
04 ,11011110114,11101101111tuw  
,• s 	 • "."" 

Ih1:11311MT, 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA 
DE MEXICO 

FACULTAD DE CIENZA.S.  

ANALISI S Y METODOLCGIA PARA LA 
EVALUACION DE UN PROYECTO DE iNVERSION: 
CASO. EQUIPO DE IMPRESION EN UNA EMPRESA 

EDITORIAL 

TESIS 
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

A CTUARI A 

PR ES EN TA 

MARIA GUADALUPE: MIRANDA LIMON MIRANDA  

c•D 

ti , 
., 

' s\  
DIRECTORA DE "PUSIE:Y411T,Itpl'RTHA —rviARTINEZ JUÁREZ 

FACULTAD DE CIENCIgi 

SECCIoN ESCOLAR 

MEXICO, D. F, 	 1996 

TiSIS C011 
FALLA DE OREN 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal 
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México). 

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



con número de cuenta 7285934-6 	, pasante de la carrera de Actuaría 

Dicho trabajo cuenta con nuestro voto aprobatorio. 

Atentamente 

tj 

falltrricio Aguilar Gonzéles 

511311C. Virginia Abría Oatule 

Act. Rocerio Cristina Montar Espinosa 
Suplente 	 O'iír lui 	1.1._5-  

0,,'7:..
.
2.-!-:•4 

;
,

j.'; -•••••••.'11 
..:;' 1  Ma mía» .. .7 _ .': . .:.; -.t  )4 (17 

Act. Martha Martínez Julres 
(»mai de Tesis 
Propietario 

11111ora Valdés Michel 

4f  

Consej 
r.r 

ACT, C 	IA C' 	O QU I ROZ 
'FACIJI 113 	;IEVAS 

'ONSEI3 CEPARTAWIAl 
L 

rt"TIMAT 

VprivER5DAD NagoriAL 
Avfmna DE 

MEXIso 

M. en C. Virginia Abrfn Batule 
tefe de la División de Estudios Profesionales de la 
Facultad de Ciencias 
Presente 

Comunicamos a usted que hemos revisado el trabajo de Tesis: 

"Análisis y metodología para la evaluación de un proyecto de inversión: 
caso, equipo de impresión en una empresa editorial" 

realizado por MIRANDA LINDO MARIA GUADALUPE 



A ti Señor Dios 
nuestros proyectos: 

dígnate aceptados y bendecirlos 
como primicia de nuestros días 

A ustedes, papá y mamá 
mi amor, gratitud y admiración 

para siempre 

A quienes estuvieron presentes 
con su amistad y entusiamo 



INTRODUCCIÓN 

1. ESTUDIO DE MERCADO 1 

1.1 	Antecedentes 1 
1.2 Concepto de mercado 3 
1.3 	Análisis de oferta 4 
1.4 Análisis de demanda 4 
1.5 Análisis de precios 6 

2. ESTUDIO TÉCNICO 

2.1 Estudio básico 
2.1.1 Localización 	 9 
2.1.2 Magnitud del proyecto 	 10 
2.1,3 Proceso de producción 	 11 
2.1.4 Maquinaria y equipo 	 18 

22 Estudio complementario 
2.2.1 Disposición general 	 26 

2.2.1.1 Lay-Out 	 26 
2.2.1.2 Obra civil 	 27 

2.2.2 Organización de la empresa 	 32 
2.2.3 Calendario para la realización del proyecto 	 33 

2.3 Marco legal 
2.3.1 De la empresa 	 35 
2.32 Depreciaciones y amortizaciones 	 35 
2.3.3 Medio ambiente 	 37 

3. ESTUDIO FINANCIERO 
	

40 

3.1 Análisis de costos 	 41 
3.1.1 Costo de inversión 	 42 

3.1.1,1 	Fija 	 42 
3.1.1.2 	Diferida 	 45 
3.1.1.3 	Capital de trebejo 	 48 
3.1.1.4 	Cronograma de inversiones 	 60 

3.1.2 Costo de operación 	 60 
3,1.2.1 	Costos de producción 	 60 
3,122 	Gastos de administración 	 65 

3.1.3 Otros costos 	 65 



3.2 Análisis de ingresos 	 67 
3.3 Punto de equilibrio 	 70 
3.4 Fuentes de financiamiento 	 71 

3,4.1 Estructura financiera 	 74 
3.5 Estados financieros proforma 	 79 

3.5.1 Estado de resultados 	 82 
3.5.2 Balance general 	 84 
3.5.3 Estado de origen y aplicación de recursos 	 86 
3.5.4 Flujo de caja 	 87 

4. EVALUACIÓN DEL PROVECTO 

4.1 Concepto de rentabilidad 	 108 
4.2 Métodos de evaluación de proyectos 	 111 

4.2.1 Contable 	 112 
4.2,2 Valor actual neto 	 115 
4.2.3 Tasa interna de retomo 	 117 
42.4 Relaciones entre VAN y TIR 	 119 

4.3 Evaluación del proyecto en situaciones inflacionarias 	121 
4.3.1 Efecto de la inflación sobre el VAN 	 121 
4.3.2 Efecto de la inflación sobre la TIR 	 122 
4.3.3 Efecto de la inflación sobre inversiones de activo 	123 
4.3.4 Inflación diferencial 	 124 

4.4 Evaluación del proyecto 	 125 
4.5 Costo de capital 	 125 

4.5.1. Proveedores 	 132 
4.5.2 Corto plazo 	 133 
4.5.3 Largo plazo 	 135 
4.5.4 Arrendamiento financiero 	 140 

4.5.4.1 Concepto 	 140 
4.5.4.2 Marco legal 	 142 
4.5.4.3 Costos y gastos 	 145 
4.5.4.4 Costo de capital 	 147 

4.5.5 Aumento de capital 	 149 
4.5.6 Costo ponderado de capital 	 153 

4.6 Análisis de sensibilidad 	 155 

CONCLUSIÓN 
	

171 



PRESENTACIÓN 

Cada vez es más frecuente en el México moderno que tanto las instituciones 
gubernamentales como de la iniciativa privada, aún la pequeña y mediana 
empresa, requieren de la evaluación de sus proyectos de inversión, no sólo 
como un requisito de las instituciones financieras para obtener los recursos 
económicos necesarios, sino como una herramienta que permita al inversionista 
obtener una valiosa información respecto a su propia conveniencia para llevar a 
cabo el proyecto. 

Las instituciones bancarias habían seguido tradicionalmente el criterio de realizar 
préstamos para nuevas inversiones, en función de las garantías que pudiera 
ofrecer el solicitante; sin embargo, algunas de ellas han introducido la aplicación 
de la técnica metodológica para la evaluación de proyecto a fin de facilitar y 
mejorar el proceso de decisión. 

Si bien es cierto que al realizar una institución bancaria "su" evaluación del 
proyecto, establecerá la viabilidad de recuperación de la cantidad prestada, 
esto no implica que el inversionista obtenga una ganancia sobre los recursos 
aportados. 

El presente trabajo tiene como objetivo presentar una metodología que oriente al 
analista acerca de las diversas etapas que se deben investigar y analizar, a fin de 
llevar cabo la evaluación de un proyecto de inversión. 

Como caso específico se presenta el de una empresa editorial que desea adquirir 
un equipo de impresión. El análisis y la evaluación del proyecto permitirán a los 
accionistas de esta empresa determinar por un lado, la fuente de financiamiento 
que represente un menor costo, y por otro, si al llevar a cabo esta inversión, será 
posible no sólo recuperar su Inversión, sino obtener una ganancia que 
recompense el grado de riesgo que implica dicha inversión. 

En las distintas fases de un proyecto, el analista habrá de recurrir al trabajo de 
otros especialistas, así como también deberá auxiliarlos a fin de que comprendan 
el papel que les corresponde, como parte integrante de un equipo, visto el 
proyecto como unidad de decisión. 

Es indudable la contribución del Actuario como parte integrante de este equipo en 
las áreas de las Matemáticas Financieras y de la Estadística. 

La metodología presentada es la recopilación de diversos estudios que sobre la 
materia se han realizado, reuniendo en este trabajo los diferentes aspectos que 
deben ser considerados, a fin de seguir metodología y análisis que permitan 
llegar a conclusiones que indiquen la rentabilidad de una inversión. 



INTRODUCCIÓN 

Existe en México una gran cantidad de imprentas que se pueden clasificar en 
chicas, medianas y grandes, que tratan de responder a la creciente demanda del 
ramo. Sin embargo, conforme crece la necesidad de trabajos de impresión en una 
empresa, se hace más evidente la oportunidad de llevar a cabo un estudio que 
determine hasta dónde es rentable la inversión en un equipo propio de impresión 
con el cual, ya no se dependería del volumen de trabajo de otras empresas, ni de 
los incrementos en el precio, impuestos por los impresores. 

Con este trabajo intentamos presentar diferentes técnicas de evaluación de un 
proyecto para la inversión en maquinaria y equipo de un taller de impresión. El 
material se expone en cinco capítulos, siguiendo la estructura básica de la 
evaluación de proyectos de inversión. 

En el Capitulo I se exponen diferentes tipos de análisis que deberán efectuarse a 
fin de determinar la viabilidad de un proyecto. Primero describiremos los datos 
históricos de los equipos de impresión, con el objeto de que el evaluador conozca 
perfectamente bien el producto principal en el proyecto de inversión, a fin de que 
esté en posibilidades de analizar el tipo de insumos que requiere el producto, así 
como las características de los mismos; o bien, pueda presentar diferentes 
opciones de calidad o presentaciones del producto en sí. Concretamente, en el 
equipo de impresión, el conocimiento de la evolución de los equipos de offset 
permite evaluar el tipo de maquinaria que cumpla con los requerimientos de 
impresión, que en muchos casos podrá no ser el equipo más sofisticado. En 
segundo lugar, presentamos los análisis conducentes para el caso concreto de la 
empresa en estudio, considerando que cuenta con un mercado cautivo. 

El Capitulo II está integrado por un estudio técnico que pretende la determinación 
de las necesidades de maquinaria y equipo necesario, así como la ubicación y 
dimensión del local, de acuerdo al proceso de producción. El calendario de 
actividades permite establecer los plazos de ejecución del proyecto y, 
consecuentemente, las fechas en que deben ser cubiertas las aportaciones 
económicas. El estudio técnico se complementa con el marco legal que deberá 
considerarse a fin de recabar todos los permisos y trámites legales que deberán 
ser acatados. 

En el Capítulo III se introduce el estudio financiero que comprende la inversión, 
la proyección de los ingresos y de los gastos y las diferentes formas de 
financiamiento que se prevén durante el periodo de ejecución y operación del 
proyecto, demostrando que es posible realizar el proyecto con los recursos 
financieros disponibles. La información recabada en los capítulos anteriores es 
utilizada en este capitulo. 



Las conclusiones de los estudios de mercado, técnico y financiero son 
recopiladas en el Capítulo IV en que se analizan con un enfoque que permite la 
evaluación económica. Este análisis aporta elementos de juicio sobre la 
conveniencia de llevar a cabo el proyecto. 



1. ESTUDIO DE MERCADO 

1.1 ANTECEDENTES 

HISTÓRICOS 

La imprenta es el arte de imprimir, esto es, trasladar al papel un texto o grabado 
por medio de moldes especiales que se sujetan a la acción de una prensa. 

La primera prensa de imprimir era un burdo artefacto de madera, denominado 
prensa de tornillo. Los tipos de madera se entintaban y colocaban sobre la 
plancha inferior de la prensa, cubriéndolos con la hoja de papel que se deseaba 
imprimir. 

A medida que se extendía el empleo de tipos móviles, o sea, el método de 
Gutenberg, aumentaba la venta de libros. Como la prensa de tornillo era 
demasiado lenta para satisfacer la creciente demanda de los mismos, se 
procedió a perfeccionarla. Alrededor del año 1620, Blaeu ideó la forma de 
desplazar horizontalmente la plancha inferior. En 1800, Stanhope construyó en 
Inglaterra la primera prensa de hierro fundido. Algunos años después se eliminó 
el tornillo, empleándose en su lugar una palanca para hacer subir y bajar la 
pesada platina. 

Quince años después se sustituyó dicha planta por un cilindro giratorio de 
impresión y, de esa manera, se obtuvo la prensa de cilindro. La prensa de cilindro 
mejoró rápidamente y, mediante nuevas combinaciones de cilindro apareció la 
prensa doble, que tenía dos platinas y dos rodillos de impresión, con objeto de 
que el pliego fuera impreso por ambos lados al pasar por la máquina. 

A fines del siglo XIX se inventó una prensa que en cada operación imprimía dos 
colores en un lado del pliego. Este fue el primer paso hacia el desarrollo de un 
económico sistema de impresión en colore& En los últimos años han aparecido 
grandes prensas de impresión multicolor, que imprimen hasta cinco colores en 
cada operación, de gran velocidad y exactitud. 

La prensa de cilindro constituyó un gran avance sobre las antiguas máquinas de 
imprenta. Sin embargo, su rendimiento no era suficiente para satisfacer la 
creciente demanda de la industria tipográfica del siglo XIX. El problema subsistió 
hasta 1646, cuando Hoe obtuvo la patente de la primera prensa rotativa. A 
diferencia de las prensas de cilindro que empleaban el papel en pliegos, la 
rotativa lo desenvolvía de una bobina Además imprimía el papel por ambos 
lados, a medida que pasaba por entre los rodillos impresores. Hoe eliminó la 
planta que se utilizaba en las máquinas de cilindro. Colocó los moldes en 
cilindros giratorios, cada uno de los cuales tenía su propio cilindro impresor. Las 



planchas que se usan hoy en las rotativas incluyen textos y grabados. A fin de 
que se adapten a los rodillos se les da forma curva, 

Los procedimientos modernos han determinado que la impresión sea más rápida 
y menos costosa, lo que hace posible satisfacer las necesidades, siempre en 
aumento, de un creciente número de lectores. La invención y perfeccionamiento 
de la prensa rotativa constituye un factor importante en el desarrollo de la prensa 
escrita, en la cual el factor velocidad tiene gran importancia. 

Como en el caso de la prensa de cilindros, una serie de innovaciones han 
mejorado la original prensa de Hoe. Hoy es común ver en los principales talleres 
grandes series de prensas que imprimen hasta 144 páginas en cada impresión. 
La prensa rotativa también imprime en colores. Su registro es tan exacto y su 
tono tan bueno, que puede usarse para imprimir cualquier tipo de libro.' 

DE LA EMPRESA 

La empresa en cuestión ha desarrollado como principal actividad la venta de una 
publiceción mensual que actualmente tiene un tirajo de 400,000 revistas. Esta 
venta se obtiene por medio de suscripciones a esta publicación. 

Tenlo el proceso de pre-prensa como la impresión en si, son enviados a una 
imprenta, dedicándose la empresa exclusivamente a la elaboración y diseño de 
los artículos para su edición, a la promoción y a le distribución de la revista 

Atendiendo ala conveniencia de expansión se plantea la posibilidad de adquirir el 
equipo que permita la impresión de la revista por sus propios medios, para que 
por un lado se abatan los costos de la revista y por otro se abra la posibilidad de 
un mercadeo diferente, de acuerdo con el objeto social plasmado en sus 
estatutos, que permite no sólo le edición de una revista, sino también le venta y 
distribución de libros, así como la instalación y explotación de locales 
comerciales para le consecución de dicho objetivo. 

Para la promoción y venta de su revista, la empresa requiere de diversos tipos de 
papelería, la cual también requiere trabajos de impresión. 

El personal con que cuenta actualmente, está dedicado a la elaboración y 
promoción de la revista, por lo que además, habrá que considerar la plantilla del 
personal que operará la imprenta, asf como la del personal necesario para la 
administración de la misma. 

GALVEZ Francisco, Gula del cotizado, de layaoslones, Cd. Salé% 1992, p 10 • 14 



1,2 CONCEPTO DE MERCADO 

Desde el punto de vista de la Economía, el concepto de mercado es el resultado 
de la confluencia de personas e instituciones en actitud de ofrecer o demandar 
bienes o servicios, de cuyas acciones surge la formación de un precio, en un 
lugar y en un tiempo determinados. 

De esta manera, el mercado culmina con un proceso económico de producción, 
en el cual intervienen individuos o instituciones cuyo fin principal es satisfacer las 
necesidades demandadas. 

Cualquiera que sea el tipo de mercado, el análisis de la demanda permite obtener 
una relación entre la cantidad demandada y las variaciones de precios. El marco 
analítico está formado por la relación funcional entre las cantidades consumidas 
por persona y el ingreso neto per cápita, y por la relación que existe en la 
variación del volumen de demanda de un producto y la variación de su precio de 
venta. 

Se entiende por función de demanda a la relación existente entre una serie de 
cantidades demandadas y la serie de sus correspondientes precios. La cantidad 
demandada de un bien es aquella que los ,consumidores adquirirán a un 
determinado precio en un determinado momento.-  

El estudio de mercado ha de ratificar la existencia de una necesidad insatisfecha 
en el mercado o la posibilidad de brindar un mejor servicio del que ofrecen los 
productos ya existentes, asi como determinar la cantidad de bienes o servicios 
provenientes de una nueva unidad de producción que la comunidad estaría 
dispuesta a adquirir en determinado precio o a conocer cuáles son los medios que 
se están empleando para hacer llegar esos bienes y servicios a los usuarios; y 
como ultimo objetivo, tal vez el más importante, pero por desgracia intangible, el 
estudio de mercado se propone dar una idea al inversionista, del riesgo que su 
producto corre en ser o no aceptado en el mercado. 

