRF 
y la tasa libre de riesgo, anteriormente obtenidas. 

una vez hecho lo anterior, por favor calcule ambas primas por 
riesgo y anote los resultados en los espacios correspondientes: 
Prima o premio por el riesgo operativo asumido %. 
Prima o premio por el riesgo financiero asumido %. 

Finalmente determine un criterio de propensión al riesgo mediante 
un indice (rendimiento/riesgo) y diga si con base en los resultados 
obtenidos previamente y con tal indice el proyecto en cuestión 
representa una alternativa de inversión aceptable para el 
inversionista. 
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APENDICE 3. INFORMACION BASE CON QUE SE ALIMENTO EL MODELO FINAN -
CIERO. 

_., .... · 



APENDICE 3, INFORMACION BASE CON QUE SE ALIMENTO EL MODELO DE 
SIMULACION FINANCIERA, 

1 • HORIZONTE DE PLANEACION: 

- PERIODO DE INSTALACION: 10 MESES. 
- PERIODO DE OPERACiuN: 8 AÑOS. 
- PERIODO DE LIQUIDACION: 1 AÑO. 

2. ECUACIONES DE REGRESION PARA DETERMINAR EL PRONOSTICO DE 
VENTAS DE CADA TIPO DE ALIMENTO BALANCEADO: 

A) DE INICIACION. 

Ye = 10,829 + 235 X 
Origen: 31 die 1988 
r = 0.8327 

A) DE ENGORDA. 

Ye = 18,279 (l.0504)x 
Origen: 31 die 1987 
r = o.7597 

Syx = 2,275.8 toneladas anuales syx = 3,346.1 toneladas anuales 

3, PRONOSTICO DE VENTAS Y ESCENARIOS PESIMISTA Y OPTIMISTA. 
(TONELADAS) 

ANOS PRONOSTICO PRONOSTICO PRONOSTICO 
NORMAL NORMAL PESIMO PESIMO OPTIMO OPTIMO 

A B A B A B 

1995 12, 474 27, 089 5,442 16,749 19,506 37, 428 
1996 12,709 28,454 5,677 18,115 19, 741 38, 794 
1997 12,944 29,888 5,912 19,549 19,976 40,228 
1998 13,179 31,395 6,147 21,055 20,211 41, 734 
1999 13,414 32,977 6,382 22,637 20,446 43,316 
2000 13,649 34,639 6, 617. . 24,299 20, 681 44, 978 
2001 13,884 36,385 6,852 /;·26;045 2.Q, 916 46, 724 
2002 14,119 38,218 7,087.· ?27,879 21,151 48,558 
2003 14,354 40,145 7,322 :::·'29, 805 21, 386 50,484 
2004 14,589 42,168 7,557 .:31,829 21, 621 52,507 

<·· 
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4. PRECIOS DE VENTA DE LOS PRODUCTOS. 

PRECIOS DE VENTA EN FUNCION AL CONTENIDO DE PROTEINA 
(N$/TON) 

MARCAS DE PROTEINA PRECIO PROTEINA PRECIO 
ALIMENTOS A A B B 

ALBAMEX 6.90% 643, 04 10.30% 674.56 
API-ABA 7.30% 621.37 10.00% 697.20 
GANADOR 7.20% 628. 75 10.10% 693.86 
HACIENDA 7.90% 591.27 9.70% 720.00 
PURINA 8.00% 589.50 10.50% 667.43 
DIVERSAS 7, 70% 594.94 10.20% 681.18 

PRECIO PROPUESTO 589.00 667.00 

5, COSTO DIRECTO DE CADA PRODUCTO. 

COSTO DE MATERIAS PRIMAS DE ACUERDO A LA FORMULACION DE CADA TIPO 
DE ALIMENTO BALANCEADO (N$/TONELADA DE ALIMENTO BALANCEADO) • 

MATERIAS PRIMAS O COSTO DEL COSTO POR TONELADA DE 
INGREDIENTES EMPLEADOS INGREDIENTE ALIMENTO ALIMENTO 

TIPO A TIPO B 

SORGO FORRAJERO 367.00 113.04 101.29 
GLUTEN DE MAIZ 276.00 60. 72 53.27 
SALVADO DE TRIGO 387.00 47.60 40.64 
CREMA DE TRIGO 342.00 20.52 58.14 
MAIZ FORRAJERO 353.00 37.07 35.30 
SABORIZANTE Y VITAMINAS 2,108.00 4.22 14.76 
UREA 159.00 22. 74 17.49 
MERMAS Y OTROS 191.00 7.45 7.45 

COSTO TOTAL DE MATERIA PRIMA 350.84 368 .47 

COSTO DIRECTO POR TONELADA DE ALIMENTO BALANCEADO 
(DATOS EN N$/TONELADA) 

CONCEPTOS DE COSTO PRODUCTO PRODUCTO 
A B 

MATERIAS PRIMAS 313.34 328.33 
MANO DE OBRA DIRECTA 30.07 31.94 
ENERGIA ELECTRICA 1.53 1.53 
COMISIONES POR VENTAS 5.90 6.67 

COSTO DIRECTO TOTAL 350.84 368.47 
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6. INVERSION INICIAL REQUERIDA. 

INVERSION INICIAL TOTAL REQUERIDA EN PERIODO DE INSTALACION. 
(DATOS EN MILES DE N$) 

CONCEPTOS DE INVERSION SUBTOTAL IVA TOTAL 

INVERSIONES FIJAS 15,945.0 1,523.0 17,468.0 
• • • ·--· • • 

TERRENO 715.0 o.o 715.0 
OBRA CIVIL 11, 181. 8 1,118.2 12,300.0 
EQUIPO DE TRANSPORTE 781.8 78.2 860.0 
EQUIPO DE PROCESO 2,816.4 281.6 3,098.0 
EQUIPO DE COMPUTO 181.8 18.2 200.0 
EQUIPO DE OFICINA 168.2 16.8 185.0 
EQUIPO AUXILIAR 100.0 10.0 110.0 

INVERSIONES DIFERIDAS 481.3 48.l 529.4 

• ·-- ·-· ·--· ESTUDIOS PREINVERSION 289·.9 29.0 318.9 
CONSTITUCION JURIDICA 123.2 12.3 135.5 
CAPACITACION DE PERSONAL 31.8 3.2 35.0 
PUESTA EN MARCHA 36.4 3.6 40.··o 

CAPITAL DE TRABAJO 4,387.6 1.2 4,388.8 
• • ·--· ·-· ·---· CAJA Y BANCOS 51.6 o.o 51.6 
INVENTARIO DE MATERIA PRIMA: . SORGO FORRA7ERO 4,153.9 o.o 4,153.9 

OTRAS MATERIAS PRIMAS 720.7 o.o 720. 7 
INVENTARIO DE PRODUCTO TERMINADO 60.0 o.o 60.0 
INVENTARIO DE COMBUSTIBLES 12.0 1.2 13.2 
CUENTAS POR COBRAR 110.1 o.o 110.1 
CUENTAS POR PAGAR - 720. 7 o.o - 720.7 

' . ., '" 
INVERSION TOTAL 20,813.9 1,572.3 22¡386.-2 
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7, CALENDARIZACION DE LA INVERSION. 

CUADRO 3 CALENDARIO DE CONSTRUCCION Y ADQUISICION DE EQUIPOS 

CONCEPTOS 
DE 

INVERSION 

PORCENTAJES DURANTE LOS MESES: 

1 2 3 

ESTUDIO DE PREINVERSION 10 3S SS 
CONSTITUCION JURIDICA 100 
ADQUISICION DEL TERRENO 90 10 
OBRA CIVIL (CONSTRUCCION) 
EQUIPO DE TRANSPORTE 
EQUIPO DE PROCESO 
EQUIPO DE COMPUTO 
EQUIPOS DE OFICINA 
EQUIPO AUXILIAR 
CAPACITACION DE PERSONAL 
INVENTARIO DE MATERIAS PRIMAS 
INVENTARIO DE PRODUCTO TERMINADO 
INVVENTARIO COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 
CUENTAS POR COBRAR 
PUESTA EN MARCHA 
CUENTAS POR PAGAR 
EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS 

llS 

4 

10 

s 6 1 8 9 

lS 2S 3S lS 
100 

so 3S lS 
10 10 80 

40 so 
so 2S lS 10 

so 30 
80 10 

100 

10 

20 
10 

100 

100 
100 
100 
100 
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8. PRESUPUESTO DE GASTOS DE ESTRUCTURA OPERATIVA. 