Una demanda insatisfecha clara y grande no siempre indica que pueda 
penetrarse con facilidad en el mercado. Un mercado aparentemente saturado 
Indicará que no se puede vender una cantidad adicional a la que generalmente se 
consume. 

Para el análisis del mercado se reconocen cuatro variables fundamentales: 

EROSSA Viciada, Proyectos de Inventen en Ingeniede, Umusa, México 1991, p 33 
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• Oferta 
• Demanda 
• Precios 
• Comercialización 

La investigación del mercado tendrá como objetivo final servir de base para la 
toma de decisiones. 

1.3 ANÁLISIS DE LA OFERTA 

La investigación sobre la oferta de bienes y servicios debe basarse en 
informaciones sobre volúmenes de producciones actuales y proyectadas; 
capacidades instaladas y utilizadas; planes de ampliación, así como costos 
actuales y futuros. 

El número total de empresas, instituciones y personas que editan en México no se 
puede establecer con seguridad, aunque en principio, todos deberían participar 
en los censos económicos. Muchos son editores ocasionales o en receso. 
Muchos participan en el proceso editorial como diseñadores, impresores, 
encuadernadores, distribuidores, etc. 

Correspondería en este momento presentar un estudio acerca de la oferta 
existente en el mercado de la ciudad; sin embargo, puesto que nuestro objetivo es 
responder a las necesidades propias de la empresa nos limitamos a mencionar la 
necesidad de este análisis para el estudio de la viabilidad de algún otro tipo de 
proyecto. 

1.4 ANÁLISIS DE DEMANDA 

El análisis de la demanda tiene por objeto cuantificar el volumen de las 
necesidades previstas para el período de vida útil del proyecto. 

Las necesidades de impresión de nuestra empresa son principalmente 

• revistas 
• carteles 
• posters 
• trípticos 
• papel membretado 
• libros 
• folletos 
• sobres 
• recibos 

4 



Se determina la ecuación de la tendencia histórica en relación al número de 
vendedores, obteniéndose el volumen de impresión esperado para los próximos 
diez años, de acuerdo con la siguiente ecuación de regresión lineal: 

y bx c 

Sólo las revistas constituyen el 40% de las necesidades de impresión de la 
empresa, por lo que el equipo requerido deberá ser considerado de tal manera 
que sea lo suficientemente capaz de sacar el producto mensualmente. 

Con objeto de calcular cuantitativamente la evolución futura de la demanda, 
determinamos el volumen de cada tipo de impresión, de acuerdo al siguiente 
cuadro: 

, 

4 	' 	Vfillotifsul,  
°NCEPNTII ": 

. 

"U 	1. 

OLMO 
1 Carteles 2,600 
2  Posters 650 
3 Trípticos 85,000 
4  Papel membretado 	 10,000  
5 Libros diversos 675 
6  Folletos  121,500 
7 Sobres 150 000 
8 Recibos 200p00 
9 Revistas 400 000 

A fin de determinar el volumen de impresión, es necesario mencionar que las 
revistas, los sobres y los recibos representan más del 80% del consumo 
mensual, y estas variables dependen del número de suscriptores a las revistas. 
Por tanto, el factor determinante en el aumento o disminución de suscriptores está 
en relación al número de vendedores que las promuevan. 



1.6 ANÁLISIS DE PRECIOS 

Precio de Venta es la cantidad monetaria en que los productores están dispuestos 
a vender y los consumidores a comprar, un bien o servicio, cuando la oferta y la 
demanda están en equilibrio' 

Es importante considerar que no interesa tener en cuenta el precio de venta al 
público de las revistas, ya que no afecta al objetivo de nuestro estudio, que 
consiste más bien en la evaluación del beneficio que aportará el imprimirlas 
directamente en la empresa, sin necesidad de acudir e una imprenta externa. Por 
lo anterior, el concepto que manejaremos como "precio de venta" será la cantidad 
correspondiente al costo actual en que incurre la empresa por maquilar la 
Impresión de las revistas, a fin de establecer cual seria el ahorro en el costo, de 
optar por el proyecto. 

Sin embargo, es importante conocer algunas de las técnicas que utilizan los 
impresores para calcular los precios que deben cobrar por sus impresiones. 

La selección de la máquina impresora es un paso muy delicado, porque de la 
selección que se haga dependerá en mucho el costo y, por lo tanto, el precio de 
venta del producto que' se esté presupuestando. Es por ello que es necesario 
conocer las características de cada tipo de máquina para escoger la más 
adecuada para realizar el trabajo de impresión. 

Los elementos que debemos estudiar, a fin de determinar qué tipo de máquina es 
más conveniente, son: 

• ancho y largo de la forma; si necesita pinza o no y, en caso de 
necesitarle, habrá que sumar a las medidas del papel el ancho de pinza 
que requiere la máquina 

número de tintas a usar y caras por imprimir 

tipo de impresión, por ejemplo si lleva medios tonos, dos tres o cuatro 
tintas, con plastas, etc. 

gramaje del papel 

el desperdicio de papel también es variable según el tipo de trabajo, la 
máquina a emplear y el número de tiros millar por imprimir. 

BACA Gabriel, Evaluación de proyectos, MeGraw11111, México 1990, p 43 
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A efecto de calcular el precio de venta también es necesario considerar los 
procesos que se llevarán a cabo para la elaboración de la forma que se cotizará, 
para lo cual se calculan los costos de cada proceso y, a la suma de todos los 
costos, se agrega la utilidad esperada. 

En el cálculo de un presupuesto se consideran los siguientes procesos: 

• diseño de originales 
• tipografía 
• negativo 
• Papel 
• láminas 
• tintas 
• impresión 
• operaciones de acabado 

Los sistemas de costos son métodos básicos que captan, registran, procesan e 
informan sobre los costos gel negocio, siendo del todo necesarios para el cálculo 
de tarifas. 

La fórmula para calcular el costo del tiro en una máquina de impresión es: 

Gtos Directos + % de Gtos Indirectos 
Costo por Hora - 	  

Total de Horas por Mes 

Los gastos directos son, entre otros: amortización del equipo, sueldos y 
prestaciones del operario y de sus ayudantes, energía eléctrica, mantenimiento y 
materiales para su adecuado funcionamiento. 

El porcentaje de los gastos indirectos se refiere a todos los gastos generales 
como son renta, sueldos del personal de administración y ventas, y cualquier otro 
gasto relacionado con la administración del negocio. 

• El total de horas por mes que trabaja la máquina impresora se debe tomar en 
cuenta considerando el número de horas laborables. 

Para calcular el costo por tiro podemos utilizar la siguiente fórmula: 

Costo por Hora 
Costo por Tiro - 	 

Tiros por Hora Máquina 



El costo por hora se calcula como en la primera fórmula y el total de tiros por hora 
máquina es el total de impresiones producidas, 

Para calcular el costo de operación de una máquina y su productividad, es 
necesario tomar en cuenta los siguientes factores: 

• valor de la máquina 
• vida probable 
• tiempo en que se quiere amortizar 
• costo de amortización mensual 
• horas trabajadas por mes 

Se calculan las horas de trabajo normal por día, por el número de días laborables 
por mes, menos los tiempos muertos por mantenimiento preventivo y 
mantenimiento mayor. 

El costo por hora de trabajo se obtiene dividiendo el valor de la máquina entre el 
tiempo en que se desea amortizar y el resultado entre el número de horas 
estimadas por año más los costos de mantenimiento. 

Al resultado anterior se agregan: 

Los salarios por hora de los operarios que intervienen en la operación de esta 
máquina y una parte o porcentaje de los gastos generales, tanto del taller como 
de la oficina, Incluyendo renta, sueldos, teléfonos, papelería, consumo eléctrico y 
todo lo que concierne al negocio o empresa. 

Así pues, una vez obtenido el costo total por hora de trabajo, sólo habria que 
agregar la utilidad que se pretende.' 

"GALVEZ Francisco, Gula del colizador de impresiones, Cd. Satélite 1992, p 79 - 81 



2. ESTUDIO TÉCNICO 

2.1 ESTUDIO BÁSICO 

2.1.1 Localización 

Como objetivo inicial, el macroanálisis selecciona aquellas localizaciones que 
ofrecen buenas perspectivas en cuanto al éxito del proyecto: 

• La disponibilidad del terreno, mano de obra, capital. 
• Terreno adecuado para la construcción de la planta respectiva 
• Mano de obra suficiente, tanto calificada como no calificada, en la zona 
• Mercado adecuado de materias primas 
• La distribución de la demanda: localización y tamaño del mercado de 

consumo, es decir, de los compradores potenciales de los insumos; 
localización de fuentes de materias primas y el número y calidad de las 
mismas. 

• Material, maquinaria y demás equipo en cantidades y calidades 
necesarias para realizar y operar el proyecto 

• Localización accesible a los medios de transporte 
• Acceso infraestructural: disponibilidad de energía eléctrica y agua. 
• Facilidad de comunicación las demás industrias y comercios 
• Industrias conexas y servicios auxiliares: la actividad económica de la 

región, es decir, bancos, canales de distribución, ventajas de una 
industria centralizada. 

• Viabilidad de las disposiciones legales y fiscales de la región para la 
implementación del proyecto. 

• Condiciones generales de vida. 

Los factores más importantes serán el mercado y la disponibilidad económica de 
insumos. 

Para llegar a la decisión final de la localización, es recomendable el empleo del 
criterio del costo mínimo por unidad, así como el criterio de la recuperación neta 
máxima. La localización óptima de un proyecto es la que contribuye en mayor 
medida a que se logre la mayor tasa de rentabilidad sobre el capital (criterio 
privado) u obtener el costo unitario mínimo (criterio social) 

Como factores determinantes para la localización no sólo se consideran los 
costos de transporte, los costos de adquisición de insumos y las cantidades que 
pueden ser vendidas, sino también, los precios que se obtienen en cuanto al 
potencial de compradores del producto final. La orientación estricta al criterio del 
costo unitario mínimo, da por resultado que la selección pase por alto las posibles 
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ventajas que ofrecen una alternativa locacional donde se puede vender a precios 
más elevados o mayores volúmenes.: 

(V-C*1001 
Inventario inicial 

Existen diferentes factores que no pueden cuantificarse pero que influyen en la 
decisión, tal como el gran número de disposiciones legales. Un ejemplo de éstas 
son las leyes fiscales, o las que prohiben o conceden alguna acción, que pueden 
convertir una localización en desfavorable ( y viceversa), por ejemplo: los 
reglamentos respecto a la contaminación o las disposiciones de carácter 
ecológico 5. 

2.1.2 Magnitud del proyecto 

No es fácil analizar la magnitud del proyecto, por cuanto pueden darse distintas 
situaciones que inciden en ella. Sólo, con relación al mercado, es posible 
distinguir tres de ellas: cuando la demanda total es inferior, igual o superior a la 
capacidad productiva mínima posible de instalar. 

Una demanda actual inferior a la capacidad mínima posible de instalar podría no 
constituir problemas si aún teniendo capacidad ociosa puede lograr una 
rentabilidad atractiva, además de que constituiría una interesante barrera a la 
entrada de futuros nuevos competidores. Sula proyección de la demanda muestra 
una tasa de crecimiento que hace esperar que esta situación no sea permanente 
su efecto se mostraría igualmente en la medición de la rentabilidad. 

Al enfrentar el proyecto, la necesidad de tener una capacidad ociosa 
programada, hace que no sea necesario definir el tamaño óptimo, bastando 
evaluar el proyecta 

Sin embargo, si la capacidad ociosa se diera solamente en los años iniciales, 
probablemente, en algunos casos, debe evaluarse la conveniencia en invertir en 
la capacidad mínima inicialmente, pare después reemplazarla por otra mayor, o si 
adquirir inmediatamente una capaz de enfrentar la mayor demanda futura. 

• 
Si la demanda actual fuese superior a la capacidad mínima de producción 
disponible, se presenta el problema de elegir el tamaño más adecuado, Podría 
darse el caso de que económicamente fuese más conveniente invertir en un 
tamaño pequeño, pero que por razones estratégicas, como por ejemplo, algunas 

EROSSA Victoria, Proyectos de inversión en Ingeniería, Umusa, México 1991, p 6092 
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que inhiban la incorporación de otros competidores al mercado, sea 
recomendable invertir en mayor proporción. 

El factor fundamental que determinará el tamaño de la planta es la capacidad de 
los equipos respecto al tiempo necesario para cubrir el proceso de impresión de 
las revista y al trabajo de postprensa . 

Además habrán de considerarse las impresiones que requiere la empresa que, 
como se mencionó anteriormente, se trata de sobres, recibos, trípticos, etc. que 
aunque suponen un tirajo menor, requieren sus propios tiempos de uso de la 
máquina. 

2.1.3 Proceso de producción 

El proceso de producción es el procedimiento técnico que se utiliza en el proyecto 
para obtener bienes y servicios a partir de insumos y se identifica como la 
transformación de una serie de éstos para convertirlos en productos mediante una 
determinada función de producción:*  

I. Estado Inicial: PREPRENSA 

• Insumos: los elementos sobre los cuales se efectuará el proceso de 
transformación para obtener el producto final, esto es, originales, 
tipografía, negativos: 

diseño 	atinares Es el desarrollo de la Idea del cliente y la preparación de 
loi originales mecánicos. Tiene un doble propósito, el primero es para que el 
cliente revise y autorice el trabajo, y el otro para que se trabajen los negativos en 
base a dicho original. 

El diseño puede incluir la elaboración de tipografía y dibujos, la utilización del 
"scanner, cuadros o logotipos, la formación de páginas y su encuadra 

El 'scanner es un equipo que se emplea para copiar la imagen de una foto o de 
un logotipo en la memoria de una computadora para que, con programas de 
diseño, se inserten en el formato, 

Ti000rafig Es la captura del texto y la formación de páginas de originales con 
diversos tipos de letras. 

BACA Gabriel, Evaluación de proyectos, McGraw HM, México 1990, p 116 
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Egfinagjfk. es la definición de la forma en el proceso de elaboración de los 
negativos con el fin de insertar las selecciones dentro de un texto, de reunir en un 
todo el tamaño de los pliegos. 

12 

Negativos  Es la película fotográfica que como negativo del original mecánico se 
prepara para transmitir su imagen a la lámina. 

Existen diferentes tipos de procesos en la elaboración de negativos, unos podrán 
hacerse con una cámara fotográfica, como son los negativos de línea o medio 
tono; otros requieren de un "scanner" electrónico, como es el caso de una 
selección de color. 

Neoglivo de Línea: es el proceso de obtener un negativo, partiendo de un texto o 
tablas, sin incluir imágenes, como pueden ser libros o revistas y las formas 
comerciales tipo facturas, recibos, machotes, etc. 

»<olivo de Medio Tono: es el negativo que incluye una foto, imagen o un dibujo 
a un solo color, puede ser elaborado por una cámara fotográfica o por un 
"scanner electrónico. 

Negativo de Duotono: es el negativo que incluye una foto, imagen o dibujo a dos 
colores, elaborado por una cámara fotográfica o por un "scanner electrónico, en 
cuya impresión habrá que utilizar dos colores. 

§elección de Color: la selección de color es la elaboración de los cuatro positivos 
o negativos que se usan para la impresión de una foto a colores. 

Se necesitan sólo cuatro negativos para imprimir a todo color, es decir, con todo 
tipo de colores y tonalidades. 

La selección de color puede elaborarse a partir de una trasparencia o de una foto 
OPIK0). 

La prueba de Cromalin es una prueba de impresión en que se muestra la imagen 
con los colores que generan los negativos de la selección, del medio tono o del 
duotono. 

Ude: es la unidad de medida que se usa para definir la densidad de puntos 
que requiere la impresión en proceso. El "scanner electrónico para procesar 
selecciones de color no es el mismo que el empleado para,  diseño de originales. 

Separación de Color es la elaboración de los positivos o negativos necesarios, a 
partir de un boceto o dibujo delineado que habrá de usarse para le impresión de 
un dibujo de dos o más colores. 



Contactos: Es el proceso de repetir o copiar un positivo a un negativo, o un 
negativo a un positivo, o positivo a positivo y negativo a negativo. 

positivos: son como el contrario de los negativos, el ejemplo más claro está en los 
acetatos. 

Suministrog: son los recursos necesarios para realizar el proceso de 
transformación como son las láminas,.papel y tintas: 

papel.  Es el material sobre el que normalmente se imprime cualquier tipo de 
trabajo, del cual existen muchos tipos diferentes como por ejemplo: bond y couché 
entre otros. 

Se le nombra papel extendido cuando ya viene cortado en hojas extendidas con 
medidas de linea, como por ejemplo, de 57 x 87 cm. Es vendido por los 
proveedores por millar. 

El cartón normalmente se compra por kilo y el proveedor lo entrega en hojas 
extendidas. También existe papel que se consigue en bobinas para luego hojear, o 
para imprimir formas continuas. 

El papel extendido se distingue por tipo, color y peso. En cuanto al peso se mide 
en kg. por millar de hojas extendidas o de 72 gramos por rn2 . 

Cuando se habla de papel en grms. por m2  se puede clasificar el papel de las 
mismas características, ya que los gramos por rn3  son los mismos y lo único que 
cambia es el tamaño de la hoja extendida según se haya cortado. 

El proveedor vende el papel en medidas de línea como son: 57x87 (ocho cartas), 
70x95 (ocho oficios), 61x90 (ocho cartas rebasado) o en otras medidas, 
dependiendo del tipo de papel, color y peso. 

El cálculo del papel consiste en comparar las diferentes medidas de papel 
extendido de un mismo peso por gr./m2 , cuál es la media donde el desperdicio es 
menor y la hoja es aprovechada en forma óptima. 

Antes de calcular la forma óptima de aprovechamiento del papel extendido se 
debe considerar lo siguiente: 

• Pinza: la pinza, que normalmente es de 1 cm., es necesaria para que la 
máquina de "offset' sujete el papel. 

• Niedianil para refine: es el espacio necesario para que al refinar las formas, 
de la hoja extendida no se afecte el tamaño final. Normalmente es de 4 
mm. entre forma y forma en ambos sentidos. 
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• Medianil para doblez: son los milímetros o centímetros necesarios para que 
al doblar un pliego o al incluir un lomo en un libro, no se altere el tamaño 
final. 

Lámina: Es la placa metálica que usa la máquina impresora para transmitir la 
imagen entintada a los rodillos. Existen diferentes tipos de lámina que se pueden 
emplear en una misma máquina, como trimetálica, presensibilizada, "wipe-on", 
"master y otras. El total de láminas que se van a requerir en un trabajo depende, 
en primer término, del total de tintas frente y del total de tintas vuelta que tenga el 
impreso. Se emplea una lámina por cada color diferente. 

Tinta: Líquido de diferentes colores que se usa para la impresión de la imagen en 
el papel. 

II. Proceso transformador: IMPRESIÓN 

• Proceso: al hablar de proceso, nos referimos al conjunto de operaciones que 
realizan el personal y la maquinaria para elaborar el producto final. Impresión 
es, por tanto, el proceso mediante el cual se transmite la imagen al papel 

Une vez terminada la composición de la forma, se sujeta por medio de cuñas 
dentro de un cuadro grande de acero, llamado rama. Le forma, así dispuesta, se 
coloca en la platina del carro de la prensa. El número de páginas que se 
imprimen en una operación, generalmente de 16 a 32, debe ser divisible por 
cuatro. Hay que tener cuidado al colocar el papel (o hacer el casado de la forma), 
de modo que cuando el pliego quede impreso y doblado, haya una perfecta 
correlación entre las páginas. 

Después de haberse asegurado de que las planas están bien casadas en la rama, 
se debe comprobar el registro, para ver que las márgenes sean uniformes y 
precisas, y que las páginas o planas del dorso coincidan exactamente con las del 
frente. 

Tras haber logrado un buen registro, se imprimen dos o tres pliegos para ver los 
resultados de la impresión. Normalmente, en estas pruebas iniciales, algunas 
partes aparecen con exceso de tinta y muy obscuras, mientras que en otras la 
impresión es muy débil. Para obtener una impresión completamente uniforme, 
hay que compensar las desigualdades, lo que se realiza ajustando el limpian° de 
la prensa, donde va el pliego o el cilindro de impresión. 

GALMEZ Francisco, Gula del cotizad« de impresionas, Cd. Satélite 1992, p 25.30, 40, 42 
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Cuando se trata de grandes tiradas es frecuente moldear y vaciar separadamente 
las planas de composición e ilustraciones, de las que se obtienen planchas de 
metal galvanizadas. Si se emplea este método, casi siempre es posible poner 
alzas o calzas a las planchas antes de colocarlas en la prensa, la cual se ablanda 
por medio de calor y, a gran presión, se le aplican alzas en cara y dorso. 
Terminado este procedimiento, la plancha no queda perfectamente lisa y 
uniforme, pero generalmente se obtienen buenas impresiones, sin hacer ninguna 
otra rectificación de importancia. 

Hay muchos otros factores que deben considerarse antes de iniciar la tirada, por 
ejemplo: regular con cuidado los delicados mecanismos que introducen el papel 
en la prensa, est como el dispositivo que coloca los pliegos en la bandeja de 
salida. El mismo cuidado se debe tener con el depósito de tinta y con los rodillos 
que la distribuyen. No es, pues, extraño que las operaciones de imposición, 
casado, rectificación y ajuste requieran mucho tiempo de preparación. 

Una vez comenzada la impresión, hay que revisar cuidadosamente los pliegos 
impresos, para comprobar si el color y el tono son uniformes y, en general, si 
cada pliego alcanza el grado de perfección que requiere un libro moderno. 

El manejo de la prensa demanda un gran cuidado y habilidad, razones por las que 
el prensista tiene que pasar por un largo periodo de aprendizaje. 

Al planear la impresión hay que considerar la máquina impresora que se ocupará, 
el número de tintas frente y el número de tintas vuelta, el tamaño de la hoja que 
entra a máquina y cuántas formas se imprimen en cada hoja máquina. 

Operaciones de acabado: son procesos finales de acabado del impreso, entre 
otros, refine o corte, foliado, alzado, doblez, suajado, aplicación de barniz, conteo 
y empacado, etc. 

• Equipo productivo: conjunto de maquinaria e instalaciones necesarias para 
realizar el proceso transformador transporte (marco de vacío), máquina 
'offset', dobladora de pliegos, cosedora de alambre, guillotine, encuadernadora 

• Organización: elemento humano necesario para realizar el proceso productivo: 
prensista, doblador, cortador, transportista, jefe de taller, ayudantes. 

GALVEZ Francisco, Gula del cotizados' de impresiones, Cd. Satélite 1992, p 11 - 13 
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III. Producto final 

• Productos : bienes finales resultado del proceso de transformación, revistas, 
folletos, libros, etc. 

• Subproductos: bienes obtenidos no como objetivo principal del proceso de 
transformación, pero con un valor económico 

• Residuos o desechos: consecuencias del proceso sin valor: desperdicio de 
PaPel 

La tecnología utilizada en este proceso de producción se clasifica como un 
proceso mecanizado, esto es: 

• Costo de mano de obra relativamente alto 
• Escasez de mano de obra calificada 
• Requerimiento de grandes series de producción 
• Cumplimiento de normas de calidad 
• Calidad uniforme de los productos 
• Posibilidad de incremento rápido de la demanda 
• Necesidad de capitel para inversión 
• Disponibilidad de servicios auxiliares 

El problema principal del estudio de factibilidad técnica, es la selección del 
proceso de producción adecuado, puesto que sirve de base para la planeación 
del lay-out" y la optimización de la estructura de los costos. Llevar a término 
dicho estudio nos apodará: 

• Diagramas de flujo para el proceso de producción completo 
• Determinación de la cantidad, calidad o características de todos los 

insumos requeridos. 

Uno de los objetivos más importantes de la selección del proceso de fabricación 
es lograr flexibilidad en cuanto a modificaciones en la escala de producción. Este 
requerimiento está en contrb del aspecto económico del proyecto, puesto que la 
flexibilidad aumenta el monto de la inversión y los costos de operación. La 
solución óptima entre el aspecto económico y la flexibilidad depende de diversos 
factores, pero en forma general, entre más cambios se esperan en el mercado, 
más larga se concibe la vida útil del proyecto y más flexible tendrá que ser el 
proceso de febricación.l°  

BACA Gabriel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 118 
10  EROSSA Victoria, Proyectos de InversIón en Ingeniería, Limosa, México 1991, p 101.103 
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2.1.4 Maquinaria y equipo 

El mercado ofrece una gama de equipos de offset, por lo que habrá que 
determinar el equipo que se adquirirá considerando los criterios de evaluación de 
dicho equipo, los cuales se determinan de acuerdo a las exigencias forzosas y a 
las calidades deseables: 

a) Cargas de trabajo: para la determinación de las cargas de trabajo 
estableceremos las necesidades de impresión de las revistas: 

Las dimensiones de las revistas son de 16 X 21 cm. y consta de 8 hojas interiores 
más la portada, es decir, nueve hojas por anverso y nueve por reverso. El papel 
que se utilizará en la impresión es el couché cortado en hojas extendidas cuyas 
medidas son de 74 X 52 cm, Esta presentación de papel es conocida como "papel 
extendidoTM, el cual se adquiere por millares de hojas extendidas. 

El papel extendido se distingue por el tipo, color y peso. El peso se puede medir 
en Kg. por millar de hojas extendidas o en gramos por m2  de papel: 36 Kg. el 
millar de hojas extendidas o 72 gramos por m 

En la lámina podemos observar el acomodo de las hojas de la revista en el papel 
extendido de acuerdo con las dimensiones: 

74 cm 

52 cm 



De donde obtenemos que el número de hojas que caben en cada papel extendido 
son nueve, que coincide con el mismo número de hojas que conforman la revista; 
así, un solo pliego de papel extendido bastará para imprimir una revista en su 
totalidad. 

Del diagrama anterior se desprende que después de acomodar las hojas de la 
revista queda un espacio de 11 cm a lo largo por 4 cm a lo ancho el cual, resulta 
suficiente para la pinza y el medianil para el refine, que como se vio 
anteriormente, son de un centímetro y de cuatro milímetros entre forma y forma (4 
x 2 = 8 mm), respectivamente. 

La impresión de las revistas es a cuatro tintas. El tirajo de ejemplares es de 
400,000 mensuales. 

Las opciones en máquinas offset que se tienen son las siguientes: 

• Una tinta 
• Dos tintas 
• Cuatro tintas 

Tomando en cuenta que los fabricantes consideran punta del equipo, la velocidad 
alcanzada al momento del nivel de máximo rendimiento, sin considerar los 
tiempos de puesta a punto, pruebas, etc., se toma como velocidad las dos 
terceras partes de la velocidad punta que especifica el fabricante. 

De acuerdo con las especificaciones del fabricante, la velocidad punta es de 
12,000 pliegos por hora, por lo que estimaremos que nuestra velocidad promedio 
es de 8,000 pliegos por hora. 

Si consideramos una máquina a un color tendremos que considerar cuatro 
pasadas de cada pliego por el anverso y cuatro por el reverso: 

8,000 pliegos X 8 horas de trabajo = 64,000 pliegos diario 

64,000 pliegos entre 8 pasadas= 8,000 revistas diarias 

como necesitamos imprimir 400,000 revistas mensuales 

400,0007 8, 000 = 50 días de impresión 

Con una máquina offset a dos tintas, el número de pasadas será de cuatro, dos 
por el anverso y dos por el reverso, por lo que los días de impresión se reducirían 
a 25. Sin embargo, como en el mes hay 22 días hábiles, entonces no se podría 
contar con días disponibles en el mes para el resto del trabajo de post-prensa. 
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Articulo Volumen 
Medida 
Unitaria 

Formas 
Requeridas 

No. de 
Tintas 

No. de 
Lados 

Recibos 200,000 10.7 14 1 2 1 
Sobres 150,000 21.5 14 1 1 1 
Folletos 121,500 21.5 28 8 2 2 
Carteles 2,600 46.0 60 ' 	1 1 1 
Posters 650 48.0 60 1 4 1 
Trípticos 85,000 21.5 34 1 4 2 
Papelería 10,000 21.5 28 1 2 1 
libros 675 19.0 24 50 1 2 
REVISTAS 400,000 21.0 16 9 4 2 

TOTAL 970,425 

IMPRESIONES 

Articulo No. de 
Pasadas 

Total de Formas por 
Hola Extendida 

No. de Hojas 
Extendidas 

opción 1 de 
acomodo 

Opción 2 de 
acomodo 

Recibos 1 18 20 0.1 
Sobres 1 9 10 0.1 
Folletos 2 3 4 2.0 
Carteles 1 0 1 1.0 
Posters 2 0 1 1.0 
Trípticos 4 3  4 0.3 
Papeleria 1 3 4 0.3 
Libros 1 8 8 8.3 
REVISTAS 4 9 8 1.0 	__..., 
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Por lo tanto, sólo para cubrir el trabajo de impresión de las revistas sería 
necesaria una máquina offset a cuatro tintas o bien dos máquinas offset a dos 
tintas cada una. La ventaja de esta segunda opción es que durante los tiempos 
muertos de una de las máquinas por mantenimiento, ya sea preventivo o 
correctivo, se cuenta con la otra máquina para continuar el trabajo. O bien 
alternar el trabajo de diferentes tipos de impresiones que se requieran además de 
la revista, en los tiempos que no sean ocupadas para la impresión de la misma. 

Bajo estas condiciones el trabajo de impresión de las revistas se llevaría ocho 
días laborables de un turno y medio. Siguiendo este mismo procedimiento, se 
determina que el resto de las impresiones pueden ser trabajadas en cinco días 
más. 

IMPRESIONES 



IMPRESIONES 

8,000 Hojas Extendidas por hora 

Articulo 

Por Hora / 
No. 

Pasadas 
Tiempo 

Empleado 
Turnos de 8 

horas 

Hojas 
extendidas 
requeridas 

Días 
hábiles/mes de 
trabajo con 2 

máquina. offset 
y turno y medio 

Recibos 8,000 25.0 3.13 10,000 
Sobres 8,000 18.8 2.34 15,000 
Folletos 4,000 30.4 3.80 243,000 
Carteles 8,000 0.3 0.04 2600 
Posters 4,000 0.2 0.02 850 
áticos 2 000 42.5 5.31 21,250 
Papelería 8,000 1.3 0,16 2,500 
Libros 8,000 0.1 0.01 5,825 
REVISTA 2 000 200.0 25.0 400,000 8 

, y 4.-t :-; 	f,  tf 

El proceso de post-prensa consta de tres etapas: 

1. Doblado 
I. Engrapado 
3. Refinado 

Para cada una de estas etapas será necesario la adquisición de maquinaria 
específica a fin de lograr este proceso con eficiencia y oportunidad. 

Para la primera etapa se requiere una máquina dobladora de pliegos, con una 
velocidad de doblado de 5,500 pliegos por hora; así, en una jornada laboral de 8 
horas se lograrla el trabajo de 42,662 revistas dobladas por día, por lo que el 
Wel completo de la revista quedaría cubierto en 9 días de trabajo. 

La segunda etapa se realiza con una máquina engrapadora, de una velocidad de 
5,333 ciclos por hora. Las 400,000 revistas quedarían engrapadas en 9 días 

• 
Por último, se deberá considerar la guillotina a fin de realizar el corte del papel a 
la medida que se requiera en la entrada de la máquina offset y para realizar el 
trabajo de detalle de la revista ya terminada. 