CUADRO 6 GASTO DE ESTRUCTURA OPERATIVA ANUAL (DATOS EN N$). 

CONCEPTOS DE GASTOS DE 
ESTRUCTURA OPERATIVA 

GASTOS DE FABRICACION 
• Sueldos, salarios y honorarios1 

combustibles y lubricantes2 
Energéticos3 
Agua potable y aditivos para agua 
Mantenimiento preventivo 

• Mantenimiento correctivo 
Seguros diversos para riesgos 

• Gastos generales de f abricación4 

GASTOS DE ADMINISTRACION 
Sueldos, salarios y honorarios 
Energéticos 
Mantenimiento preventivo 
Mantenimiento correctivo 
Teléfono, fax, télex, correo 
Gastos generales de administración 

GASTOS DE VENTA Y COMERCIALIZACION 

SUBTOTAL 

396,240 
129,350 

67,890 
6,000 

76,250 
12,500 
45,890 
6,500 

175,700 
11,300 
1,400 

200 
9,500 
1,750 

Sueldos, salarios y honorarios 46,800 
Combustible y lubricantes 29,470 
Enegéticos 1,300 
Mantenimiento preventivo 22,000 
Mantenimiento correctivo 6,500 
Fletes, acarreos y paqueteria 10,000 
Teléfono, fax, télex, correo 15;000 
Viáticos y representación 23,000 
seguros diversos para riesgos 29,000 
Gastos generales de ventas 6,ooo 

INCREMENTO POR 
CADA 1,000 TON 

25,000 
6,200 
3,000 

50 
3,600 
1,000 

o 
o 

1,000 
200 

50 
o 
o 
o 

2,800 
500 

85 
50 

200 
100 

50 

GASTOS VIRTUALES (USTED DEBERA CALCULARLOS) 

95 
o 
o 
o 

1 Este rubro incluye el 40% de gastos de previsión social 
como: Aguinaldo, prima de vaciones, INFONAVIT, IMSS, SAR e impuesto 
sobre nóminas. Esta nota y las siguientes se aplican por igual para 
gastos de administración y de ventas. 

2 Este renglón engloba a la gasolina, diesel, y diversos tipos 
de aceites y grasas. 

3 Incluye tanto energia eléctrica como gas natural y para 
cualesquier otro tipo de energético no mencionado. 

4 Se contemplan aquellos gastos que por ser pequeños no se 
contemplan individualmente, tales como: papeleria, mensajeria, 
estopas, limpiadores, detergentes, jabones, agua, etc. 
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9. CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO Y COSTO DE OPORTUNIDAD. 

A) Porcentaje que se financia de la inversión fija: 60%. 
B) Porcentaje que se financia de la inversión diferida: 60%. 
C) Porcentaje que se financia del capital de trabajo: 60%. 
D) Pago mensual de intereses preoperativos. 
E) Pagos anuales de principal e intereses operativos en ambos 

tipos de créditos. 
F) El pago de intereses será sobre saldos insolutos. 
G) costo de capital: TIIP + 4 puntos. 
H) Plazos de pago: B años para el refaccionario y l para el de 

avio. Ambos sin periodo de gracia. 
I) Tasa libre de riesgo: Cetes a 28 dias. 
J) Tasa de inflacion esperada: 40% anual. 
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APENDICE 4. REPORTES E INDICES FINANCIEROS GENERADOS POR EL MODELO 
FINANCIERO EN RELACION AL CASO CONTENIDO EN EL APENDICE 
NUMERO 2. 



INSTRUCCIONES ESPECIFICAS: 

A> ESTE ES EL PRIMER FORMATO PARA CAPTURA OE INFOP.MACIOH. 
8) INTRODUZCA EL NUMERO SOLICITADO .DE MESES O AÑOS DE CADA PERIODO. 
C) EL HOCELO ESTA OISEÑAOO PAP.A ACEPTAR SOLAMENTE LOS SIGUIENTES DATOS: 

- UN PEIHOOO DE INSTALACION 11INH10 DE 3 MESES \' UNO Mi'll\1110 12 DE !'ESES. 
- UN PERHlOO OC OPERACION MININO OC 5 AiiiOS Y llNO MAXIMO DE 16 AÑOS. 

0) UNA VEZ INTROOUCIOO LA IHFORMACION OPRIMA Lfi TECLA F9. ESPERE UN POCO 
Y VERIVIOUE QUE LOS MENSAJES INOIOUEN "CORP.ECTO". 51 ALGUN MENSAJE 
INOICA "ERROR" ENTONCES VERIFIOLIE OLIE LA INFORHACION INTROOUCIOA SEA 
LA CORRECTA. 

l. INFORMACION RELATIVA Al HORIZONTE DE PLAHEACHlN. 

A> PERIODO OE INSTALACION EH MESES. 
8) PERIODO OE OPERACIOH EN AÑOS. 
C> PERIODO DE LIQUIOOCION EH AÑOS 

MENSAJES 

10 CORRECTO 
B CORRECTO 
1 CORRECTO 

----------------~--~----------~--~-----~----~--~--~-------

FALLA DE ORIGEN 



INSTRl..CCU::liES ESPECIFICAS: 

::5TE ES EL SEGl.HJO F001flTO PARA CJFTl.JQRR' INFOQtflCIOH. 
A .. 'TES DE CD..OD1" Lfl lt-FOQ!'flCICJ~, LEA Y SIGA TOOAS LAS JHSTi;attIOHS. 
=-:Je"

0

TITULOS C/WTB> EN LA INTERSE~IOH PRroucTOS/TJEt'IPO <BBS>. 
H~ UN ~ErG.OH Pnrn CfEA PROOU:TO O SEP.VlCIO. COLOOUE EH rnDA CE.LOO 
(_ NJf'Ero [J¿ ll-4IOFIE5 FISICAS OUE SE \.EHIJB\'AH fHJfl...tENTE CE CADA 
P;;uxJCTO O SEQIJICIO CCIHEl'l'LACIJ PCP. EL PROYECTO DE JHVERSION. 
U'fl UEZ JHWUWCim LA IHFORtflCION OUJTE LOS TJTULOS CAHC>. 

ltFOM\CIOH ~LflTIVfl f1L l.{ltl.J'EH F1iUAL DE VENTAS [IRflNTE EL PfJ;!IDOO DE OPERACION. 

UOU..ttEH DE VENTAS Atl.IAL DURfflTE EL PERIOOO CE" OPERACION <EN UHJIJA[IES FISICRS> 
PllOOUCTOS O SE<oJ!ClOS A VENOER AAO AÑO AÑO MO AÑO · AÑO AÑO. AÑO· AÑO MO ' AÑO 

,_1. 2 ,3 

P;.'{DJCTO O SENICIO Ho. 1 o o o o· .. o o o o 12,47<4 _: 12~709-- 12, 94-4 
r;.'f.QJCTO O SERVICIO Ho. 2 o o o o.: o o 'g. '·:,g_:. 27~-~~ ,-.20_·:.~~;~ 29,888 
P;mJCTO O SEWICJO Ho. 3 o o o o .. o " º" . o. 
Paxll.ICTO O SEWICJO Ho. 4 o o o o o ·.·o o·· ·o o ·a· 'o.··. 
P;.mJCTO O SEPUICIO Ho. 5 o o o o. o ~-o: - o o o ·.·;-;:-~ · .. ~:-~··. ':.!,:; ~ ~ ~-{_· P;a)UCTO O SERVICIO No •. 6 ' o o o o" o ~- o-~·~. o.~ .. ·o o 
P;;:a:JtJCTQ O SEJ;!VJCJO No. 7 o o o o o º· o o o· 
p;;:iooucro O SERVICIO Ho. 8 o o o· o ·o :';'0< o' "'º o ·O. :g. : P;a:JUCTO O SERVICIO Ho. 9 o o o. o o ·.·o-: o o o o 
POUl.ICTO O SERVICIO No. JO o o o o· o O. o o o o ·o, .. 

FALLA DE ORIGEN 

AÑO AÑO AÑO AÑO 19" 
· ... 5 6 7 f 

13,&49 13,084 1<4,11ª 
34,639 36,385 38,21" 

o o o ,, 
o o o ,. 
o.'' o o ,. 