Por otra parte, es necesario considerar los días que se requieren para: 

• mantenimiento del equipo 
• secado de los pliegos impresos 
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• reparación del equipo 
• tiempos y movimientos necesarios para el proceso 
• tiempos muertos 

De acuerdo con las cargas de trabajo arriba determinadas, se propone el equipo 
requerido para satisfacer las necesidades de impresión: 

CANTIDAD 	DESCRIPCIÓN DEL 
EQUIPO 

2 	MAQUINA OFFSET 
DOS COLORES 

1 	DOBLADORA DE 
PLIEGOS 

1 	COSEDORA DE 
ALAMBRE 

1 	GUILLOTINA  
1 	MAQUINA 

ENCUADERNADORA 

Máquina Offset • Robad 202TO0 	' 
AdQuisición $ 412,000 DM 
Tom" de papel máximo 520 X 740 mm 
Tamaño de papel mínimo 210 x 280 mm 
Espesor del papel 0.8 mm 
Velocidad de impresión hojas por hora 12,000 

Sistema de alimentación pila 
Cap, pila de entrega 500 mm 
Sistema de registro escuadra neumática 
Sistema de humectación agua - alcohol 
Margen de pinza 10 mm 
Limpiador de blanket manual 
Potencia consumida 14.2 KW 
Dimensionesil x W x II) 2,335 x 2,180 x 1,880 mm 
Peso 6,100 Kg. 
Tecnologia Alemana 
Materiales Papel, cartulina y cartón hasta 0.8 

mm 
Instalación Linea trifásica, neutro y tierra fisica 
Adiestramiento 40 Hrs. 
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Mantenimiento Lubricación 	diaria 	y 	engrase 
semanal 

Simulación 4 Hrs. 
Demostración De 8 a 16 Hrs. 
Pruebas De 8 a 16 Hrs dependiendo del 

producto y formato 
Tiempo de entrega 3 meses 
Garantía 6 meses 
Vida útil 10 a 20 arios 
Carga de trabajo 12,000 pliegos por hora 
Modularidad Fija 
Requisitos especiales No requiere 

Dotiladore de Pliegos LIBO B2614442 
Adquisición $66,200 USD 
Acondicionamiento Área necesaria 7 x 3 mts 
Accionamiento 2 H.P. 
Capacidad y Velocidad Duende del formato 
Características de operación Semiautomática con contador 

electrónico y de partidas 
Modularidad La que el cliente requiera 
Riesgos especiales Ningunolcontrol SAE Alemán) 

Desde 30 hasta 120 grms Materiales 
Instalación Linea trifásica, neutro y tierra física 
Extensión Según con8guración 
Operación De dos personas 
Adiestramiento 24 horas normales 
Mantenimiento No requiere 
Simulación 4 Hrs. 
Demostración De 8 a 16 Hrs 
Pruebas De 8 a 16 Hrs 
Tiempo de entrá,qa 2 meses 
Garantía 6 meses 
Vida útil 6 a 10 años 
Carga de Trabajo 8,900 pliegos por hora 
Modularidad La que el cliente requiera 
Requisitos especiales Dependiendo 	del 	trabajo, 

accesorios, no standard 
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Cogedora de Alambre Muller Matini 1609 2 estaciones 
Adquisición $ 139,346 USD 
Acondicionamiento 10 KW 
Accionamiento Ninguno excepto en trilateral (1.5 

ton x m2) 
Capacidad y velocidad 8,000 ciclos/h y velocidad 

dependiendo del producto 
Características de operación Completamente 	automático, 

alzado, engrapado y refinado con 
contador 

Confiabilidad 100% 
Modularidad La que el cliente requiera 
Riesgos especiales Ninguno 
Materiales alambre, cuchillas, bandas 
Instalación Línea trifásica, neutro y tierra física 
Extensión Según configuración 
Operación De 1persona 
Adiestramiento 40 horas 
Mantenimiento Lubricación 	diaria 	y 	engrase 

semanal 
Simulación 4 Hrs. 
Demostración 8 Hrs. 
Pruebas De 8 a 16 Hrs. 
Tiempo de entrena 5 meses 
Garantía 6 meses 
Vida útil 8 a 15 arios 
Carga de trabajo 8,000 pliegos / hora 
Modularidad La que el cliente requiera 
Requisitos especiales Opcional: 	corte 	de 	doble 

producción, grapa de calendario y 
ponche 

_ 
P11416141111 al/P 

 

Adquisición — S 115,400 DM 
Acondicionamiento 1.5 ton x m' 
Accionamiento 4 KW 
Capacidad y velocidad 116 cm. luz corte, 44 ciclos por 

minuto 
Características de operación Semiautomática 
Confiabilidad 100 % 
Modularidad La que el cliente requiera 
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Riesgos especiales Ninguno 
Materiales Papel y cartoncillo 
Instalación Linee trifásica, neutro y tierra física 
Extensión Según configuración 
Operación De 1 persona 
Adiestramiento 24 horas 
Mantenimiento Lubricación 	diaria 	y 	engrase 

semanal 
Simulación 4 horas 
Demostración 8 horas 
Pruebas 8 horas 
Tiempo de entrega 3 meses 
Garantia 6 meses 
Vida útil 8 a 15 anos 
Caro de trabajo Dependiendo del material 
Modularidad La que el cliente requiera 
Requisitos especiales Cuchillas y listones de corte 

Máquina Encuadernadora Mullir Malla Baby Pon" 24$ 
!Idquisición S 112,140 SFR 
Acondicionamiento 
Accionamiento 11 KW 
Capacidad y velocidad 1,500 ciclos / hora fijo 
Características de operación 3 personas 
Modularidad Fija 
Riesgos especiales Ninguno 
Materiales Cuchillas y recuperación de 

material de corte 
Instalación Linea trifásica, neutro y tierra física 
Extensión Ninguna 
Operación Semiautomático 
Adiestramiento 24 Hrs. 
Mantenimiento Lubricación 	diaria 	y 	engrase 

semanal 
Simulación 4 horas 
Demostración 8 horas 
Pruebas Dependiendo del material 
Tiempo de entrega 3 meses 
Garantía 6 meses 
Vida útil 8 a 15 años 
Carga de trabajo Dependiendo del 	material 	1,500 
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ciclos por hora 
Modularidad La ge el cliente requiera 
Requisitos especiales No requiere 

Además de la maquinaria y equipo principal, es necesario considerar una mesa de 
arreglo, montacargas, mobiliario de oficina, mobiliario para comedor de empleados, 
vehiculo de transporte. 

2.2 ESTUDIO COMPLEMENTARIO 

2.2,1 Disposición general 

2.2.1.1 Lay•Out 

La distribución de la planta deberá diseñarse en un plano, a fin de colocar las 
máquinas y equipos de manera que los materiales avancen con mayor facilidad y 
con un mínimo de manipulación, desde que se reciben las materias primas, hasta 
el envio del producto terminado. 

Siguiendo las directrices establecidas por la Organización Internacional de 
Trabajo OIT pare el Lay-Out se buscará que el papel por imprimir, o ya impreso, 
se mueva lo menos posible entre una operación y otra a fin de evitar la 
adquisición de más montacargas y/o mano de obra además del tiempo invertido 
en la manipulación, considerando al mismo tiempo, los procesos de producci6n en 
Seda 

La determinación de los espacios se realiza en función de los espacios que se 
requieren: 

• por cada maquinaria y equipo 
• para área de apilamiento de papel 
• para área de almacenamiento 
• por número de trabajadores 
• para el movimiento y manejo de materia prima e impresiones terminadas 
• para mantenimiento y reparación 
• para área de carga y descarga 
• para estacionamiento 
• para oficinas 
• para área de servicios para trabajadores 

La forma y relación de las áreas dependen de: 
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• flujo funcional de las operaciones 
• configuración del terreno disponible 
• previsión para futuras ampliaciones 
• ubicación de instalaciones exteriores (calles, desagüe y drenaje) 
• reglamentos administrativos y legales 

El plano de distribución interior de la planta, cuya disposición es presentada en 
forma de tJ, tal como se muestra en el plano de conjunto, sigue el proceso de 
producción y las dimensiones del equipo. (Planos 1,2) 

Considerando que las construcciones de un solo piso permiten una mayor 
facilidad de expansión, mayor facilidad en la disposición de la planta, mejor 
espacio disponible, bajos costos de manejo de materiales, se determina diseñar la 
imprenta en un piso." 

2.2.1.2 Obra civil 

En el diseño de una planta de impresión, la preparación de planos es una de las 
funciones más importantes Esta actividad realizada de manera eficiente, es la 
clave para una buena operación, una construcción económica, una distribución 
funcional de equipo y edificios y para un mantenimiento bien planeado y eficiente. 

Un plano maestro de conjunto, como su nombre lo indica, tiene la función de 
mostrar la localización de cada unidad de proceso, oficinas y áreas de servicio, 
dentro del terreno total. (Planos 1 y 2) 

En el estudio de factibilidad se determinan los requerimientos y especificaciones 
que deben cumplir la diferentes construcciones. 

Especificaciones de la obra civil: 

1 	Desmonte de terreno natural. Se incluye desyerbes y desraíce, 
remoción de tierra, el acarreo a 20 metros, así como la nivelación del 
terreno. 

Trazo de ejes y limpia de terreno plano. La limpieza del terreno incluye 
tanto la zona por construir como los espacios abiertos ocupados por 
los patios de maniobras, estacionamiento, etc. El trazo se ejecutará de 
acuerdo con los planos respectivos colocando crucetas de madera en 
donde se localizarán los ejes determinados, y a la vez se tomerán los 
niveles de acuerdo a la configuración del terreno. 

EROSSA Victoria, Proyectos de InversIón en Ingeniería, Editorial México 1991, p 108-118 
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3 	Excavación para desplante de cimentación. Una vez citados y 
localizados los ejes y niveles de acuerdo con los planos respectivos, se 
harán las excavaciones necesarias de la forma y profundidad requerida 
para desplante de cimentación 

Acarreo de tierra. Como producto de la excavación, se hará el acarreo 
de tierra de 20 metros en carretilla. 

5 	Plantilla. A fin de lograr una base horizontal uniforme y firme para 
apoyar la cimentación, se hará una plantilla de concreto de 100 
Kg./cm2, la superficie se apisonará con pisón de mano. 

6 	Acero de refuerzo. El acero de refuerzo será de grado estructural con 
una resistencia a la fatiga de trabajo de 2,530 Kg./cm2  con un 
diámetro de 1/4", habilitado y colocado. 

7 	Acero de refuerzo. El acero de refuerzo para la cimentación será de 
grado estructural con una resistencia a la fatiga de trabajo de 4,000 
Kgícm2 con un diámetro de 3/4" habilitado y colocado. 

Cimbra. En contratrabes con tarima de triplay 

Cimientos. En los sitios y con las medidas y diseños en los planos 
respectivos se construirán las mamposterlas para cimentación con una 
resistencia a la fatiga de 2,000 Kg /cm2  

10 	Albañales. Tendido y junteo de tubo de albañal de concreto de 15 cm 
de diámetro 

11 	Registros. Se construirán de tabique de 40x60x130 cm con relleno de 
tezontle y mortero. 

12 	Tapas de registros. En la parte superior de los registros se colocarán 
las tapas de concreto con una resistencia a la fatiga de 150 Kg./cm2  
con marco de 1" x 3/16" 

13 	Muros. De tabique rojo recocido de 5.5 x 12 x 24 cm proporción 1:1:5 

14 	Castillos C-1. De 12 x 65 cm con una resistencia a la fatiga de 200 
Kg./cm2, el concreto se hará en la obra con 6 varillas de V." de diámetro 
y 4 de 5/8" de diámetro. 
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15 Castillos C-2. De 12 x 12 cm con una resistencia a la fatiga de 200 
Kg./cm2, el concreto se hará en la obra con 4 varillas de 318" de 
diámetro y 4 de 1/4" de diámetro 

16 Trabe de concreto. La dala deberá de ser de 12 x 25 cm, con una 
resistencia a la fatiga de fc=200 kg./cm2  oon 4 varillas de 3/8" de 
diámetro y estribos de 1/4  a cada 12 cm. 

17 Vigueta. Suministro y colocación de vigueta tipo T-600 de 16 cm de 
peralte en losa nivel + 3.00 metros que corresponderá al área de las 
oficinas. 

18 	Colocación de bobedilla 16 cm. Apoyadas en vigueta T-600 

19 	Concreto losa. El concreto tendré una resistencia a la fatiga de Pc=200 
kg./cm2  (7cms) incluyendo malla tipo LAC 6 - 6/8 - 8 

20 	Acabado losas. El acabado será a partir de un pulido integral sobre el 
concreto de losas 

21 Pisos de concreto. El concreto tendrá una resistencia a la fatiga de 
Pc=150 kg./cm2  (8cms) incluyendo malla tipo LAC 6 - 6/8 - 8 en pisos 
en general. 

22 Pisos. Para las áreas de vestidor, oficina, comedor y baños se 
instalarán pisos de loseta de barro 10 x 20. 

23 Azulejos. Se colocarán azulejos en los muros de las áreas de los 
baños, vestidor, y comedor. 

24 Muros. Se realizará el aplanado en muros, con acabado fino de 
mortero -cemento -arena con proporción de 1:4. 

25 Salidas Hidráulicas. Se considerará el suministro, la instalación y la 
colocación de todo el material necesario para las salidas hidráulicas. 

26 Salidas Sanitarias. Se considerará el suministro, la instalación y la 
colocación de todo el material necesario para las salidas sanitarias. 

27 Muebles para baños. En los sitios que se indica en los planos, se 
colocarán todos los muebles y accesorios de baños. 

28 Salidas eléctricas y teléfonos. Se considerará el suministro y la 
colocación de todas las salidas eléctricas y teléfono y equipos do 
interfón. 
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29 Puertas. Se considerarán puertas 	de multipanel, color arena 
Incluyendo el marco. 

30 	Reja, Suministro y colocación de reja de fierro estructural y malla tipo 
criba. 

31 Pintura. La pintura que se aplicará será vinílica y será aplicada en 
muros y plafón. 

32 Techo. El techo lo formará una estructura metálica con láminas de 
asbesto en forma semicircular, 

33 	Vidriería. Se colocará vidrio de 5 mm de espesor en ventanas interiores 
y exteriores en el área de oficina, comedor, vestidores, almacén e 
insolado'. En lo correspondiente al servicio sanitario, las ventilas 
serán de tipo tableta con vidrio de 5 mm de espesor. 

2.2.2 Organización de fa empresa 

Ejecución y operación son dos pasos necesarios en la realización de un 
proyecto. 

La ejecución comprende entre otras actividades, las siguientes: 

• Constitución legal de la empresa: habrá de revisarse en la escritura 
constitutiva, si el objeto social de la empresa corresponde a la actividad 
de impresión y edición de libros y revistas. De no ser así, será necesario 
modificar el objeto social mediante asamblea extraordinaria de 
accionistas, de acuerdo con los estatutos propios de le empresa. Dicha 
asamblea deberá ser protocolizada ante notario público y registrada en 
el Registro Público de Comercio. 

• Trámites gubernamentales: obtención de los permisos ante autoridades 
locales, federales yto estatales, hacendadas, sanitarias y de bomberos 

• Renta o compra del terreno 

• Construcción o adaptación del edificio 

• Compra de maquinaria 

• Contratación de personal 
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• Selección de proveedores 

• Contratos escritos con clientes 

• Prueba de arranque 

• Consecución del crédito 

El gerente administrativo es el responsable directo para llevar a cabo estas 
actividades. 

La etapa de operación supone: 

El personal requerido para la realización del trabajo de operación obedece al 
siguiente organigrama: 

Jefe de Taller 

Secretaria 

 

Auxiliar Admvo 

El Jefe de Taller reportará directamente a la Dirección General de la empresa. 

Las actividades correspondientes al personal como pago de nómina, IMSS, SAR, 
etc. será realizado por el área de Recursos Humanos de la empresa. 

2.2.3 Calendario para la realización del proyecto 

El calendario prevé toda la secuencia que va desde la aceptación o aprobación 
de anteproyecto hasta la operación normal de la unidad proyectada. Abarca por 
consiguiente la elaboración del proyecto definitivo con todos los estudios 
llamados de ingeniería, la fase de negociación final que implica financiamiento, 
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permisos legales y contratos de ejecución, construcción y montaje de la unidad 
productiva, pruebas, capacitación y puesta en marcha. 

2.3 MARCO LEGAL 

2.3.1 De la empresa 

La Constitución Política de México rige los actos de las instituciones en nuestro 
país; en un rango inferior están una serie de códigos de la más diversa índole, 
como el fiscal, el sanitario, el civil y el penal a los cuales nos debemos sujetar; 
finalmente, existe una serie de reglamentaciones de carácter local o regional, que 
se refieren generalmente, a los mismos aspectos. Así que tanto la Constitución, 
como una gran parte de los códigos y reglamentos locales, regionales y 
nacionales, repercuten de alguna manera sobre cualquier tipo de proyectos, por 
lo cual, deben ser tenidos en cuenta, ya que toda actividad empresarial y lucrativa 
cae dentro de este o aquel marco jurídico. 

Luego de determinar los campos que afecta a la empresa, habrá de abocarse a 
preparar y presentar la documentación requerida ante las dependencias 
gubernamentales correspondientes a fin de obtener los permisos requeridos como 
son: 

• uso de suelo 
• aranceles y permisos para la importación de maquinaria 
• vehículo: transporte de mercancía 
• departamento de bomberos 

2.3.2 Depreciaciones y amortizaciones 

La depreciación sólo se aplica al activo fijo, ya que con el uso, en el tiempo estos 
bienes valen menos, esto es, se deprecian. La amortización sólo se aplica a los 
activos diferidos o intangibles, y representa el cargo anual que se hace para 
recuperar esa inversión. Estos cargos deberán hacerse con base a la Ley del 
Impuesto sobre la Renta. El objeto del gobierno y el beneficio del contribuyente 
es que toda inversión pueda ser recuperada por la vía fiscal (excepto el capital de 
trabajo). Al ser cargado un costo sin hacer el desembolso, se aumentan los 
costos totales y esto causa, por un lado, un pago menor de impuestos, y por otro, 
es dinero en efectivo disponible. El gobierno, con base en el promedio de vida 
útil de los bienes les asigna un porcentaje, según su tipo y sólo permite el uso del 
método de depreciación, llamado linea recta. Este método consiste en depreciar 
(recuperar) una cantidad igual cada ario, por determinado número de años, los 
cuales están dados por el propio porcentaje aplicado. 
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El gobierno pretende con este mecanismo que toda inversión privada sea 
recuperable por la vía fiscal, independientemente de las ganancias que dicha 
empresa obtenga por concepto de ventas. Debe agregarse que la fracción IV del 
artículo 44 de la Ley del Impuesto sobre la Renta dice: "La Secretaria de 
Hacienda con fines de fomento económico podrá autorizar que se efectúe la 
depreciación acelerada, por acuerdos de carácter general, donde se fijarán los 
porcentajes aplicables y su periodo de vigencia" 

El valor de rescate fiscal o de salvamento se calcula restando al valor de 
adquisición la depreciación acumulada hasta ese período. El aspecto financiero y 
contable es regido por la Ley del Impuesto sobre la Renta concerniente al 
tratamiento fiscal sobre depreciación y amortización, método fiscal para la 
valuación de inventarios, pérdidas o ganancias de la operación, cuentas 
incobrables, impuestos por pagar, ganancias retenidas, gastos que pueden 
deducirse de impuestos y los no deducibles, ganancia inflacionaria, etc. 