.... o o o -. o - o o 
o o o 
o o o 
o o o 



Jr61RW:lCl<ES ESPECIFICAS: 

~STE ES EL TERCER F~TO PRQA CAPTURfl:! ltt="IJQt'flCUli. 
R"fTES DE W..OCRP lR I"*"llRl'flCIOO, LEA Y SISA TODAS LAS JNSU.\.ICCJOHES. 
c.:a..obl..E EL PRECIO DE CADA PROWCTO O SERUJCIO EXCLUSIVAttENTE EN LA 
ca-OA cu: OR~CHJE AL PRIMER AÑO. 
;,,.~ PRECIOS OEBERr.-4 EXPRESA'!SE EH NS Y CON DOS OEClt1ALES. 

JfoflJRrft:JCtf RELATIVA A LOS PRECIOS DE VENTA POR Proot.ICTO O siRv1cIO DLP.ANTE EL PERJODO DE OPERACJCI'-

··•: P~CIO CE VEffTA POR PRODUCTO DURANTE EL PE~JODO DE OPERACION CEN NS/UHICRJ FISICA> 
Pí.'OCJ.JCTOS O SEJNICIOS A VENDER AiiO . . AiiO AÑO AÑO flÑ() R;:¡O - 'AiiO . AiiO AÑO AÑO 

¡ .2 5 

P'Ult.JCTO O SERVICIO No. 1 . 589.DO .• 599.00 589.00 589.0C 589.00 ·sas.oo 589.00. ·- 589~00 .~' ~.a9.rio :-·,589.00 < 589.00 ~:·-:\-589~00 ·,~ 589.00 
P:,,.WC10 O SERVICIO No.· 2 667.00 •,> 667.00 667.00 667.00 667.00 667.00 667.00; 667.00 -'.\:. E-67.00·-~, .. 667.00' 667.00 '·.: 667.00 ·~ 667.00 
P'.UJUCTO O SERVICIO Ho. 3 ;o.oo ._,,. :.- o.oo' o.oo º·ºº O.DO O.DO 

¡¡I • ¡¡I '.';;!li ?·!·!¡I{ '.tj¡l.;?::::'!~I ::, .. · ¡¡1 
P:.uit.JCTO O SEWICIO No. 4 O.DO : ... ;o.oo. O.DO O.DO O.DO O.DO 
P;u}UCTO O SERVICIO No. 5 '0~00. ~" º·ºº> 0.00 O.DO O.DO O.DO 
PaJJUCTO O SERVICIO Ho. 6 g:: ' :. g:gg ~ g:~ O.DO O.DO O.DO 
P';l(l)tJCTO O SEWJCIO No. 7 O.DO O.DO o.oo 
Pk'Oll,JCTO o SERVICIO No. e ..... o~oo.·.,~ .-.o.oo. o.oo ª·ºº 0.00 o.oo 
P;n:ucto a SEWJClO Ho. 9 ·.·'.·"_g::;):.'.·.g:~:-:·:· g:: o.oo O.DO O.DO ~:~ .<, g::::~. ;,g::->· g::'.~ ·:·/ .g::·:''.-~ ;>:~:~ o.oo.' 
P"OOUCTO O SERVICIO No. JO ' 0.00 0.00 O.DO O.DO 

r;: ::~ \ ~ :; {';!: {\~J ¡(:~r::I\~ 
.... l· ''= r-"":: l t,o......t ·_. ..... J ~ \. t~ .!."'1 ! t: 

AiiO AiiO llir' 
6 7 F 

599.00 589.DO 599..0 1 

667.00 667.00 667.0'• 
0.00 O.DO o..a-· 
0.00 O.DO o.o 
o.DO 0.00 o.o· 
0.00 O.DO O.O! 
o.oo 0.00 ªº' o.DO O.DO (LO:• 
o.oo O.DO o.o· 
O.DO 0.00 O.IR' 



;;_ 

.~· 

1'6Tlll.IXJCMS ESPECIFICAS: 

~STE ES fL OJflHO F~TO PARA CAPTl.RAR 1 NFORMCICli. 
A"l'TES OE CCl..O~ LR ltf'"00flCJ[l.¡ 0 LEA Y SIGA TOOAS LAS IHSTRUCCJONES. 
:CLDbl.C EL COSTO OIPECTO OC oo:1 PRCDJCTO O SEilVICIO EXCLUSJVfl'lEHTE 
EN oLA CELIFt DI.E C[J.."-'ESP(l'([E AL Pi;!lt'IER AÑO. 
~~ COSTO CE CFEA ~LCTO CEBERA EXPRESARSE EN NS, C:OO 005 DECll'IALES. 

J!'f"DRlflCll»I RELATIVA ft.. ClblO DIRECTO POR llNIOAO C:C ProCIUCTO O SEWICIO O~fflTE EL. PERIODO DE_ OPE'-'RCION. 

?liECJO !E VENTA PDR P~OoUcTO OURruiTE EL .PEIÍIOOO OE cPÉRACION CEN Nt/UHicHJ FISJCIÚ 
P"-'OOUCTOS O SERVICIOS R UEHDER 

P;..'lDUCTO O SERVICIO No. J 
P;.uJUCTO O SERVICIO Ho. 2 
P;mJCTO O SER\iJCJO No. 3 
P"OOUCTD O SERVIC10 No. 4 
P'UJUCTO O SERVICIO Ha. 5 
Pi:m.JCTO O SERUJCJO Ho. 6 
P'10DUCTO O SERVICIO No. 7 
Pt'OOUCTO O SERVICIO Ho. B 
PROOUCTO O SERVICIO Ho. 9 
DQOOUCTO O SERVICIO No. ID 

AAO AÑO AÑO MO AAO A;;O · , AAO; ', ·· ~ Aídl · .,. AÑO ANO RÑD AÑO 

• 
350.94 

3~~:·~· 
O.DO 
O.DO 

:O.DO 
o.oo r, 
O.DO 
O.DO 
O.DO 

,.. ·, . 1 :' . 2 3 

350.B• '35D.B4 ·~·- 35o.B4 _ :·350.04 , :'3so:_e4 
3t.B.47 . 368.47 1.¡ 368.47 - ·368.47 ~3óB.47 

O.DO .. 0.00. " ,· 0.00 . -- O.DO; : . 0.00 

.. g:gg .-. __ g:~-~-;·:;·g:: :{._·g::';'~:~g:~·~-.~ 
g:gg .:·:: g:gg.~;~_:,: g:gg. ~-,,::: g:~g ,:··-: -g:~ 

.. g:gg '. g:::: ,> g:gg .g:gg g:: 

··::~g::;.:·~~::;;: ~:~;··~< ~::; 

.... •!ll .. •~.'..· ¡¡¡·?e';.·¡¡¡···.: .. :,: !l!! 
·.·~· g:gg \ . g:: i:)t: 'g:: 

FALLA DE ORIGE~l 

-5 

350.84 
368.47 

0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
D.00 
0.00 
0.00 

AÑO 
6 

350.84 
368.47 

O.DO 
O.DO 
O.DO 
O.DO 
0.00 
O.DO 
0.00 
O.DO 

AÑO 
7 

350.8'4 
368.-47 

0.00 
O.DO 
O.DO 
O.DO 
O.DO 
O.DO 
O.DO 
o.oo 

.. , 
e 

3SD..•• 
366.lfi 

o.•.' 
n.111• 
n.•· 
Q.0" o.•· 
0.1 .. 
o.•· 
o.•• 



INSTRUCCIONES ESPECIFJCRS: 

E5TE ES EL OUJNTO FOfmRTO PARA CAPT~AP. lf.Foe!'IACI~. 
t«lES OE COLOCAI<' UI IW~JON. LEA Y SIGA lOORS LAS INST"'-'CCION~. 
1...-t IHF~ACION '!ECIUERIOA POP l'llDELFIN.JGC SE REFIERE Da:LUSIVAMENTE 
~ LQS GASlOS En:CTIVRf'EflTE OESE"9CLSADOS EN LA FABRICFCION. EN LA 
í01lNJ5T5'RCIOH Y EN LA COl'E~IALIZOCJW DE LOS PROOUC105 D SE~ICIOS. 
~.;;·NECESARIO CONSIOER~ QlC ESTOS C">ASTOS NO 5CW>I FIJOS PARA TODO EL 
1-:Y.JOCMJ OPERATIVO OO. f>Jl'O,'ECTO VA u.JE ~IAN Cftl.IHCIUE Nl DE MNCRR 
~I0"9iL) CON LA ACTIVIDAD DE LA Em>RESA. DE ESTA l'IRNéRR EL 
rt.DELO Joi'EDUIE~ Ol.E L~ l~Ol<'ftACIOfrll POR CCWCEPTO SEA JNTROOUCJOH 
F~ CROA lftO OC LOS H.:005 DEL PERIODO DE OPERACJON. 
t_,.TES DE INTRC..U:IR LOS O"ITOS COHVIEJE FJ.JRR TJTULOS EN 9193 Cl'WT8) 
LNl VEZ INTi<'QmJCIOOS LOS r»nos BORRE TJTUl..05 CWTC>. 

1,.-0RrlACJC»<I RELATIUfl P&... PJ;:CSUP\JESTD AN..1RL DE GASTOS DE ESTRUCTURA OPERATIVA EFECTJVArfE:NTE OESE1160LSAOOS (OJlTOS EH nlLES DE' NS>.: 

COICl:PJOS OC 6fl5TO DE ESTRUCTURA 
O GASTO DE PE.RJOOO 

F'l'.tlRICACJW Y MANTENl,,IENTO 
S:CLOO. SALARIOS V HONOeARJOS. 
Oi18USTl8l.E.S Y LUERICHNTCS 
E"ERGET 1 COS. 
~ POTABLE Y ADITIVOS Pffffi EL AGUA. 
PHHEN1111ENTO PREYENTJVO. 
..WHEN1'11ENTD CORRECTIVO. 
XGUROS DIVERSOS CONTm RIESGOS 
t~OS GENERALES OC Ft1BRICRCJW. 
OTROS GASTOS DE FfERICACJ~ 

f<nlNISTRACJON 
S..CLDO. SALARIOS Y HONORARIOS. 
CcrttlUSTIBLES Y LUBRIC~TES 
E"E~ETICOS 
,..HENJ"IEHTO Pti:EYENTIYO. 
"'-'t'HENIMIENTD CORRECTIVO. 
Sti:>UROS DIVERSOS CONTRA RIESGOS 
iEL.EFONCI. FAX. TELEX. TELEG5?AFO V ~O 
OTROS GASTOS OC AOMINJSTRACION 

"'ElHRS V COMERCIA:..IZAClON 
o;..E;LOO, SALRRJOS .,. HONORARlOS­
::TISUSTIBLf:S V LUBRICANTES 
=-ERG:.llC05 
1"!.1JHENl"JENTO PREYENTJVO. 
"'1-'C'ITENl"JENTO CORiaECTIVO. 
;: _ETES. ACARREOS Y PRCIUETERJA. 
7::1.fFOHD, FRX. TELEX. TELEGRAFO Y CORREO 
vJRTJCOS Y GASTOS DE REPli!ESENTACION. 
':'.E.GUROS DIVERSOS CONTRA RIESGOS 
ü~OS GENERALES O~ VENTAS. 
.:OP.Os GASTOS DE VEIHA Y COMERCJRLJZRCION 

ANO """ ------
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o o.o 
o.o .· n_n 

r-A ! ! ~ . - ··•·· ··- / ' Dé OR!GfN 

""" ANO, A;:¡() -- AÑO -· """ ""º 1 """ --2 
ANO 

3 """ . """ 5 
.AÑO 

6 ""º 7 
AÑO • 

7'40.7 
3~b.2 
10?9.~ 

67.'J 
6.0 

76.3 
12.S 
"5.9 
6.5 
o.o 

198.1 
1?5.7 

o.o 
11.3 . .. 
0.2 
o.o 
9.5 
o.o 

1~.1 -· n~ 
1.3 =o 
LS 
~o 
15.0 
~o 

-o 
LO 
~o 
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INSTRUCCIONES ESPECIFICAS: 

A) ESTE ES EL OCTAVO FORr1ATO PARA CAPTURAP !NFORMRCION. 
B) ANTES DE COLOCAR LA HlFORMACION, LEA Y SIGA TODAS LAS INSTRUCCIONES. 
C) LA TASA LIBRE OE RIESGO SE REFIERE A LA TASA ANUAL OUE PAGAN CETES A 

90 DIAS Y DEBERA EXPRESARSE EN FORMA :JECIMAL. 
O) EL PRECIO POR ACCION SE REFIERE AL PRECllJ CON EL CUAL SE EMITIRAN LAS 

ACCiltES PARA OBTENER EL CAPITAL SOCIAL. EL DATO DEBE ESTAR EXPRESAOO 
EN N$ Y DEBERA INDICARSE CON DOS DECIMALES. 

D EN CUANTO A LAS CONDICIOt~ES FINANCIERAS OE LOS CREOITOS, CONSUJERE: 
- EL PORCENTAJE DE LAS INVERSIONES <FIJA, DIFERIDA O CAPITAL OE 

TRIDUO> OUE PUEDEN SER FINANCIADOS MEOIANTE LOS CREDITOS DE TIPO 
REFACCIONARIO O OE AVIO. 

- LA TASR DE INTERES OE CADA TIPO DE CREDITO. 
- EL PLAZO DE PAGO OE CADA TIPO DE CREOITO. EL MODELO SOLO ACEPTA 

AÑOS COMPLETOS. Y LOS PLAZOS DE PAGO NO POORAN SER MAYORES IJlJE EL 
PERIODO DE CPERACION. NI LOS PERIODOS DE GRACIA PODRAN SER 11AYORES 
NI SIQUIERA IGUALES AL PERIODO DE PAGO. 

- AL RESPECTO, LOS CREOITOS <TANTO REFACCIONARIO COMO OE AVIO> PUEDEN 
TENER UN PLAZO OE PAGO MAXIMO DE 16 AÑOS Y UN MINIMO DE 1 AÑO. 

- LOS PLAZOS DE GRACIA MAXIMOS SERAN DE 15 AÑOS Y MINIMO 4 AÑOS. 
F) UNA VEZ INTROOUCIOA LA INFORMACION CORRESPONDIENTE, ES NECESARIO llUE 

VERIFIQUE SI HIZO CORRECTAMENTE LA CAPTURA, PARA ELLO UBIOUESE EN LAS 
CELDAS F411 Y F412, LUEGO OPRIMA LA TECLA "F9" DESPLIES DE UNA PAUSA 
APARECERA UN l'ENSAJE EN AMBAS CELDAS. SI EL MENSAJE ES "CORRECTO" 
CONTINUE CON EL MODELO, SI EL MENSAJE ES "ERROR" VUELVA AL INCISO E> 

8. INFORMACION RELATIVA AL FINANCIAMIENTO MEDIANTE RECURSOS PROPIOS Y/O OEUOA. 

A. COSTO DE OPORTUNIDAD RECURSOS PROPIOS: 

A.l TASA LIBRE DE RIESGO ESPERADA EN AÑO "0" 
A.2 TASA DE INFLACION ESPERADA EN AÑO "O" 
A.3 PRECIO POQ R:CION COMUN (N$/ACCION>: 

12.85% 

57.99% 
40.00% 

0.35 

B. COSTO OE LA DEUDA. CONDICIONES FINll-ICIERAS DE LOS CREDITOS: 

FALLA DE OHlGEN 
TIPOS DE CREOITOS 

CP.ED ITC REFACC IONAR IO 
CREG!TO DE AVIO 

% (E 

7. OUE SE llffERES 
FINANCIA S.S.I. 

60.00% 74.6451% 
60.00% 74.6451::.: 

PLAZO PERIODOS MENSAJES 
EN DE DE 

PERIODOS GRACIA El1ROO 

a 
l 

O CORRECTO 
O CORl1ECTO 



iNSTRIJCCIONES ESPECIFICAS: 

A) ESTE ES EL NOVENO Y UL T,IMO FORMATO PARA CAPTURAR INFOR!1ACION. 
B) ANTES OE COLOCAR LA INFORMACION, LEA Y SIGA TODAS LAS INSTRUCCIONES. 
C) EL MODELO INCLUYE UN SENCILLO PROCEDIMIENTO PARA lNCLUIR LA PRil1A 

POR EL RIESGO ASUMIDO QUE ESPERA EL E11PRE5ARIO. ESTA PRIMA PER!11TE 
A.JUSTAR LA TASA DE DESCUENTO A FIN DE TENER POR LO MENOS UN PUNTO 
DE REFERENCIA AL TOMAR LA DECISION F lNíiL 

O) EL CALCULO DE LR PRIMA PUEDE HACERSE DE MANERA TOTALMENTE SUBJETIVA O 
MEDIANTE ALGUN PROCEDIMIENTO OBJETIIJO Y ESTADISTICO. EN TODO CASO LA 
INFORHACION DEBERA PROPORCIONARLA EL USUARIO DE MODELFIN.JGC 

E) DICHA PRIMA O PREMIO ESPERADO POR EL EMPRESARIO ES UN PORCENTAJE 
ANUAL, EL CUAL DEBERA INTRODUCIRSE EN FORMA DECIMAL. 