El impuesto sobre la renta constituye un desembolso cuantioso que a menudo 
tiene una influencia tremenda en las decisiones. Incluso cuando las tasas y el 
momento de pago del impuesto en cuestión son las mismas para todas las 
alternativas, las diferencias antes del impuesto entre las distintas alternativas por 
lo general son duramente recortadas al aplicar las tasas corrientes de Impuesto, 
de tal forma que las diferencias entre las alternativas después del impuesto se 
vuelven más estrechas. Hay dos impactos principales en los impuestos sobre la 
renta (a) en la cantidad del ingreso o egreso de efectivo, y (b) en el momento en 
que ocurre el flujo de efectivo' 

La Ley del Impuesto sobre la Renta, en el artículo 41, establece como método de 
depreciación que "las inversiones únicamente se podrán deducir mediante la 
aplicación en cada ejercicio, de los porcientos máximos autorizados por esta Ley 
al monto original de la inversión, con las limitaciones en deducciones, que en su 
caso establezca esta Ley. El monto original de la inversión comprende además 
del precio del bien, los impuestos efectivamente pagados con motivo de la 
adquisición o importación del mismo, a excepción del impuesto al valor agregado, 
así como las erogaciones por concepto de derechos, fletes, transporte, acarreos, 
seguros contra riesgos en la transportación, manejo, comisiones sobre compras y 
honorarios a agentes aduanales. 

El gobierno, a través de la Secretaria de Hacienda, ha introducido una serie de 
reformas fiscales entre las que se encuentran los certificados de promoción fiscal 
(CEPROFI), con objeto de aumentar el empleo, promover la inversión, impulsar el 
desarrollo de la mediana y pequeña industria, etc., cuyos beneficios fiscales 
dependen del tipo de inversión, nuevos empleos y maquinaria. 

"Maquinaria. 	La adquisición de maquinaria y equipos nuevos de 
producción nacional que formen parte del activo fijo de las empresas, destinadas 

1t) 



al desarrollo de cualquier actividad económica en el territorio nacional, dará 
origen a un crédito contra impuestos federales, equivalente al 5 % del valor de la 
adquisición de dichos bienes" 

Si se tratara de una empresa de nueva creación, se contarla con beneficios 
fiscales, ssbre todo en el aspecto del impuesto al activo (IMPAC ART. 6-VI & 
"No se pagará el impuesto (al activo) por el periodo preoperativo, ni por los 
ejercicios del inicio de actividades ..." 'Z  

2.3.3 Medio ambiente 

El desarrollo industrial y tecnológico ha traído avances substanciales en todos 
los órdenes; sin embargo, si las cifras reflejaran el daño que en el proceso ha 
sufrido el medio ambiente, seguramente los resultados no parecerían tan 
satisfactorios. En las grandes ciudades, el aire, el agua y el suelo están sujetos a 
una grave contaminación, y la basura constituye un problema de muy difícil 
solución para su tratamiento y disposición. 

En el caso de México, el desequilibrio ecológico que ha resultado del desarrollo, 
genera una seria preocupación ciudadana y una alta prioridad en las acciones del 
Gobierno de la República. La amenaza al patrimonio natural y a la vida humana, 
ha determinado el surgimiento y la prioridad que hoy tienen las políticas 
ecológicas para restituir el necesario equilibrio de la naturaleza. 

La demanda social y las propias necesidades del desarrollo nacional exigen 
armonizar el crecimiento económico con el restablecimiento de la calidad del 
medio ambiente, así como la conservación y el aprovechamiento racional de los 
recursos naturales. 

La ecologia es la ciencia perteneciente al ámbito de la Biología que se ocupa del 
estudio de los sistemas naturales. Por lo tanto, la ecología estudia las relaciones 
reciprocas entre los organismos y su medio ambiente. Se ocupa de casi todos los 
niveles de organización de la vida sobre la tierra, desde el animal o vegetal 
individuales hasta la comunidad entera de organismos que viven en una región y 
hasta tos efectos, sobre díchos organismos, de los factores climáticos e inclusive 
geológicos. 

El conjunto de relaciones entre los organismos junto con las características 
fisicoquimicas (luz, calor, humedad, oxigeno, carbono, nitrógeno, etc.) de los 
medios o substratos de vida (suelo, agua), determina cómo será el sistema 
natural o ecosistema. El ecosistema es un sistema de relaciones de los 
organismos con su medio y es el objeto principal de estudio de la ecología. 

‘HORNGREN Charles, Contabilidad do Costos, P 403 
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La actividad humana modifica y altera el equilibrio ecológico de los sistemas 
naturales, El equilibrio de la naturaleza es dinámico, ya que el número de 
individuos y especies (así como sus interacciones) dentro de un ecosistema, 
permanece relativamente constante. El hombre, al deteriorar el ambiente, altera 
en sentido negativo esta dinámica. 

Al contaminar, el hombre está arrojando al medio ambiente sustancias no 
deseables en concentración, tiempo y circunstancias tales que pueden afectar 
significativamente al confort, salud y bienestar de las personas. 

El Impacto Ambiental es todo efecto negativo o positivo que provocan sobre el 
ambiente los fenómenos naturales y las actividades humanas, promoviendo 
acciones tendientes a mitigar y a evitar los efectos negativos que sobre el 
ambiente (entendido como el conjunto de aspectos ecológicos, sociales, estéticos, 
culturales, políticos y económicos) puedan causar los proyectos y las obras de los 
sectores público y privado. 

Como parte de la planificación de un proyecto, se debe incorporar la dimensión,  
ambiental: 

1. Tener la conciencia y la capacidad de considerar a los recursos naturales 
como recursos escasos, deteriorables y agotables. 

2. Examinar desde el inicio y a través de todo el proceso de planificación, las 
oportunidades y potencialidades, así como los riesgos y peligros inherentes a 
la utilización de la base de recursos ambientales de la sociedad para su 
desarrollo, 

Desde la etapa de planeación, se deben prever las consecuencias que el 
proyecto en estudio tiene sobre el medio, durante las etapas de: 

selección y preparación de la ubicación: estamos proyectando como 
ubicación dentro del área metropolitana sobre una calle que no sea de 
gran flujo vehicular o en zonas de gran movimiento que el propio 
Departamento del Distrito Federal ha catalogado como conflictivas, en 
las cuales las actividades de carga y descarga están restringidas en 
horarios nocturnos 

• construcción: el edificio planeado es de un piso 

• operación y mantenimiento: la operación implica un cierto grado de 
contaminación ambiental por lo que se refiere al ruido, ya que las 
máquinas de offset producen ruido, sin embargo éste no afecta 
significativamente ni a empleados ni a vecinos, 



1  CAr-  1-T—EóN Unan, Aspectos del Medio Ambiente, en Diplomado en el Ciclo do Vida de los 
Proyectos de Inversión, NAFINSA f OEA, México 1992, p 71.84 
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Tratándose de los ordenamientos legales que regulan desde el punto de vista 
ambiental el ciclo de vida de los proyectos, la Ley General del Equilibrio 
Ecológico y la Protección al Ambiente de México señala en su artículo 28 que "La 
realización de obras y actividades públicas o privadas que puedan causar 
desequilibrios ecológicos o rebasar los límites y condiciones señalados en los 
reglamentos y las normas técnicas ecológicas emitidas por la Federación para 
proteger el ambiente, deberán sujetarse a la autorización previa del Gobierno 
Federal, por conducto de la Secretaria de Desarrollo Social o de las entidades 
federativas o municipios, conforme a las competencias que señala esta Ley, as( 
como al cumplimiento de los requisitos que se les impongan una vez evaluado el 
impacto ambiental que pudiere originar, sin perjuicio de otras autorizaciones que 
corresponda otorgar a las autoridades competentes...1" 



3. ESTUDIO FINANCIERO 

Los estados financieros reflejan el proceso de registro de todas las operaciones 
de una empresa. 

Sin embargo, para obtener los estados financieros proforma debemos proceder 
de forma distinta. En este caso al no haber registros, se parte del flujo de caja (o 
del presupuesto de caja), que debe•reflejar los ingresos y su fuente, así como las 
salidas de dinero (es decir, su aplicación) y deberá elaborarse con base en los 
supuestos de alguna estructura financiera y de los presupuestos de inversión, 
ingresos y gastos, tomando en cuenta también el calendario de inversión y el 
programa de producción preestimados. 

En base a las conclusiones del estudio de mercado, las cantidades y precios 
probables de ventas se sintetizan en una serie cronológica proyectada. El 

• producto obtenido de cantidades y precios permite integrar el presupuesto de 
ingresos del estudio financiero. De la misma manera, el estudio técnico concluye 
con una función y un programa de producción, que permiten integrar la función 
de costos del proyecto, que sirve de base para elaborar el presupuesto de 
egresos en el estudio financiero. 

La conjunción de los presupuestos de ingresos y egresos del proyecto, y el 
presupuesto o programa de inversiones, sirven de base para determinar la 
estructura financiera más conveniente, y con ello, estar en posibilidad de formular 
el flujo de efectivo, que permite elaborar los estados financieros proforma y la 
evaluación correspondiente. 

El estudio financiero tiene también como finalidad aportar una estrategia que 
permita al proyecto allegarse los recursos necesarios y contar con la suficiente 
liquidez y solvencia, para desarrollar ininterrumpidamente operaciones 
productivas y comerciales. El estudio financiero aporta la información necesaria 
para estimar la rentabililiad de los recursos que se utilizarán, susceptible de 
compararse con la de otras alternativas de inversión. 

El estudio financiero en general, y en particular cada presupuesto, serán 
elaborados a precios corrientes ya que con los precios corrientes se pueden 
prever situaciones relacionadas con la liquidez del proyecto. Los precios 
corrientes son los precios de mercado o nominales. Se toman en un momento 
determinado para valorar los insumos y los productos del proyecto. Estos precios 
se ven afectados a futuro por las estimaciones del comportamiento de la inflación," 

Gula para la Fomiulación y Evaluación de Proyectos de Inversión, Información Técnica y 
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1995, p 79.80 
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De acuerdo con el estudio de los capítulos 1 y 2 vemos que las necesidades de 
impresión propias de la empresa, quedan cubiertas y aún con capacidad de 
desarrollar trabajos extras, que contribuyan a mantener el equipo ocupado en un 
nivel mayor al 80% de su capacidad y, desde el punto de vista tecnológico, el 
equipo que se propone reúne los requisitos necesarios a fin de cubrir la 
necesidad inmediata, que constituye la impresión de la revista con el tiraje 
requerido y en el tiempo necesario para obtener la producción a tiempo. 

En la formulación de un nuevo proyecto -que probablemente va a ser 
implementado mucho tiempo después de realizado los estudios para medir su 
probable rentabilidad,- privan el criterio, la experiencia e incluso la imaginación 
del evaluador, por lo cual es conveniente que éste actúe permanentemente en 
búsqueda de opciones para cada inversión, costo de operación o beneficio 
relevante. 

Por otra parte, la responsabilidad del evaluador no debe ser sólo la de medir 
friamente la idea del proyecto, sino que debe aprovechar la formulación del 
mismo para identificar y proponer la mejor forma de llevarlo a cabo. Para ello, 
será preciso que se considere como subproyecto cada opción susceptible de 
medir, para incorporar en la formulación del proyecto definitivo la mejor 
combinación de estos subproyectos, de manera que el estudio de viabilidad se 
transforme también en un instrumento de fomento de las buenas ideas de 
inversión. 

Cada una de las decisiones que exige un proyecto debe ser evaluada en 
particular casi como un nuevo proyecto. Sin embargo, debido a los altos costos 
que involucraría, es recomendable recurrir a un procedimiento de alternativa que, 
en forma más simple, permita elegir la mejor opción. 

La selección de la mejor opción podrá hacerse sobre la base de los mayores 
beneficios o los menores costos. En el primer caso, cuando las opciones tengan 
algún efecto sobre los ingresos, tanto por volúmenes de producción como por el 
precio; en el segundo, cuando afecten sólo a los costos." 

3.1 ANÁLISIS DE COSTOS 

A partir del estudio técnico obtenemos la información que, por su cuantía, es la 
más importante para determinar los distintos presupuestos que se requieren en la 
elaboración de un estudio financiero. 

N 	Chatn, Calados de Evaluadda de Proyectos, McGraw-Hill, Esparta 1993, p49-50 
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• de inversión Fija 
Diferida 
Capital de Trabajo 

• de operación Costos de producción 
Gastos de administración 
Gastos de venta 
Gastos financieros 

• otros costos y gastos 

• de ingresos 

3.1.1 Costo de Inversión 

Es el conjunto de erogaciones iniciales que es necesario realizar para conformar 
la infraestructura física e intangible que permitirá al proyecto, transformar un 
conjunto de insumos en un producto terminado. 

Desde el punto de vista de la técnica contable, estas erogaciones se llaman 
activos totales del proyecto, las cuales se clasifican en activos fijos, diferidos y 
circulantes o capital de trabajo. La clasificación contable conduce a elaborar tres 
presupuestos, el de inversión fija, el de inversión diferida y el de capital de trabajo 
o inversión circulante, que agrupa al activo de acuerdo con su permanencia en la 
Mina, 

3.1.1.1 Costo de Inversión fija 

Se entiende por activo tangible o fijo, los bienes propiedad de la empresa que es 
necesario adquirir inicialmente y durante la vida útil del proyecto, para cumplir con 
las funciones de producción, comercialización y distribución de los productos a 
obtener, tales como terreno, edificios u obra civil, maquinaria y equipo principal, 
equipo, instalaciones, mobiliario, vehículos de transporte, herramientas, etc. 

• terreno: es el área o superficie en la cual se ubicará el proyecto para 
realizar sus operaciones. Para determinar su costo total se deberá 
sumar el precio pactado de compra a los gastos de escrituración e 
impuestos 

• edificio u obra civil se refiere a las edificaciones que albergarán las 
áreas productivas, como las de almacén de materias primas, 
refacciones, productos terminados, de producción, patio de maniobras y 



las áreas de administración y de servicios. Su integración se hace, 
generalmente, sobre la base de estimar costos unitarios y volúmenes de 
obra durante el periodo de la construcción, aunque alternativamente se 
puede obtener este dato mediante un presupuesto a precio alzado 
(Cuadro 3.1) 

• maquinaria y equipo principal: con la definición del proceso productivo 
descrito en el estudio técnico, se obtienen los listados de maquinaria y 
equipo principal, asi como de los equipos y servicios auxiliares. Al valor 
de la maquinaria y equipo principal se debe agregar transportación, 
impuestos aduanales, almacenamiento, carga y descarga de los 
equipos. De esta manera se conforma el precio LAB (Libre a Bordo) -
PLANTA, de la maquinaria y equipo especial (Cuadro 3.2) 

• equipo auxiliar y de servicios: el listado de estos equipos también se 
obtiene en el estudio técnico. Su clasificación contable es en distintas 
partidas, debido principalmente a que su tiempo de uso suele ser menor 
que el del equipo principal. Este precio debe separarse para determinar 
la depreciación y en su ceso la reposición del equipo auxiliar (Cuadro 
3.2) 

• Instalaciones: las instalaciones que requiere la imprenta son 
principalmente la eléctrica, hidráulica y unitarias. En el caso de las 
instalaciones hidrosenitariu u necesario utilizar las especificaciones y 
diseños propuestos en el desarrollo de la ingeniería civil " (Cuadro 3.1) 

n5sPiri la Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión, Información Técnica y 
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1995, p 81 



CUADRO 3.1 

PRESUPUESTO OBRAS FÍSICAS 

Nom Concepto Cantidad Unidad 
Costo 

Unitario 
Importe 
Pesos 

1 Desmonto do terreno natural 874 W 2.83 2,472,29 

2 Trazo y limpia de terreno 874 W 3.57 3,118.75 
3 Excavación p/ cimentación 61 Mr-  42.32 2,573.06 

4 Acarrea de tierra por excavación 61 W 14.16 860.93 
6 Plantilla de concreto, acarreo, tendido y refine 152 M 24.52 3,727.04 
6 Acero de refuerzo 114" diámetro, habilitado/ colocado 760 Kg 6.65 4,294 00 
7 Acero de refuerzo 3/4" diámetro, habilitado y colocado 

en cimentación 
2,580 Kg. 5.65 14,677. 

8 Cimbre en contratrabes con tarima de triplay 380 M 48.60 18,468. 1 1 
9 Concreto en cimentación 96 W 520.23 49,942.08 
10 Tendido y Junten de tubo de albañal de concreto de 16 

cm. de diámetro 
25 MI 25.76 643.75 

11 Registro de Tabique de 40x60x130 cm con relleno de 
tezontle y mortero 

6 Pzas. 280.00 1,680... 

12 Tepe de registro de concreto c/marco 1.53118" 6 Pzas. 160.00 960.01 
13 Muro de tabique rojo recocido 5.5x1244 cm, 

rción 1:1:5 
540 Mr-  60.07 32,437.. 