9. INFORMACION RELATIVA AL RIESGO 

A. PRIMA ESPERADA POR EL. RIESGO ASUM!OO 
POR EL EMPRESARIO O INVERSIONISTA. 

20.00Y. 

F) AOUI CONCLUYE LA CAPTURA DE LA INF!)RNACION. OPRIMA LA TECLA "F9" 
V ESPERE UN MOMENTO A QUE NODELFIN.JGC ELABORE LOS REPORTES E INDICES 
FINANCIEROS QUE SE PRESENTAN A CONTINUACION AGRUPADOS EN DOS 
CONJUNTOS: 
- 11 REPOPTES QUE CONSIDERAN EL FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES CON 

RECURSOS PROPIOS EXCLUSIVAMENTE, Y; 
- 10 REPORTES QUE CONSIDERAN QUE EL FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES 

SE REALIZA CON UNA MEZCLA OE RECURSOS PROPIOS Y DEUDA. 
G) UNA VEZ QUE HAYA ANALIZADO LOS RESULTADOS OBTENIDOS, GRABE (SI ES OUE 

SON DE SU INTERES> EL ARCHIVO CORRESPONDIENTE EN UN DISCO LIMPIO. 
H) GRACIAS POR UTILIZAR MODELSIM.JGC ESPERO QUE HAYA SIDO UTIL Pfll;!A SUS 

FINES. CUALESQUIER ACLARACION O APORTACION SERA BIENVENIDA EH LOS 
H~ROS TELEFONICOS 687 10 64 Y 682 50 62. 

I) NO OLVIDE QUE AL CONCLUIR EL USO DE MOCJELFIN.JGC DEBERA OPRIHIR LA 
TECLA "HOl'E" 

J) HASTA PRONTO. SU AMIGO: JUAN GALLARDO CERVANTES. 

e wl; A" =o- p nRll:i'º'Ff\I r i"\ L t v • ..h. 
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::'~TE RELATIVO fl LA CRLENJARIZRCIOH fH.R.. DE INVERSIONES Y QEJHVEPSic..e.s CONSIDERANDO SU FJtflNClAMIENTO CDf'I P..ECl.RSOS PROPIOS <DATOS EN l'ULES DE HS). .. 
CCMEPTOS CE INIJEl!SION 

E~IOtES FIJAS 
i:::k"-'El'U 
CTliSTR'LICCIONES E IHSTFLACJOOES 
n:WI~JR Y EDUJPO DE PROCESO ·,"<· -

l!:UJIHARJA Y EQUIPO DE 1Rf-16PCJ;?TE · .. :·. 
K"-WJf'H?IR Y EOUJPO DE COPflUTO 
~-:o.JltflRJA Y EDUJPO DE OFICINA ,. 
t:'UJIN~JR Y EDUJPO HUXJLIRP . ·, '· 
OTJ;."05 TIPOS DE nmJUJNfP.JA y EWJPO -

.f'SIOHES DIFERIDAS , 
rJ.'l-;AJUZRCION Y COf'6TllUCJCt~ Jl.JHOJCA 
El.JEOQACICli DE ESTlllJOS DIVERSOS 
CfPRCJTRCION WEDPERATIVA 
A.ESTA EH l"tRRCHR 
OTROS TIPOS DE JMKPSJON OJFERJOR 
OlSTO DE CPORTUHJCQJ CE RECURSOS PROPIOS 

. ll~ OC TQABRJD NETO 
ffi.JA Y BANCOS < EFECTIVO ) 
IP'M::HTR:'.'JO TOTAL OC MTERIA PRJ~" 
Hf.JENTR210 TOTAL DE PRODUCTO EH PROCESO 
I~tH~JO TOTAL CE PRODUCTO TERrttrfilO 
Hf.JENT~JO DE ENERGETICOS 
Ct.ENTRS PCP. COSPAQ 
Fi-°'íICIPOS OE CLIENTES C - ) 
0.ENTRS POP. PAGRR e - ) 

~L310 AL VALOR AGKE6AOO 

JJ DE JNVEP.SIONES Y J;?EJNUEP.SICJES 

110N~O· ·.°DE INVERS .. J.0.NE·S .DUR.AHT'E 

·RiID>'. Ái<o AÑll :: . · ooo .. i' : mm . 

23~ .. 61., :o.o . o:o ""º·º·.: ... , o.o o.o 

r. ~. l ~ ñ ni'.'.'. OPY~i:é\1 ~!!·~.::.-::....,\ L.1t..... J r~\.-1~ 

~ l. H o R 1 z .o N ·T E DE 

AÑO 

PLAHE.RC.ION .. _ 
3 

AÑO 
;.:' 

·a.o · .200.0 

,_ 
5·-· 

._,,,,., 

ª~º o.o 
'o.o 
o.o .. ~=~ 
o .. o· 
o.o 

-~··78 .. 2" ... 

860.0 

AÑO 
6 

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

o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
º-º 

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

. o.o 
o.o 
o.o 

o.o 

AÑO 
7 

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

181.8 
o.o 
o.o 
o.o 

o.o 
º-º º-º º-º o.o 

º-º o.o 
º-º o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

lB.2 

200.0 

llif• 

ILl• 
IL!I 
IL!I 
IL!I 
ILI• 
ILC> 
IL<• 
ILIJ 

ILI' 
ILh 
IL<• 

"-'' 
IL" 

IL" 
ILI• 
ILI• 
ILI• 
ILI• 
o.r. 
ILI• 
IL!• 

ª" 
IL< 



-l. '1EPORTE RELATIVO RL PRESUf"UESTO DE 1HGRE5os POR VENTA ~os ~TE EL PERIODO CIPERn~JVO ca PP.O~O CDRTDS EN "ILES DE NS>-

COfCEPTOS DE I~ POR: 
PRODUCTO O POR' SERVICIO 

NC.Rtso5 P900..CTO 0 SEWICJO No. 1 
Nt~ PRCO.JCTO O SERVICIO No. 2 
~ PROCIJCTO O SEWlCIO No. 3 
HGRES05 ~TO O SERVICIO No. 4 
~ F'RDCl..CTO O SE~lClO No. 5 
NGRESOS Pl<'OO..CTO O ~ICIO No. 6 
~ Pl<'DDJCTO O SEWICIO No. 7 
HGRES0S PRDl:1Cl0 O SEWICJO No. 9 
N6QESOS PVOCl.JCTO O SCWICIO No. 9 
r~ ~to o SERVICIO No. 10 

:riGRESOS POR VENTA fMJAL.ES. 

~- ~PORTE RD.RTIVO FL P~STO DE COSTO 0E LO 

ClN:EPTQS DE COSTO DlRE'CTO POR: 
PRODUCTO O POR SEWICIO 

; _RÑID · .. AMO """ """ """ """' ""º AO.O '. """ 1 ""° 2 
...... 

3. 
...,. 

~ """ 5 """ 6 

:l: I!: .I!. ,,![ l!~:lt,':le1!··:1¡~,l! ;·1.::ílEl 
··.'.)··.º-º e- ;O.O.' .-·,:·,.~-0~0 ·~· ,;: ::·. :a:o ::~' O.a·.;.;i . ;.: o.o :-7,"··'. ;~: ... 0~0 25;~1s:s·_26-.~-.4 27.559.3 -·29·~-9 ¡ 29.8"J6.5 ·3t."1'43.S. 

""" 7 

e.177.7 
2'4.26B.8 

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

""" • 
e.316.1 

25.491-4 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

32."'46.S 33.807.S 

""° 7 """ • 
.(STO Ol~CTO DE LO ~IDO: PROCUCTO l 
CSTO DIRECTO DE LO VENDIDO: PRODUCTO 2 

.C.STO DIRECTO DE LO '-'ENDIOO: F>troCIUCTO 3 
·osm DIRECTO OC LO '-'ENOJOO: PRODUCTO 4 
:c'5io DIRECTO DE LO VENOIOO: PRODUCTO s 
: C<STO Dllii:ECTO DE LO ~IDO: PRODUCTO 6 
:OSTO DIRECTO DE LO ~IDO; PROCIUCTO 7 
:USTo DIRECTO DE LO VENJIOO: PlnJCIJCTO e 
:OSTO DIR:ECTO DE LO ~l[Xh PROCUCTO 9 
:C"5TO DIRECTO DE LO \oENDIOO: PllOCaJCTO 10 

1:1 ·· ·· f 11••••·~•11.•~~~I :.1;¡;:;~1;:,;11 ~ ;\ll'~1r~1::1¡;j~ll·f ~~I ¿:~I·. • .~11 
~.953.5 

14,092-2 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 
o.o 

":OSTO DJlilECTO ANUAL Y TOTK. DE LO VEf'EJDO 

"Fil. l ·1 f; \Rr 
¡ ·_.r·\ .b i.. ¡··\ lJ t: 

o.o o.o 

ri r{ f ~0;\} 
V~ \.t\..)~b't.. 

o.o "o.o: o.o u •• 191.e :.16~857-2 17.552.o 1e.2n.e 19.035-7 



:.. REPORTE RELATIVO FL Pl<EiUPUESTO ANJAt. OE GASTOS DE EST'-'UCTURR OPERATIVA CORTOS EH MILES CE. NS). 
FL!f'111lTIVfl DE FlfflNCJ,_,JENTD SIH DEUJJl. 

COtCEPTOS DE GflS'TD OC ESTRlCTURR · · AÑO llÑ() ""º AÑO-· ~ 
O GASTO DE PEJ::lOOO .. ""° AÑO ...., 

~ . 1 ':. 
AÑO . flÑD 

2 - . 3 
AÑO 

4 ""º 5 
AÑO 

6 

~i::FfIIRICllCI~YMAHTEHll'llEHTO ·.O.O O.O:_" o.o .. _o.o_. __ ·o·~o .. Q.O, o.o ·O.O "::140.1·~-·:14ti.1".'"7<tO.i' ·":740.7." .740.7' 740.7 

AÑO 
7 

740.7 
396.2 
12'.l.4 
67.9 
6.0 

76.3 
12.5 
45.9 
6.5 
o.o 

199.l 
175.7 

o.o 
11.3 
1.4 
0.2 
o.o 
9.5 
o.o 

::PRECIACIOHES y Affil~TIZACJONES !VIRTUALES> 'O.O·:: '.¡ "
0 ·º·º' ·.:. o:o .... o.o ._o.o -'o.o o.o o.o. 1,165.6 ··1,165.6 ,.1.165.6' 1,165.6· :_.1,165.6 1,165.6 l.165.6 ------------

.... :: 

FALLA DE OR\GEN 

AÑO 
e 

740.7 
396.2 
12'.l.4 
67.9 
6.0 

76.3 
12.5 
45.9 
b.5 
o.o 

199.l 
175.7 

o.o 
11.3 
1.4 
0.2 
o.o 
9.5 
o.o 

199.1 
4&.0 
29.5 

1.3 
22.0 

6.5 
10.0 
15.0 
23.0 
29.0 

G.O 
o.o 

1,16'5.6 



7. REPORTE RELATI<Jü fil Cf!LCULI) De LOS GASTOS VlRTUftLES <ORTOS EH MILES DE NS>. 
ESTE REPORTE.ES PARA EL CASO EN QUE NO HAY FINANCIRMIEHTO 11EOIANTE OELCIA. 

MONTO DE r. Cff;!GO VALOR 
CONCEPTOS DE Jl'IV.ER.SíONES INVERSION DE 

ORIGIHfL OEPREC. 
Al'lJAL DE 

RESCATE 
________________ 7""" __ .::..:.._....:.-~~-:...:.-...:. ____________________________________________ _ 

INVERSIONES FIJAS 
TERRENO 715.0 o.oor. o.o 715.0 
CONSTRUCCIONES E IHSTALACÍONES 11, 181.8 5.00r. 559.1 6,709.2 
MAOUINARIA Y EOUIPO DE PROCESO 2,816.4 10.00Z 281.6 563.2 
MAQUINARIA Y EOUIPO DE .TRANSPORTE 781.8 25.00r. 195.5 o.o 
MAQUINARIA Y EOUIPO DE COMPUTO 181.8 30.00F. 54.5 32.7 
MFIOUINARIA Y EQUIPO DE OFICIHA 168.2 10.oor. 16.8 33.6 
MAQUINARIA Y EQUIPO AUXILIAR 100.0 10.00X 10.0 20.0 
OTROS TIPOS DE MAOUHIARifl Y EüUIPO o.o 10.00Z o.o o.o 

SUBTOTftl OEPRECIACION DE ACTIVOS FIJOS 15,945.0 1,117.5 8,073.7 
-------

INVERSIONES DIFERIDAS 
ORGANIZACION Y CONSTITUCION JURIOICA 123.2 10.00r. 12.3 o.o 
ELABDRACION DE ESTUDIOS DIVERSOS 289.9 10.00Z 29.0 o.o 
CAPACITACION PREOPERATIVA 31.8 10.00Z 3.2 o.o 
PUESTA EN MARCHA 36.4 10.00Z 3.6 o.o 
OTROS TIPOS DE INVERSION DIFERIDA o.o 10.00Z o.o o.o 

SUBTOTAL Al10RTIZACION DE ACTIVOS DIFERIDOS 481.3 48.1 o.o 
----

TOTAL OEPRECIABLE Y AMORTIZABLE 16,426.3 
CARGO AliUAL POR GASTOS VlRTUALES. 
VALOR DE RESCATE EN EL PERIODO DE LIOUIOACIOH 

1,165.6 
8,073.7 

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

FJH.L~. DE ORIGEN 
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~uc.RTE RELATIVO Al.. PUNTO DE EQUILIBRIO Y ALGl.tlOS-.INOICRCU."ES FltfllCIEROS. 
-'-~--'~~~~--~~~--~~~~~~~--'~--'~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-