14 Castillos Cr1 12035 cm 64 MI 228.38 12,331.44 
15' C.2 12x12 cm 143 MI 38.30 5,478.'1 
16 Dale 12)25 cm fc=200 kg./cm 	con 4 varillas de 3/8 

de diámetro y estribos de 1/4 con 12 cm. 
' 180 Mi 49.33 8,879.40 

17 Suministro y colocación de viguete tipo t600 de 16 
cm. de peralte en losa 

90 MI 22.26 1,996.7 

18 Colocación de bobedilla 16 cm 310 Pzas, 7.80 2,418.1 
19 Concreto fc.:200 kg./cm` 80 1117-  61.00 4,080.0' 

20 o pulido Integral sobre concreto de losas 80 Mi  7.26 580.11 
21 Concreto fc=150 kg./cm705o 870 ia-z  28.30 24,821.11 

22 Piso de loseta de bino 1040 baños, vestid«, 000041, 50 Mr  109.10 6,411. 	í 

23 Colocación de azulejo muros babes, veStidor,comedor 41 Mi  109.10 4,518.7 
24 en muros, acabado fino de mortero- 

cemento - siena 1:4 
691 Mi  29.00 17,139. 1 . 

25 Suministro instalación y colocación de salidas 
hidráulicas 

1 Lote 23,417.17 23,417,1 

213 Suministro instalación y colocación de salidas 
sanitarias 

1 Lote 0,824 80 8,824..1 

27 Suministro y colocación de muebles y accesorios 
baños 

1 Lote 8,32900 8,329.1i 

29 Suministro y colocación de salidas eléctricas y 
fono 

1 Lote 20,819.79 20,819,7* 

29 Puedas de multipanel c/marco 7 Pus. 410.00 2,870. 
30 Suministro y colocación de reja de fierro estructural y 

malla 
1 Lote 13,141.00 13,141, 

31 Pintura vinílica aplicada en muros y plafón 691 M' 14.50 8,589. 
32 Suministro y colocación de estructura metálica con 

láminas de asbesto en forme semicircular 
593 W 430.00 254,904. 

33 Vidriería . 	Y 	„ 	' 	' 
1 Lote 

' - ' ' 
700.00 

•. 

700. 

1:17.1,¿.!.. 

44 



TASA DE ARANCEL O 
IVA• 15% 
DERECHO TRAMITE ADUANAL min. 2% 

DEPRECIACIÓN ANUAL INCLUYENDO IMPUESTOS DE IMPORTACION Y DERECHOS (EXCEPTO IVA 9% 	X 	6.469730 14 	s 	21114.071115;t2EM6 

VALOR DE RESCATE EN 10 AÑOS' 115% DEL. VALOR ACTUAL DEL EQUIPO 46% 	 6 	516,52.26 	ODIARES 	111"-',. .4.1111IIIII-:'"'IIIIOU 

EQUIPO AUXILIAR Y DE SERVICIOS DEPRECIACION AUTORIZADA 
UNIDADES CORTO UNITARIO COSTO TOTAL IMPORTE 

4669 10% 420000 
ESCRITORIOS 2 4.003 9,6611 
ARCNIVEROS 2 1.900 3.000 
SILLAS 6 1.200 7.200 
MAOUINA ESCRIBIR 1 4.000 4200 
COMPUTADORA 1 15.000 15,000 
OTROS 5212/3 SADO 

AS Y EQUIPO AUX MINO 10% 5.150.00 
MONTACARGAS 40200 60.00D 
MESA TRABAJO 1500 1.500 

176,660 25% 43.750= EQUIPO DE TRANSPORTE 
CAMIONETA 2 TONS 175.000 175.000 

TAL EQI 	AUXIUAR 211.300 56,200.00 

CUADRO 3.2 

INVERIOÓN 

'V EQUIPO 

CONCEPTO 	 MARCA UNIDADES. 
MANCOS ALEMMIES FIMAICOSIU005 	 OCIARES AMERIC.ANOS 
COSTO UNITARIO COSTO UNITARIO COSTO UNITARIO COSTO TOTAL DESCUENTO 	IVA Y DTA 

150 	 15% 	15% Y211. 
ANTICIPO 

30% 
uoulowcioni 

70% 
MAGMA OFFSET DOS COLORES ROLAND 2027 OB 2 412,00000 279,01937 55035.74 474,33223 410.6110.00 1150.490.86 388.478.57 
DOBLADDRA DE PLIEGOS 	AIMOB 1231444 1 66200.00 95.20300 56.27000 9,58520 19,750.77 46.085.13 
COGEDORA DE ALAMBRE - MULLER MARTINI 1939 1 139,345.00 139,346 00 118,444.10 20135.50 41.573.88 97.005 72 
GUILLOTINA 	 PERFECTA 115 SIP 1 115,410.00 78.152.51 78.152.51 65.429.64 11.293 04 23.318.80 54.405 87 
MAQUINA ENCUADERNADORA 	MULLER MARTINI 1 112,144.00 1022295 93,922.95 79534 51 13,571.87 28.021.91 e5.364 As 

TOTAL MAOUMARIA Y EQUIPO PRINCIPAL USD 1135.118020 795,311.17 135.20220 279.154.22 051259.85 

TOTAL MAQUINARIA Y EQUIPO PRINCIPAL PESOS M.N. T.C. ezo 
MARCOS POR USD T.C. 1.48 

FRANCOS SUIZOS POR USD T.C.  1.19 T.465.251.5 SAI2A6I 	 1.1210.102.10 2233233.74 5,21027578 
FLETES Y SEGURO INCLUIDOS 



3.1.1.2 Costo de inversión diferida 

Se entiende por activo intangible el conjunto de bienes propiedad de la empresa 
necesarios para su funcionamiento, desde el surgimiento de la idea hasta su 
ejecución y puesta en marcha: 

• manifestación de la empresa: son los gastos por los permisos ante la 
Delegación, gastos notariales, manifestación ante la Secretaria de Hacienda, 
de emisión de acciones, avisos y otros gastos administrativos 

• patentes de invención y marcas: corresponde a gastos por derechos de autor o 
licencia sobre diseño. Cuando se hace un pago inicial, éste entra como gasto 
de inversión 

• asistencia técnica o transferencia de tecnologia: gastos derivados por la 
contratación de expertos y técnicos especialistas que orienten, supervisen e 
inspeccionen las diferentes fases de ejecución del proyecto 

• gastos preoperativos y de instalación y puesta en marcha: son loa gastos de 
mano de obra, materia prima, servicios y otros materiales para realizar pruebas 
de funcionamiento y ajustes pertinentes a la maquinaria y equipo, a fin de 
eliminar irregularidades y deficiencias en la producción 

• programa da capacitación: en la mayoría de los casos, se erogan recursos para 
seleccionar y capacitar a los empleados y trabajadores, antes de entrar en 
funciones 

• gastos financieros preoperativos: cuando el financiamiento se empieza a 
administrar desde la etapa preoperativa, se generan intereses que es 
necesario pagar, los cuales se acumulan hasta que se inicie la etapa operativa 
de la empresa. Dichos intereses se cubren con inversiones diferidas 

• estudios y planos: en principio, el costo del estudio de preinversión no debe 
incluirse como inversión, pues ejecútese o no el proyecto, ya se habrá incurrido 
en dicho costo; la posibilidad de considerarlo como un gasto será más bien un 
aspecto contable operativo y/o de financiamiento, si el proyecto se ejecuta. En 
lo que se refiere a los estudios topográficos, de suelo y agua, de prospección, 
de mecánica de suelos, asi como los planos definitivos y las maquetas, una vez 
comprobada le factibilidad del proyecto, se incorporan a la inversión diferida 

• contratos de servicios: luz, agua, teléfono, corriente trifásica.'7  

11  HERNÁNDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos 
de Inversión, NAFINSA / OEA, México 1995, p 88.89 
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La forma de la estimación de las inversiones, se hace mediante catálogos y 
cotizaciones preliminares, partiendo de los catálogos de precios que manejan los 
proveedores de maquinaria y equipo, valores que hemos tomado como costos de 
inversión. Para el caso de la construcción, se manejan costos estimados por m2  
por tipo de edificación, así como a través de cotizaciones preliminares a partir de 
diseños, croquis y cálculos más o menos definidos de los requerimientos que 
demanda el proyecto, de acuerdo con el estudio técnico. Se considera que 
margen de error de este cálculo es de + -10% 

En vista de que el equipo propuesto para la imprenta es de importación, ha sido 
considerado el pago de los derechos por introducción al país: 

Costo LAB en el extranjero + flete y seguro al puerto de entrada + impuestos de 
introducción + flete hasta la empresa = Costo Total 

3.1.1.3 Capital de Trabajo 

Desde el punto de vista contable, este capital se define como la diferencia 
aritmética entre el activo circulante y el pasivo circulante. Desde el punto de vista 
práctico, se refiere a los recursos requeridos por la empresa para operar en 
condiciones normales, es decir, pagar nóminas, compromisos con proveedores, la 
comercialización etc. y por el tiempo que resulte necesario en tanto los ingresos 
son suficientes para sufragar los gastos totales. Todo esto constituye el activo 
circulante inicial del proyecto'. efectivo en caja y bancos, inventarios de materias 
primas, insumos auxiliares, etc. Pero asi como hay que invertir en estos rubros, 
también se puede obtener crédito a corto plazo en conceptos tales como 
impuesto* y algunos servicios y proveedores, lo cual es el llamado pasivo 
circulante. De aqui se deriva el concepto de capital de trabajo, es decir, el capital 
con que hay que contar para empezar a trabajar. 

El análisis y determinación del monto que se deberá invertir en capital de trabajo 
de un proyecto, implica calcular correctamente la rentabilidad del proyecto como 
para ••determinar el monto total de la inversión, en función del cual deberá 
gestionarse la consecución de los recursos financieros que posibiliten llevarlo a 
cabo. La inversión en capital de trabajo es el resultado de un análisis 
fundamentalmente financiero. 

"WiWaliriel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 172 
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La importancia del capital de trabajo, reside en su función de constituir aquella 
parte de la inversión, que debe servir para financiar los desfases que 
normalmente se producirán, entre la generación de los ingresos y la ocurrencia de 
los opresos, que deben realizarse anticipadamente a los cambios en los niveles 
de operación del proyecto. 

Independientemente de la forma de financiar el capital de operación, el proyecto 
deberá considerar una inversión de largo plazo -como los terrenos, edificios o 
maquinarias- en este (tem, para garantizar el normal funcionamiento del proyecto 
durante todo el periodo de operación. 

No todos los costos que enfrentará el proyecto durante el periodo de desfase, 
deberán ser considerados como montos que sea necesario financiar con capital 
de trabajo, ya que es posible que la empresa obtenga, de sus propios 
proveedores créditos que le permitan disminuir sus requerimientos de recursos." 

Aunque el capital de trabajo es también una inversión inicial, tiene una diferencia 
fundamental con respecto a la inversión en activo fijo y diferido, y tal diferencia 
radica en su naturaleza circulante. Esto implica que mientras la inversión fija y 
diferida pueden recuperarse por la vía fiscal, mediante la depreciación y la 
amortización, la inversión en capital, de trabajo no puede recuperarse por este 
medio, ya que se supone que, dada su naturaleza, la empresa puede resarcirse 
de él en muy corto plazo. 2°  

El cálculo del capital de trabajo es muy sensible no sólo el grado de profundidad 
del estudio sino a la tipología del proyecto, hay casos en que el capital de trabajo 
es casi inexistente y otros donde es de mucho peso. En el caso concreto de 
nuestra empresa, este cálculo depende de la posibilidad de obtener crédito de los 
proveedores. La presencia de inventarios es definitiva, ya que la operación 
requiere de ello. 21  

Para determinar el nivel de la inversión en capital de trabajo se han desarrollado 
dos métodos opcionales que, basados en criterios prácticos, proporcionan 
soluciones distintas pare un mismo problema, donde sólo por casualidad pueden 
ser cercanamente similares. Luego de presentar los métodos se expondrá la 
razón por la cual las diferencias en sus resultados no son tan significativas para 
medir la rentabilidad del proyecto aunque siempre serán determinantes para 
decidir el monto de los recursos que deberá aportar el inversionista o solicitar a 
la institución financiera que ha de dar respaldo al proyecto.22  

NASIT—WiSain, Cdtedos de Evaluación de Proyectos, McGraw-Hill, España 1993, p 73-75 
22  BACA Gabdel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 172 
21 HERNÁNDEZ Guillerm Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos 
de Inversión, NAFINSA / OEA, México 1995 p 91 
22  NASSIR Chain, Criterios de Evaluación de Proyectos, McGraw-Hill, España 1993, p 75 
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MÉTODO CONTABLE 

La contabilidad le da al capital de trabajo una connotación de corto plazo -activos 
corrientes menos pasivos corrientes-, que generalmente se confunde con la 
inversión en capital de trabajo, que es un concepto de largo plazo. Sin embargo, 
esta última puede usar la definición contable como criterio de cálculo que le 
permita estimar su cuantía con fines de formular, lo más certeramente posible, los 
egresos que enfrentará el proyecto. 

Una forma poco conveniente -por su dificultad y alto costo- de aplicar este método 
es la de calcular económicamente los niveles óptimos para mantener en caja, 
cuentas por cobrar e inventarios (activos corrientes), por un lado, y restarle los 
niveles óptimos calculados en créditos de proveedores y endeudamiento bancario 
de corto plazo (pasivos corrientes), por otro. 

Los excesos de caja obligan a asumir el costo de oportunidad de no invertir los 
recursos que estén alli ociosos y obtener de ello una rentabilidad, mientras que 
los déficit de caja pueden llegar a ocasionar transtorno en la operación, por no 
tener los recursos disponibles en la oportunidad requerid& 

La inexistencia de cuentas por cobrar se explicarla por la venta exclusivamente al 
contado, la que, si bien permite una recuperación total de los ingresos por ventas, 
concentra le posibilidad de venta sólo en aquellas personas que disponen de los 
recursos para pagar la totalidad de la compra. Extender le posibilidad de la 
compra hacia aquellas personas que no están en condiciones de pagar al 
contado, aún cuando aumentada las ventas, también se incrementarían los gastos 
por administración del crédito y las cobranzas, así como los costos generados por 
la incobrabilidad y las moras en tos pago& 

Al considerar le posibilidad de vender a crédito, el proyecto deberá indult una 
inversión en capital de trabajo, equivalente al monto promedio de las cuentas por 
cobrar. 

Los inventarios, tanto de materias primas como de productos en proceso o 
artículos terminados, posibilitan la continuidad del proceso productivo y de las 
ventas. Si el inversionista no consigue el financiamiento requerido para financiar 
sus inventarios, deberé evaluarse la conveniencia de que mantenga niveles no 
óptimos, ye que es posible que de esta forma obtenga una rentabilidad que, sin 
ser la mejor, le sea más atractiva que la opción de no realizar el proyecta 

Nn—ATSWCAaln, Criterios de Evaluación de Proyectos, McGraw-HIII, España 1993, p 75.77 
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MATERIALES DIRECTOS 
PAPEL: couché, bond, cartulina 390.00 701 273,243.75 
TINTAS y SOLVENTE 30.00 701 21,018.75 
LÁMINAS 8.63 701 4,648.90 
ALAMBRE 1.95 701 1,388.22 

TOTAL 300,275.81 

Pasivo circulante 

Activo circulante 

a) cala y bancos: es el dinero en efectivo o en documentos con que debe contar 
la empresa para realizar sus operaciones cotidianas, como es entre otras cosas, 
para el pago de materia prima, así como cubrir los gastos de fabricación y 
operación al inicio de la explotación, pago de nóminas a trabajadores y 
empleados, y lo necesario para hacer frente a posibles imprevistos de materias, 
insumos y servicios de operación, debidos a variaciones súbitas en la demanda. 
En la evaluación de proyectos, se ha encontrado práctico asignar a este rubro de 
10% a 20% del monto total invertido en inventarios y cuentas por cobrar. En 
virtud de que las revistas no se venden a crédito, no podemos considerar cuentas 
por cobrar, de ahí que la cantidad estimada por este concepto será de $35,000.00 

b) inventarios: cuando un proyecto recién inicia sus operaciones, se debe fijar 
una política de formación de inventarios, es decir, qué cantidades de materias 
primas, productos en proceso y sobre todo cuánto de productos terminados 
pasarán a formar las existencias y en qué plazos, pues al iniciar una empresa, lo 
urgente es generar ventas e ingresos; sin embargo, la misma operación y el 
mercado a su vez, condicionan la formación de los inventarios. Una 
recomendación general es que ésta se lleve paulatinamente y no de golpe, dadas 
las repercusiones que tiene en los requerimientos de efectivo, si consideramos 
que el inventario para las impresiones es de $300,275 (Cuadro 3.3) 

CUADRO 3.3 

MATERIA PRIMA 
mensual 
PRECIO POR 	CONSUMO 	IMPORTE 

UNIDAD 
por millar 	millares 

A fin de calcular la cantidad recomendable para pedir prestada a corto plazo (3.6 
meses) y así cubrir una parte de la inversión necesaria en capital de trabajo, 
conviene basarse en el valor de la tasa circulante, la cual se calcula dividiendo los 
activos circulantes entre los pasivos circulantes. Los activos circulantes incluyen 
normalmente el efectivo, los valores negociables, Y.tas cuentas por cobrar y los 
inventarios; los pasivos circulantes consisten en las cuentas por pagar, 
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documentos por pagar a corto plazo, vencimientos circulantes de la deuda a largo 
plazo, impuestos sobre ingresos devengados, y otros gastos acumulados 
(principalmente sueldos). La razón circulante es la medida que se usa con mayor 
frecuencia en relación con la solvencia a corto plazo, puesto que indica la medida 
en la cual, los derechos de los acreedores a corto plazo están cubiertos por 
activos que se espera que se conviertan en efectivo en un período 
aproximadamente correspondiente al vencimiento de los derechos. 