PUNTO O: EOUILIBRJO Y ALGlfo!OS 
INJICALU'!ES FJtffiCIER05 Dl~RSOS 

H ·O R l z. O:"N;:T E. O :E: ... P L-.A ·H. E A C<·l a·,f'! 
~~~~~~~~~~~--

,. ""° -- - AÑO - AiiO AÑO AÑO 1 '.. FÍÑO -; ..... : -¡ 
AiiO 
_-2 

IUAD t'IFWGJNft. PO~ PESO VEtaJIID 
J DE EOUIUBC!IO fPE¡;:oATIUO EH HILES DE NS: 
1 DE EOUILIB:?IO lfi:PATJVO COl"IJ % OE INGRESOS 
J CE EOUJLJBQIO TOTAL EN MILES OE NS 
1 DE EOUJLIBRIO TOTA!.. COtlJ :! DE JHGQESOS 
IMO NElíl PO~ ACCJOH <NS,tFCCJON>. 

·u11Emo SOOR~ LA INUEP.SJ(J{ <ROi). 

. ~~o~~\~, _.?o?~~- : ·--ªo~::.· . ."~:ºo~~-., :~ ªo~x-_:· ,, ~?o~: :·._~:·.ºo~; :¡::·:_:ºo~~ ... s~ ;~¡:~:~~~~~- ~: 
~o~r. _·:ºa~~:-.-·-~a~~-" ·ºo~..::·· ºo~~..::. ·-oó~ .-.·-~a~ .-.-~o~~--~~~~i~~~-s.~~~x.: 

o.~7:· o.~gz.:·~-~~- ri~g~..:: Ó~-~/.,· ·a.~~\1~~- ~~~¿-:·o:g~~x: ,ó~~~:~' 
A Elh..E DE FLWD OE EFECT 1 W 

.o.oor.· ... 0.00%'. 0.00-1.. -o.no-..:: .. ·o.oox ; .. O.C07. > .o.m-1.··, __ 0.00-..::. 20.92% :.,22.02Z 
6.707. 0.00% · · o.007. : o.~. o.oox o.m: .·~- a.oox .-o.ro-..:: ·._.25.897. -· 26.997. 

RE:POP.Tf RELATIVO A LA EVALUACJOH ECONCl'IJCA DEL PROYECTO A BASE DE 
=LWOS DE EFECT J UO OESCOffTAOO. 

TIPO DE JNOIC~ES DE EVALUACILl"i RESULTADOS c1..1m:me.s DE 11E01DA>: 

; 

·1 DE DESCl..ENTO -REAL CTP..ErtA> 12.BSZ RENOJHIEHTO POI:! CROA PESO IÑVERTJOO. 
• DE OCSCLENTO NOl11NAL CTREM> 57. 99% 11ftl01MIENTO POR CROA PESO lNVERTIOO. 

·: DE OESCLEHTD AJUSTADA POP. IUESGU 89.59"/. RENllHIEHTO POQ CAOR PESO INVE'2TIDO. 
-~ ACTUAL NETO REFL 11,904.2 111LES DE Ns:. ·: ," 
. E...c;JJEi:?f!DA CPREtlJO REFL Y POR RIESGO> ~5- 38% fHJRL OUl:!ANTE EL HORIZOHTE DE PLANEACJON. 

;¿Cl~:c~NE~l~g~~E~~lfi100 C7.> OÍ~~~/. =t~=~Lc::l~~~E1~~~{~Aci0N: 
UOl1JtlfL <AJUSTADA PIJ! ltf'LACION> 75.53"1. ftillllL DURllNTE EL HORIZONTE DE PLRllEir.IDll.-

f ,!\LL ;t\ DE OH\Gt.N 

llÑI) ' - AiiO - ffÑ() AÑO ""° -· --- 3- ·- -,5 6 7 ~ 

"•3.567.,. •3.59"/. - ··.•3.61%. •3.6•% •3.67"/. •3..6': 
s;265~2 . s.261~5·~- 5.259.1, . 5;:'55.5 5?251.9 5?249.~ 

._ 19.:10-/. 18.33" -17.597..- 16.BBZ 16.19"/. 15.53 
5,265.2 - - 5;261.5 ,: 5,259.1 __ ' 5,255.5 5,251.9 s.2.-9.': 

19.107- . :'.18.33Z 17.59"/. 16.887. 16.1'3'/. 15.5? 
0.0811 - - 0.0854 0.0898· 0.094• 0.0992 o.uM:· 
23.lSZ -- 24.39" ,-25.6SZ 26.9r1. 28.347. 29.7' 

·:·28.15?- : 28.587. - 27.28Z 31.93" 32.547. 34 ?:-
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16. REPORTE RELATIVO AL CALCULO DE LOS GASTOS VIRTUALES <DATOS EN MILES DE H$). 
CONSIUERANOO OUE EL FINflNCIAr1IHITO DE LAS INVERSIONES SE HACE CON UNA 11EZCLA DE 
RECURSOS PROPIOS Y DEUDA. . 

---------------------------------~-:-----::-_----;-------------------------------

MOtHO DE % CARGO VALOR 
CONCEPTOS OE INVERSIONES · INVERSION DE ANUAL OE 

.ORIGIHAL DEPREC. RESCATE 
--------------------------------------.:...--.-;~.:.:;,.:...:.:..:.:..:.::~-~------------------------
INVERSIONES FIJAS 

TERRENO 
CC»lSTRUCCIONES E INSTALACIONES 
MfllUINARIA V EQUIPO DE PROCESO 
MAOUINARIA V EQUIPO DE TRANSPORTE 
11AOUINARIA V EQUIPO DE COMPUTO 
MAQUINARIA V EQUIPO DE OFICINA 
MAQUINARIA V EQUIPO AUXILIA¡;• 
OTROS TIPOS OE MAllUHIFIRIA Y EQUIPO 

SLflTOTAL DEPRECIACION DE ACTIVOS FIJOS 

INVERSIONES OIFERIOAS 
Ola>ANIZACION Y CONSTITUCJON JURIOICA 
ELABORACION OE ESTUDIOS OIVERSOS 
CAPACITACION PPEOPERATIVA 
PLESTA EN MARCHA 
OTROS TIPOS OE HIVERSION DIFERIDA 
GASTOS FINANCIEROS PREOPERATIVOS 

SLflTOTAL AMORTIZACJOH DE ACTIVOS DIFERIDOS 

. . 7.l5~ ¡f ' O: 00% 
ll,'181.8 · ... 5.00% 

? 2; 816~ 4 •.. ·:· ·. ··.·· 10. 001.: 
i0i;0 •···. 2s.00% 
'18L8\· ;30"001.: 
. 168.2·.· ' 10.001.: 
. 100.0.. · 10:00% 

ci.o . 10;00% 

o.o 
559.1 
281.6 
195.5 
54:5 
16~8. 

10.0 
o.o 

715.0 
6,709.2 

563.2 
o.o 

32.7 
33.6 
20:0 
o.o 

15;945.0. l,;117:5 8;073.7 

123.2 
289.9 
31.8 
36.4 
o.o 

3,217.4 

3,698.7 

10.001.: .. 12;3 
10.00?. ·29~0 ·., 
10;00?. 3:2 .. · 
10.00% 3~6·: 

10.00?. O.O,· 
10.00% : ' 32t:::7. 

369.8 
' ' 

o.o 
·o;o: 
o:o 
º~º .o:o 
o.o 
o.o 

-----------------------------------------------------~----~~------··-·---
TOTAL DEPRECIABLE Y ff·10RTIZABLE 19,643. 7 
CARGO ANOOL POR GASTOS VIRTUALES. 
VALOR DE RESCATE EN EL PERIODO DE,LIOUIDACION 1,487~3 ··a 073.7 . · ... 
====================--====--=================~=~=================================== 

F 9 1 ' ;\ A. L L. 10.. r)F ORIGEN 



11 .. RE:PCNi!fE REL~HVO AL CAl..CIA..0 DE LOS GASTOS .FINANCIEROS Y PAGOS OE PRir4CIPAL DE LOS CREDITOS: REFACCIORARIO V DE A&llO 

17 .. 1 ?Hlft EL CREDITO REFRCCIOllRR:IO .. 
--------------------------------------------·~..;.;___.:_ ___ ~------------------------------------

CONCEPros : RHO ., _, .... : AÑO ilt:iO AMO ""º AMO AÑO AAO 

----------------~~-~~~~~~---------------.:--.:..~:..-~~~~~~~:-~~~:_ ___ ~{-~--------~-------~-------~------~------~ 
SllLOO lltSOL.UTO ft PRIHCIPIO OC AJ;O 
PAGO OE INTERESES A FIN DE MO 
PRGO OE" PRINCIPAL A FIN DE AA0 
PftOO DE PRINCIPAL ftCU"ULAOO 
PftOO TCTflL ArftJAL.. 

g~3s2.:a «·,·a~_ 1a3 .. 7 ~ ·7~014~6 .'·: s~.s.qis .. s <"'·676 .... 

i ~ 1ii.~1 ·,~;~ ¡~~¡ ~i ,·. i~·~~!~~ ",~~~m~~·:;r~~i*~ i 
3,507 .. 3 
2.618 .. 0 
1.1&9 .. l 
7.014 .. 6 
3.787.l 

2.338.2 
1.745,.41 
1.169 .. 1 
s.1a3.7 
2.'91'4 ... 5 

1.16'9. l 
872.7 

1.169 .. 1 
'9.352.8 
2.041.8 

:~~:-=-::-::::;~:-::-::~:~----------------,~~~:~.0~:~.~:jZ.T~;;~-~~S~~.~~~~~~~~~--?~I-~-------------------­

~~~~~~=~~~~~~~~~~=~~~m~~~~~~~~~===~~~~~~}2I~I~~~~~~1·:=rnffI~~~-~:~~·.· ~~_::;~=~~~~=~~ 
SRLOO IftSOLllfO A Pl<lHC.IPIO DE Af;o 3.065.0. .o .o :o.' .• o .o .o .o 
PftGO DE I NTERESE:S A FIN DE fU;O 2,.287 .. 9 .o '.o .o .o .o .o .o 
PAGO DE PRJNCif'AL A FIN DE ARO 3:,065 .. 0 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
PAGO ~ PRI NCl PAL ACUftULROO 3,.065.0 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
PftGI,) íóTHL HNUAL s.3s2.'9 .o .o .o .o .o .o .o 

PAGO OC PRlf"IGlffiL fdtUftL HIPOTETICO REFACC. 116'9 .. 1 1169 .. 1 1 lí.9 ... 1 116'9. 1 lU:."3 .. J 11&'9. l 1169 ... 1 1169 .. 1 
PAGO PJ•J HC 1 PAL REFtlCCI ONflRIO SEGUN GRACIA 116'9. l 116"3 .. l 116.9 .. l 11€.'9.1 116"31 ... l 116-CJ .. 1 1169.1 1169.1 
PAGO OC f>(CINClPAL SEGUH PLAZO 1169.1 1169.1 1169 .. 1 116'91.1 1169 .. t 1169. l 1169.l 1169.1 
PflGO OC PRINCIPAL HIPOfETICO DE AVIO 3065 3065 30&5 3065 3065 3065 :5065 :5065 
PRGO P5:111CIPHL OE AUIO SEGUN ORRClft 3065 3065 3065 3065 3(lí.5 !1<>65 ""65 :!1065 
PAGO DC PRINCIPAL SEGUN PLAZO 3065 o o o o o o o 

11 .. 3 litEsa.IEN CrE LOS OfcSTOS FXNANCIER:OS V PROOS DE PllUHCIPAL OE LOS CREOITOS REFACCIONtlRIO Y DE A'110 <DATOS EN ftlLES DE 

CONCEPTOS 
DEL CREOITO 

GflSfOS FINA .. CIEROS DEL REFACCJONARIO 
GASTOS nNA .. CIER:OS DEL AVIO 
GftSTOS FJNftftCIEROS TOTALES 
PAGOS OE PRINCIPAL DEL REFACCJ ONARI O 
PAGOS DE PRINCIPAL DEL RUJO 
PftGOS DE PRI NCI PRL TOTALES 

AAO 
l 

6.'981 .. '4 
2.287 .. 9 
~.26~-3 
l,. 169. l 
3,065 .. 0 

Al'lO 
2 

6,.108.7 
.o 

6,.'108 .. 7 
1.169 .. 1 

o.o 

A~O 

" 
S,.236 .. 1 

.o 
s.23& .. 1 
1. Ui.'91 .. 1 

o.o 

A;;o ... 
4.36!5.'4 

.o 
4.363. ..... 
i.169.1 

o.o 

A;;O 
5 

3.'490.7 
.o 

3.<490. 7 
1.16'9.1 

o.o 

llUIO ., 
2,.618 .. 0 

.o 
2.618 ... 0 
1.16'9 .... l 

o.o 

llllO 
7 

1.745,.4 
.o 

1.745,.41 
1.169.l 

o.o 

llUIO 
8 

872.7 
.o 

872 ... 7 
1.16'9 .. l 

o.o 
4.234_ 1 1.169-1 1 .. 16'9-1 1.1¡;g_ 1 1.1E>"!l .. 1 1.1sg ... 1 1.1&'9 ... 1 1.1sg.1 

-----~~----------------~----~-----------~---------~-----~--~----~--------~------~~~-~-~------~ 
PAGO rorAL ArtUAL OE QEFRCCIOflARIO y DE AUIO.. 13~50~-4 7.;277 ... a s • .fOs .. 2 5~532"'.S 4.659 .. 8 3.787 .. 1 2.g1'4 .. 5 2.041 .. 8 

fAl LA ni= r\P !~C:!\J 
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O. OEPCl1TE OELATIUO fl. Cll.CU.O IEI. PllITO DE EOUILIBRIO (ffllATIUO Y TOTAL DEL PROYECTO. . . 
CJ!ISICERFHll CUE EL Fltfltl:lfl11EHID DE LRS IHVERSI~ SE tt=lCE CON ltlfl tlEZO..A 0E J;!EOJRSOS PROPIOS _Y OEtm. 

IUITO DE EOUILIBRIO Y fl.GtNJS 
INllatlPES fltfMlEROS DIVERSOS 

·H o ,R.·t_:z. o·. H T E 

Rl<Ii°:: .. :- · .. AÑO·: 

D E ··P::L> A H E'-'A_-C 1 D. H 

ANO . . •·:.· AÑO 'AÑO' ··- -'· 2 
AAO 

3 
AAO 

• -5 

11 ILICHJ l'lfllGIHAL POP PESO VEKlHll 
irHO CE [ClJJLIO~JO lPERATJVO EH HILES DE NS 
·LfiID CE EWILHUlIO CPERATIVO toril Z. DE JNGRESOS 
Ut!ID CE EOUILIBRlO TOTAL EH HILES DE N$ 

.. :~! :~! • :~!'. :~!\ :~! >:~!. :~!'.;,~~!·'6,~!~~>·~! 6,~~!. s,~! s.~;:: 
·o.o,-·::,: o.o;_ ,·o.o - ···F' -o.o .. ·_.· o.o . .-.... a.o·<:.: o.o 

1 
o.o 27,314.4 20,041.2 18,024.D 16,009.6 14,001.2 

11Nltl OC CWILIBl:?IO TOTAL aJl'IJ 7. CE JN>RESOS 
'TILHHJ tETR POR ACCION <Ht/OCCICIO. 
EN!JIMIEHTO SIEllE EL CllPITRl SOCifl. CROi >. 

·OI A BR5E DE FLWO OC EFECTJOO 

D.IJOZ . 0.007. 0.007.: O.OOZ · 0.l'IJ7. O.OOZ O.Cll"I.: 0.00-/. 107.47"/. • 75.737. 65.-402 SS.7BZ 46.837.: 

O~~~< ~-~g.¡ ·.:.º_·g~'~· ~-g~¡-~ O.~·,'.,~-~- D-~~./:.~:-~~¿ .::~i~:ir-L _' ~i~~ O~ O~~ D~ciiz 
11.471.., O.O(]¡( 0.0(]¡(. 0.00"1. 0.00"/. •. O.O(]¡(· 0.0(]¡( . 0.00"1. · -26.071. ·• 10.371. 19.2'3< 23.607. 24.94Z 

.,. 

·:. ~E RELATIVO A LA EVft.UAClCli FlHFICIEP.A DEL PP.O'r'ECTO HEDIR-ITE FLWOS DE EFECTIVO OESOlHTFDCL 
FLUJOS DE EFECTIVO DESCOHTAOO. 

TJPO OE lNOJCAOORES DE EVAU.R:JCli 

tl5A CE l'.ESCtEHTO '1Efl.. <TREftA) 
"ASA CE IESCl.ENTO NOl"IJNAL <T'1El"IA> 
. HSA CE I:ESClEHTO AJUSTROA PCP. RIESGO 
)tll(J(' fCTl.ft. tETO 12EfL 
: t'1F E5PERAOA <PREl'IIO REFL Y POR: RIESGO> 
"ElfCIC»I DE BENEFICIOIOl5TO '9ll..-
··riEHIO ~CIOO POt' El RIESGO ASll11DO C7.> 
. t~F totltft.. CFUUSTFUI POP. Jp.FLACICIO 

RESll.TAOOS CltUCHJES DE HEDIDA>. 

12. B5Z RENDIMIENTO POR CROA PESO INVERTIOO. 
57.99"/. RENOIMIEHTO P011 CADA PESO INUERTIOO. 
B9.59"L RENDIMIENTO POR CAOR PESO IHVERTIOO •. 

1,330.2 111LES DE Nf. 
J4.46Z ffruAL DURflfTE EL HORIZONTE DE PLREACIOH. 

O. 0970 REHOlHJENTO POR CROA PESO INVERTIDO •. 
1.43Z fHJAL. DURANTE EL HORIZONTE DE PLFliERCIOH. 

60.25% fH.fU. 01.JRff{TE EL HORIZOHTE DE PlfflER:IOH: 

fALLA OE ·OR\GEN 

/ 

- AAO Ali' 
6 7 

43.647. 43.67/. 43.E-
s.992.7 s.988.G s.~. 

19.247. 18.46?. 17.# 
11,991.B 9,985.2 7,993. 

'.=iB.517. 30.Tr/. 23.~ 
0.1195 0.1402 0.161 

31J.O(]¡( 40.CIJZ 50.1 .. 
36.4(/. 4L067. 48.4 



ANEXO l. Diskette que contiene el Modelo Financiero para evaluar 
proyectos de inversión (MODELFIN.JGC). 
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