TC = tasa circulante = activo circulante 
pasivo circulante 

El valor promedio en la industria es de TC = 2.5 lo que indica que por cada 2.5 
unidades monetarias invertidas en activo circulante, se puede deber o financiar 
una, sin que esto afecte significativamente la posición económica de la empresa. 
La práctica conservadora aconseja que si disminuye el valor de TC por debajo de 
uno, la empresa correrá el grave riesgo de no poder pagar sus deudas de corto 
plazo, y si la TC es muy superior a 2.5, entonces la empresa está dejando de 
utilizar un recurso valioso, como lo es el financiamiento, aunque la liquidez de la 
empresa a corto plazo sea muy alta. La cantidad que la empresa quiera pedir 
prestada también dependerá de las condiciones del crédito y, en especial, de la 
tasa de interés cargada. 

El promedio industrial de TC=2.5 se aplica a empresas que ya están funcionando, 
y para la evaluación de proyectos es aconsejable asignar una TC mayor a 3, 
aunque en la práctica del proyecto esto dependerá de otras deudas a corto y 
largo plazo que ya haya adquirido la empresa, pues es claro que mientras más 
deudas tenga, estará en menores probabilidades de obtener crédito de alguna 
institución financiera. 

PASIVO CIRCULANTE 	142,350.00 
igual 

ACTIVO CIRCULANTE 	120,110.00 
entre 

TASA CIRCULANTE 	3 

Los inventarios suelen ser el menos líquido de los activos circulantes de una 
empresa y los activos sobre los cuales es más probable que ocurran las pérdidas 
en el caso de una liquidación. Por tanto, es importante esta medida de la 
capacidad de la empresa para liquidar sus obligaciones a corto plazo, sin tener 
que depender de la venta de los inventarlos. A esta razón financiera se le conoce 
como la Prueba de Ácido y se calcula deduciendo los inventarios de los activos 
circulantes y dividiendo el remanente entre los pasivos circulantes: 
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Prueba del Ácido = Activos circulantes - Inventario 
Pasivo Circulante 

El promedio de la industria en la razón rápida o prueba del ácido es de 1.25  

ACTIVO 
CIRCULANTE 
menos 
INVENTARIOS 	300,275 
entre 
PASIVO 	 120,110 
CIRCULANTE 
igual 
PRUEBA ÁCIDO 	0.6 

PRESUPUESTO DE CAPITAL DE TRABAJO 

CONCEPTO 	 PESOS 

ACTIVO CIRCULANTE 
Caja y Bancos 	 60,055 
Inventados 	 300,275 

360,330 

PASIVO CIRCULANTE 
Cuentas por pagar 

CAPITAL DE TRABAJO 

120,110 

480,440 

MÉTODO DEL DÉFICIT ACUMULADO MÁXIMO 

Busca precisamente incorporar tos efectos de las posibles estacionalidades 
dentro del cálculo de la inversión en capital de trabajo. Para ello trabaja 
generalmente con flujos de caja proyectados mensualmente, tratando de 
determinar, por diferencia entre ingresos y egresos, las necesidades mensuales 
de financiamiento de la operación. 

WESTON Fred / COPELAND nomas, Finanzas en Administración, McGraw.Hill, México 1988 p 
190 
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Al acumular los déficit mensuales que deberán ser financiados para asegurar la 
operación normal del negocio, incorpora el efecto de los posibles cambios 
estacionales que podrían producirse dentro del año. 

Este método es recomendable si el cálculo del capital de trabajo se hace con la 
finalidad de tomar decisiones durante la gestión de una empresa, o incluso si se 
hace para determinar la cuantía precisa, a fin de solicitar un crédito que cubra su 
financiamiento. 

Además de ser utilizado cuando el proyecto se evalúa a nivel de factibilidad, 
también es adaptado para el usuario en estudios de prefactibilidad, usando 
información que tienen un carácter aproximado. 

La inversión en capital de trabajo, si bien debe considerarse como un egreso en 
el momento cero del flujo de caja, se debe incluir como un ingreso en el último 
momento de él, ya que es un activo del cual el inversionista será propietario en 
todo momento. 

Al recuperarse al final del período de evaluación, cualquier diferencia en el valor 
calculado sólo tiene un efecto equivalente al costo del capitel de la diferencia 
durante el periodo de evaluación. Ea decir, al actualizar el valor del último 
periodo, se deduce el costo de oportunidad de haber mantenido esos recursos 
inmovilizados, por lo que cualquier diferencia que pudiera haberse producido en 
la determinación del valor para Invertir en capital de trabajo. a  

El capital de trabajo está en función del movimiento de inventarlos y del efectivo: 
las cuentas por cobrar (crédito de la empresa a clientes) y las cuentas por pagar 
(crédito de proveedores a la empresa) incrementan o disminuyen las necesidades 
de efectivo, acorde con los plazos que se de en cada caso. (Cuadro 3.4) 

Si al saldo acumulado final de 7'529,495 se le reata el capital de trabajo que es de 
628,310, se obtiene el excedente del movimiento de efectivo correspondiente a 
6'901,185. Esta forma de cálculo se base exclusivamente en flujos netos, no 
virtuales, como acostumbra al contabilidad. Nótese que en el cálculo se han 
incorporado los créditos de proveedores por 300,276 que se convertirán en 
cuentas por pagar y se han dejado fuera de los ingresos, los créditos a clientes,27  

NAO 	Main, Criterios de Evaluación de Proyectos, McGraw-Hill, España 1993, p 78-79 
21  HERNÁNDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos 
de Inversión, NAFINSA / OEA, México 1995 p 93,98 

52 



ONCEPTO 

OLUMEN DE PRODUCCIÓN 

TERIA PRIMA 
MANO DE OBRA DIRECTA 

DE OBRA INDIRECTA 
TERIALES INDIRECTOS 

INSUMOS 
SEGUROS E IMPUESTOS 

UELDOS ADMINISTRATIVOS 
'MIENTO 

UB-TOTAL 
ROVEEDORES 

REEDORES 
OTAL 

RESOS 

MOVIMIENTO DE EFECTIVO 

MES 1 

Ardo 

MES 2 MES 3 MES 4 MES 5 

970,425 970.425 970,425 970.425 970.425 

300.276 300.276 300.276 300.276 300.276 
42,315 42,315 42,315 42.315 42,315 
15,405 15,405 15,405 15,405 15.405 

500 500 500 500 500 
20.100 20.100 20.100 20,100 20,100 
10.000 10,000 10.000 10,000 10.000 
2,210 2,210 2,210 2,210 2,210 

73,487 73,487 73,487 73,487 73,487 

464,293 464,293 484,293 464,293 464,293 
(300,276) (300,276) (300.276) (300,276) (300,276) 
616,691 916,967 (300.276) (300.276) (300,276) 
780,709 1,080,984 (136,258) (136,258) (136,258) 

616,691 816,691 616,691 616,691 616,691 

(164,017) (464,293) 752,949 752,949 752,949 
(164,017) (628.310) 124,639 877,589 1,630,538 

COMPROBACIÓN MEDIANTE FLUJOS NETOS 
"Ao 

MES O MES 1 MES 2 MES 3 MES 4 MES 5 MES 6-11 MES 12 

'INGRESOS 628,310 916,967 916,967 916,967 916,967 916,967 5,501,801 916,967 

EGRESOS 1.080,984 1,381,260 164,017 164,017 164,017 984,104 164,017 

628,310 (164,017) (464,293) 752,949 752,949 752,949 4,517,697 752,949 FLUJO4 1 NETO 
O ACUM 628,310 464.293 752,949 1,505,899 2,258.848 6,776,545 7,529,495 



INCLUSIÓN DEL IVA 

Cuando se calcula el monto para invertir en capital de trabajo, siempre se deberá 
considerar el IVA, puesto que éste se paga por anticipado, al efectuar la compra, 
y so recupera posteriormente, al realizarse y cobrarse la venta, si es el casal' 

El cálculo de la inversión en capital de trabajo, tiene precisamente la finalidad de 
financiar los desfases entre la generación de los ingresos y egresos. (Cuadro 
3.5) 

CUADRO 3.5 

INVERSION 
alr.106~11611iliiraM 

CONCEPTO PESOS 

INVERSIÓN FIJA 8,603,577 

Terreno 210,000 
Obra Civil e Instalaciones 564,781 
Maquinaria 7,743,613 

Maq. y equipo especial 7,444,113 
Mobiliario oficina 43,000 
Herramienta y equipo aux. 81,500 
Equipo de transporte 175,000 

imprevistos 85,184 

INVERSIÓN DIFERIDA 48,472 

Estudios y proyectos 1,280 
Capacitación de personal 22,084 
Pruebas de arranque 7,800 
Regularización Doctos Legales 15,000 
Imprevistos 2,308 

INTERESES PREOPERATIVOS 231,931 

CAPITAL DE TRABAJO 628,310 

Efectivo 288,835 
Inventados 841,751 

Materias pdmas 601,551 
Insumos 40,200 

Pasivo circulante (300,278)  

INVERSIÓN TOTAL 9,512,290 

NASSIR Chain, Criterios de Evaluación do Proyectos, McGraw41111, España 1993, p 79 
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LOS BENEFICIOS DEL PROYECTO 

INGRESOS Y BENEFICIOS 

Además de los ingresos directos por la venta del producto o servicio, deberán 
estudiarse los beneficios que podrían resultar, principalmente, de las, siguientes 
posibles opciones: 

- Ingresos por la venta de desechos 
- Ahorros o reducciones de costos 
- Beneficios tributarios 
- Venta de equipos de reemplazo 
- Recuperación del capital de trabajo 
- Valor de desecho del proyecto 

DESECHOS UTILIZABLES 

Una forma común de utilizar los desechos es buscar una alternativa de uso a los 
desechos o residuos normales de la operación del negocio, como la venta del 
papel en aquellas impresas que alcanzan a generar dos, tres o más toneladas 
semanales de papel residual. 

AHORROS DE COSTO 

Los beneficios de asocian, por lo general, a los posibles ahorros de costos entre 
la alternativa de seguir con la situación existente (sin proyecto) y la situación con 
proyecto. El análisis de estos proyectos se realiza conforme al criterio de 
incremento, requiriendo de un procedimiento especial para la construcción del 
flujo de caja y para la interpretación de los resultados finales de la evaluación. 
Bajo este concepto se considera el ahorro que se obtiene del pago por la magulla 
de las impresiones y el costo de realizar el trabajo de impresión con equipo 
propio, = UTILIDADES I 

BENEFICIOS TRIBUTARIOS 

Toda inversión en activo fijo es posible de depreciar contablemente, es decir, 
incluir como gasto deducible de impuestos, una parte dé ese valor por cada año 
de depreciar, de manera que en el plazo que se deprecia se haya incluido como 
gasto el total de la inversión. 

Sin embargo, como la depreciación se realiza en varios años, este ahorro también 
se logrará en un horizonte de tiempo no inmediato. La utilización de las 
matemáticas financieras como instrumento básico para la evaluación del proyecto 
logrará que el resultado de este ahorro sea inferior, ya que necesariamente 
incorporará el efecto del costo de capital sobre el valor de los ahorros diferidos. 
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VENTA DE ACTIVOS 

Se deberá incorporar como beneficios a los ingresos por la venta de los equipos 
que se dejarán de utilizar y que podrían enajenarse. 

Deberá establecerse un calendario de inversiones durante la operación, que 
especifique el momento en que se deberá efectuar el egreso. En nivel de 
factibilidad será preciso estimar el intervalo de tiempo que se requiera para poder 
realizar la venta en términos razonables dé cada activo. 

Con respecto a los valores de venta existen dos criterios, el contable y el 
comercial. 

LA RECUPERACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO 

En cualquier momento, los recursos invertidos están en la empresa, y se quisiera 
liquidar el negocio en un momento cualquiera esos fondos podrían recuperarse 
mediante la liquidación de las cuentas por cobrar y de los inventados y la 
recuperación del monto disponible en caja. El monto que corresponda a la 
inversión corresponde a la simple suma de todas la inversiones realizadas 
durante el período de evaluación. El costo de mantener inmovilizado este capital 
se reflejará en el menor valor que resultará de su actualización con fines de 
evaluación. 

EL VALOR DE DESECHO 

Todos los estudios de inversión deben incorporar el beneficio de los bienes de 
inversión propiamente dichos. Podría pensarse que no es necesario considerarlo, 
ya que si el proyecto es rentable sin él, más rentable seria incluyéndolo. Pero sí 
no es rentable sine) valor de desecho, deberá incorporarse para verificar si con él 
el proyecto pudiera ser atractivo. 

Si la decisión se toma optando entre varios proyectos, podría suceder que 
proyecto que muestra, sin incorporar los valores de desecho, la mayor 
rentabilidad, tiene un conjunto de activos al término del periodo de evaluación que 
no, sólo no tienen ningún valor, sino que tampoco son aptos para seguir 
produciendo. Sin embargo, el proyecto no elegido podría tener tanto activos con 
un valor muy alto como la posibilidad de seguir generando recursos por un tiempo 
tal que podría hacer recomendable su elección. 

Si bien, la recuperación de) capital de trabajo y el valor de desecho del proyecto 
constituyen un beneficio que afecta a la rentabilidad del proyecto, no es un 
ingreso real disponible para hacer frente a alguna obligación, por lo que cuando 
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se deba medir la capacidad de pago que puede exhibir el proyecto, ambos iteras 
de inversión deben excluirse, por cuanto no constituyen ingreso efectivos de caja. 

Cualquier inversión genera no sólo el beneficio directo posible de esperar de su 
operación, sino también aquél que significa hacer al inversionista propietario de 
un activo que, sin efectuar la inversión, no tendría al término del periodo de 
evaluación. 

Muchas veces, el factor decisivo entre varias opciones de inversión lo constituye 
el valor de desecho. 

Una de las opciones para calcular el valor de desecho es el que aporta la 
contabilidad, bastante aceptado, tanto por el fácil acceso a la información como 
por manifestar, generalmente, un resultado de carácter conservador que hace al 
resultado de la evaluación ser más pesimista que si se aplicara cualquiera de los 
restantes métodos. 

Un segundo modelo se basa en el valor individual que sería posible obtener de 
una eventual venta de cada uno de los activos que poseyera el proyecto al final 
de su periodo de evaluación. Se recomienda para una empresa en 
funcionamiento. a pesar de que podría aplicarse en la evaluación de proyectos-
empresas. 

El que se considera como el mejor de los modelos por la calidad de la información 
que provee y la simplicidad de su aplicación, se basa en el valor económico del 
proyecto, en función de los beneficios netos futuros que sea capaz de generar en 
una operación que se considere normal. 

EL VALOR CONTABLE DEL PROYECTO 

El valor de desecho deberá calcularse mediante la suma de los valores contables 
que tengan todos los activos al final del período de evaluación. El valor contable -
o valor libro- corresponderá, para estos fines, al valor de adquisición de cada 
activo menos la depreciación que tenga acumulada a esa fecha. La depreciación 
acumulada refleja, la suma de las depreciaciones de cada período transcurrido. 

La depreciación expresa la pérdida de valor que sufren los activos durante su 
utilización. El método para calcular el valor de desecho recomendable es el lineal, 
que consiste en dividir el valor de adquisición de cada activo por el número de 
años de su vida útil contable: se supone que todos los años el activo pierde una 
proporción igual de su valor. 

El número de años que el fisco señala como plazo de depreciación 
probablemente no coincida con la vida útil real que se podría esperar para los 
activos del proyecto. Sin embargo, se presume que él corresponde a una buena 
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aproximación anticipada para un activo que aún no se compra, Más todavía si so 
considera que lo que se busca es terminar un único valor al final del período, 
valor que, cuando es actualizado junto a todos los otros costos y beneficios para 
expresarlo en el equivalente a moneda actual, experimenta en su monto calculado 
una reducción en cierta proporción. 

Este método constituye un procedimiento en extremo conservador, ya que 
presume que la empresa pierde valor económico al considerar sólo al avance del 
tiempo. Mientras más se empleen criterios conservadores en la formulación del 
proyecto, la evaluación arrojará resultados siempre más negativos. 

MÉTODO DE LOS VALORES DE MERCADO 

Este método parte de la base de que los valores contables no reflejan el 
verdadero valor que podrán tener los activos al término de su vida útil: el valor 
desecho de la empresa corresponderá a la suma de los valores comerciales que 
serían posibles de esperar, corrigiéndolos por su efecto tributario. 

Obviamente, existe una gran dificultad para estimar cuánto podrá valer, dentro de 
un período de tiempo, un activo que todavía no se adquiere. Sólo es posible 
aplicar este método para aquellos proyectos que impliquen la adquisición de 
pocos activos. 

Si el activo tuviese un valor comercial tal que al venderlo le genere a la empresa 
una utilidad contable, deberá descontarse de dicho valor el monto del impuesto 
que deberá pagarse por obtener dicha utilidad Se requiere determinar primero la 
utilidad contable sobre la cual se aplicará la tasa de impuesto vigente. Para ello 
se restará al precio de mercado estimado de venta el costo de la venta, que 
corresponde al valor contable del activo. 

Cuando al activo se le asigna un valor comercial inferior al val« contable, se 
producen pérdidas contables. Si la empresa que evalúa el proyecto tiene 
utilidades contables, la pérdida que la eventual venta ocasionaría, colaboraría con 
el resto de la empresa reduciendo sus utilidades globales y, en consecuencia, la 
ayudaría a reducir los impuesto a pagar. 

El ahorro de este impuesto es un beneficio que se debe reconocer y asociar al 
proyecto, ya que sin su venta la empresa deberá pagar un impuesto mayor que si 
hiciera la venta. 

Cuando la empresa como un todo tenga utilidades contables, el ahorro de 
impuestos corresponderá exactamente a la tasa de impuestos multiplicada por la 
pérdida contable del activo que se vendería a precios inferiores a los de su valor 
contable. Por una parte se obtiene el beneficio de su venta y, por otra, el del 
ahorro de impuestos. 



Valor comercial - valor contable = utilidad antes de impuestos 

utilidad antes de impuestos - impuestos = utilidad neta 

utilidad neta + valor contable = valor de desecho 

EL MÉTODO DEL VALOR ECONÓMICO 

"Algo vale más o vale menos, según la capacidad que tenga para generar 
beneficios". 

El valor de un proyecto en funcionamiento para el que se supone un flujo neto de 
beneficios constante y perpetuo será, en el último momento de su período de 
evaluación, igual al valor actual de la perpetuidad. El valor económico se 
obtendrá dividiendo el flujo perpetuo por la tase de rentabilidad exigida. Sin 

4hibargo, no es posible suponer que el proyecto pueda mantener a perpetuidad el 
mismo nivel de ingreso netos, puesto que será necesario enfrentar la reposición 
normal de equipos, así como reparaciones mayores. 

Si se considera que toda invasión de reemplazo y reparación mayor aumenta el 
valor de los activos, y por lo tanto, incrementa el valor del monto por depreciar 
cada año, se restará al flujo de cada caja neto la depreciación promedio anual. 
De esta forma, en lugar de incorpora el efecto de la reinversión como un solo 
monto, se hará difiriéndolo en varios períodos, cuyo número dependerá de la vida 
útil contable. 

Si bien con la aplicación de este criterio se logra mostrar, matemáticamente, un 
mayor beneficio en el resultado del proyecto, constituyendo por esto una 
distorsión para el trabajo del evaluador, se estima que constituye un 
procedimiento que, correctamente utilizado, permitirla mejorar substancialmente la 
cuantificación del valor de desecho, ya que, además de incorporar el efecto de los 
beneficios netos futuros que seria posibles de esperar de la continuidad del 
negocio, posibilita la inclusión de los desembolsos futuros en reinversiones. 

En general, tiende a mostrar un resultado más optimista, aunque probablemente 
más real, que el que se obtendría con cualquiera de los otros métodos.n  

NASSIR Chain, Criterios de Evaluación de Proyectos, McGraw•Hill, España 1993, p 81.93 
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3.1.1.4 Cronograma de Inversiones 

Capitalizar el costo de un activo significa registrarlo en los libros contables como 
un activo, Para mayor control y planeación es conveniente construir un 
monograma de inversiones o programa de instalación del equipo que debe incluir 
las fechas estimadas para la realización del proceso de inversión del proyecto a 
fin de identificar la interrelación y coordinación entre las diversas fases para 
lograr una óptima planeación de inversiones y a su vez una asignación de 
recursos oportunos, tomándose en cuenta los plazos de entrega ofrecidos por los 
proveedores, y de acuerdo con los tiempos que se tarde tanto en instalar como en 
poner en marcha los equipos, se calcula el tiempo apropiado para capitalizar o 
registrar los activos en forma contable. (Cuadro 3.6) 

3.1.2 Costo de operación 

Los costos de operación se identificarán, en primer lugar, en costos de producción 
o variables, por unidad de producto; y los costos administración o fijos, de 
acuerdo al periodo de tiempo: los costos variables y los costos fijos son 
generalmente definidos en términos de cómo cambia un costo tOtal, si un costo 
dado cambia en su valor total en proporción a los cambios en el nivel de 
actividad, es un costo variable; si un costo permanece invariable en su valor total 
por un cierto periodo de tiempo a pesar de una amplia fluctuación en el nivel de 
actividad, es un costo fijo. 

3.1.2.1 Costos de producción 

Los costos de producción se refieren a todas aquellas erogaciones que están 
directamente relacionadas con la producción y los constituyen los siguientes 
elementos: 

1- Material directo: es toda aquella materia prima que físicamente puede ser 
observada como formando parte integrante del producto terminado y que su 
cantidad en el producto puede ser determinada mediante una forma que sea 
factible económicamente. (Cuadros 3.7.1, 3.7.2, 3.7.3) 

• papel 
• tintas 
• solventes 
• láminas 
• alambre 
• fletes de compra 
• fletes de almacenamiento 
• fletes de manejo 
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CUADRO 3.7.1 

MATERIA PRIMA 
mensual 

PRECIO POR 
UNIDAD 
por millar 

CONSUMO 
por millares 

de impresiones 

IMPORTE 

MATERIALES 
DIRECTOS 
PAPEL: couché, bond, 
cartulina 

• 390.00 701 273,243.75 

TINTAS y SOLVENTE 30.00 701 21,018.75 
LÁMINAS 6.63 701 4,646.90 
ALAMBRE 1.95 701 1,368.22 
SUBTOTAL 301275.61 

MATERIALES INDIRECTOS 
CAJAS DE CARTÓN 500,00 

INSUMOS 
PREPRENSA 9,100,00 
AGUA 1,000.00 
ENERGIA ELÉCTRICA 10,000.00 
SUBTOTAL 20,100,00 

TOTAL 320,078.11 

CUADRO 3.7.2 

CONSUMO ESTIMADO DE PAPEL 

REVISTAS 	OTRAS 	TOTAL 	TOTAL 
AÑO 	 IMPRESIONES IMPRESIONES PAPEL 

423,821 004,395 1,028,216 742,349 

2 465,863 640,388 1,108,050 603,159 

3 •  507,505 678,524 1,186,029 865,100 

4 549,346 718,932 1,268,278 928,237 

5 591,188 761,745 1,352,934 992,843 

6 833,030 807,109 1,440,139 1,058,392 

7 674,872 855,174 1,530,046 1,125,585 

718,714 908,101 1,822,815 1,194,247 

8 758,556 960,061 1,718,817 1,264,527 

10 800,398 1,017,235 1,817,632 1,336,500 
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CUADRO 3.7.3 

CONSUMO ESTIMADO DE MATERIA PRIMA 

AÑO % INCR. 
MATERIA 

PRIMA 

CONSUMO 
PAPEL 

MILLARES 

IMPORTE 
MATERIA 

PRIMA 

INFLACIÓN 
INPC 

IMPORTE 
MATERIALES 
INDIRECTOS 

IMPORTE 
INSUMOS 

1 19% 742 376,889 25% 625 25,125 
2 14% 803 483,422 18% 739 29,698 
3 12% 885 559,081 16% 857 34,449 
4 12% 928 672,298 16% 995 39,998 
5 10% 993 791,197 13% 1,128 45,355 
6 8% 1,058 906,874 10% 1,241 49,691 
7 7% 1,128 1,029,530 9% 1,353 54,381 
e e% 1,194 1,157,892 8% 1,481 56,731 
9 5% 1,285 1,290,399 7% 1,583 82,843 

10 5% 1,337 1,425,218 8% 1,657 66,813 

2. Mano de obra directa: es toda la mano de obra que físicamente pueda 
correlacionarse con el producto terminado. 	Su monto varía casi 
proporcionalmente con el número de unidades producidas. Una vez definida y 
clasificada la mano de obra en el estudio técnico, se estiman los sueldo y salarios 
tabulados en el mercado de trabajo para cada uno de los niveles que forman la 
planilla de personal. Conviene mencionar que al costo de mano de obra se el 
agrega la partida adicional que contemple las prestaciones que por la Ley Federal 
del Trabajo tiene derecho a recibir el trabajador de la empresa, que para el caso 
de México representa alrededor de un 30% incluidas las repercusiones del salario 
como son: IMSS, INFONAVIT, SAR etc., así como las prestaciones que otorga la 
empresa a sus trabajadores. (Cuadro 3.8.1 y 3.8.2). 

• prensistas 
• ayudante de prensa 
• doblador 
• cortador 
• transportista 
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CUADRO 3.8.1 

SUELDOS Y PRESTACIONES 
NO. DE 
PLAZAS 

SUELDO MENSUAL 	SUELDO TOTAL 'SENSUAL 
MAS PRESTACIONES 30% 

POR PLAZA 	X 1.5 TURNOS 

MANO DE OBRA 
DIRECTA 
PRENSISTA 2 5,000.00 19,500.00 
DOMADOR 1 mooto 3,510.00 
CORTADOR 1 1,000.00 3,510.00 
AYUDANTES 2 3,300.00 12,870.00 
TRANSPORTISTA 1 1,500.00 	. 2,925.00 
SUBTOTAL 7 13,400.00 42,315.00 
8. INDIRECTA 
JEFE DE TALLER 1 5,500.00 10,725.00 
AYUDANTE GFtAL. 1 600.00 1,660.00 
EMPACADORES 2 1100.00 3,120.00 
CHOFER 1 1,000.00 1,950.00 
SUBTOTAL 4 7,100.00 15,405.00 

TOTAL 11 20,500.00 57,720.00 

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN 

SECRETARIA 1 900.00 1,170.00 
MOZO 1 000.00 1,040.00 
OTROS GASTOS 6,000.00 5,000.00 

TOTAL 2 1,700.00 7,210.00 

CUADRO 3.8.2 

SUELDOS Y PRESTACIONES ESTIMADOS 

INCREMEN• NUMERO 
TO 

AÑO SALARIO 	DE 
MININO TURNOS 

MANO DE 	MANO OBRA 
OBRA 

INCREMEN• 
TO 

INPC 

COSTOS DE ADMINISTRACI. N 

DIRECTA DIRECTA 
POR 

TURNOS 

INDIRECTA SUELDOS OTROS TOTAL 

1 12% 1.5 47,393 47,393 17,254 25% 2,475 8,250 8,72 
2 11% 1.5 52,568 52,568 19,138 18% 2,745 7,388 10,13 
3 10% 1.5 57,615 57,615 20,975 16% 3,009 8,570 11,57 
4 10% 1.5 63,180 63.160 23,001 18% 3,300 9,949 1324 
5 8% 1.5 68,260 68,280 24,050 13% 3,565 11,282 14,64 
6 6% 2.0 98,474 98,474 28,341 10% 3,779 12,411 16,1 • 
7 6% 2.0 101,084 101,884 27,764 9% 3,983 13,528 17,511 
8 5% 2.0 106,564 108,564 29,096 8% 4,174 14,610 18,7 
9 6% 2,0 113,278 113,278 30,930 7% 4,437 15,632 20,071 
10 5% 2.0 119,395 119,395 32,600 6% 4,677 18,570 21,24 
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3. Mano de obra indirecta: personal del departamento de producción, pero que no 
interviene directamente en la transformación de la materia prima. 

• jefe de taller 
• ayudantes generales 
• empacadores 
• chofer 

4. Materiales indirectos: materiales auxiliares pata la presentación del producto 
terminado 

• cajas de cartón 

5. Costo dedos insumos: insumos para el funcionamiento del proceso productivo 

• proceso de preprensa 
• agua 
• energía eléctrica 

3.1.2.2 Gastos de administración 

Son los costos provenientes de realizar la función de administración dentro de la 
empresa, como son el pago de sueldos del personal del área administrativa, asi 
como aquellas otras destinadas a la adquisición de papelería, mantenimiento 
equipo de oficina, viáticos del personal, etc. 

• Secretaria 
Auxiliar 
Gastos de oficina en general 

3.1.3. Otros costos 

• Costo de mantenimiento: Se debe dar mantenimiento preventivo y correctivo al 
equipo y a la planta. Tanto los materiales como la mano de obra que se 
requiera, se cargan directamente como costo de mantenimiento. Se puede 
considerar como un porcentaje del costo de adquisición de los equipos. 
(Cuadro 3.9) 

• Cargos por. depreciación y amortización: una vez que inicia operaciones la 
planta industrial, la inversión fija comienza a depreciarse (edificios, 
maquinarias, vehlculos). Las razones de esta pérdida de valor son múltiples y 
dependen del tipo de inversión física que se efectúe. Las más importantes son: 
desgaste por el uso y paso del tiempo, la obsolescencia de la planta debido a 
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las innovaciones tecnológicas y finalmente el periodo de vida que se le asigno 
al proyecto original, Para compensar esta disminución del activo fijo, el 
inversionista genera un cargo en el estado de resultados por este concepto, 
para definir la utilidad sobre la cual se pagarán los impuestos, ya que la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta así lo consigna. Este cargo tiene como propósito 
recuperar la inversión fija inicial en el lapso de vida útil del activo fijo y su 
rapidez de recuperación depende del grado de obsolescencia por utilización. 
Por tal motivo, el valor de la compra no se incluye con fines de cálculo de la 
utilidad o pérdida contable. Se deberán utilizar los porcentajes autorizados por 
la Ley del Impuesto sobre la Renta reglamentados por el art. 45-VI, establece 
que el porcentaje máximo autorizado para maquinaria y equipo destinado a la 
impresión y publicación, será el 9% anual. (Cuadro 3.10) 

• Cargos por amortización: la amortización es un cargo que se genera al llevar a 
cabo la inversión diferida. La Ley del Impuesto sobre la Renta otorga a la 
empresa la facultad de recuperar dicha inversión durante varios períodos. Los 
períodos de amortización de la inversión diferida dependen de la cantidad 
máxima estipulada y permitida en la misma ley del ISR en vigor. (Cuadro 3.10) 

• Seguros e Impuestos 

• Costos de venta: dependiendo del tamaño de la empresa, así como del tipo de 
actividades que para el desarrollo de este departamento, será la magnitud del 
costo de venta. En nuestro caso no se requiere la creación de este 
departamento ya que el producto está prácticamente vendido, por lo que no se 
considera ningún costo por este concepto. 

• Costos financieros: constituyen los intereses que deben pagarse por concepto 
de capitales obtenidos en calidad de préstamo. La tasa de interés y las 
condiciones de pago dependen de la selección que se efectúe sobre diferentes 
fuentes de recursos crediticios. En México dicha tasa está relacionada por lo 
general con el Costo Porcentual Promedio de la captación bancaria (CPP), la 
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y la Tasa Interbancaria de 
Interés Promedio (TIIP) y la Tase Nafin. A partir de las reformas fiscales de 
1986, los gastos financieros son deducibles para efectos del Impuesto sobre la 
Rente únicamente en su parte o componente real, que se obtiene a partir de 
comparar los niveles de inflación con lá tasa nominal de interés. Una 
consecuencia de esta modificación es el incremento en la base para calcular el 
ISR, ya que anteriormente era deducible en su totalidad el valor nominal del 
pago de intereses. En la reforma fiscal de 1986, cuya observancia inició en 
1987, para compensar el aumentos antes referidos en base del impuesto sobre 
la renta, se redujeron las tasas impositivas, de un límite máximo de 42 a un 
35%, en un lapso paulatino de ajuste de cinco años, entre 1987 y 1991, 
actualmente del 34% (cfr. LISR art. 24 ) 
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• Impuestos y reparto de utilidades: Conforme a lo establecido en la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta, las sociedades mercantiles están obligadas a cumplir 
con su declaración del impuesto sobre la renta y el reparto de utilidades a los 
trabajadores, con base en las resoluciones de la comisión mixta, la Ley Federal 
del Trabajo y las determinaciones de los convenios Internos de trabajo. Por lo 
tanto este rubro entra a formar parte del presupuesto de opresos del proyecto. 
En lo que se refiere a la participación de los trabajadores en las utilidades de 
las empresa, en el ario de 1985 se reunió la Comisión Tripartita respectiva y 
resolvió incrementar de un 8 a un 10% la tasa por este concepto. Esta 
erogación debe considerarse dentro del Estado de Resultados proforma y 
determinarse con base en el Art. 14 de la Ley del Impuesto sobre la Rental"' 

CUADRO 3.9 

SEGUROS Y MANTENIMIENTO ESTIMADOS 

AÑO INPC 
SEGUROS SEG. Y MART. 
DIVERSOS 	EQUIPO 

1 25% 12,500 01,859 
2 18% 14,775 108,578 
3 18% 17,139 125,950 
4 18% 19,098 148,228 
5 13% 22,585 185,823 
e 10% 24,821 102,405 
7 9% 27,055 198,821 
8 8% 29,220 214,727 
9 7% 31,285 229,758 

10 896 33,141 243,543 

3,2 ANÁLISIS DE INGRESOS 

Los ingresos del proyecto están conformados por la venta de las revistas. En la 
preparación del presupuesto que se detalla a continuación se han adoptado los 
precios actuales. Se consideran los incrementos de los ingresos en la misma 
proporción que los incrementos en los costos y gastos en los que se puede 
incurrir el proceso. 

De acuerdo a las premisas establecidas en el Estudio de Mercado, el concepto 
que manejaremos como "precio de venta" será la cantídad correspondiente al 
costo actual que paga la empresa por mandar a magulla la impresión. (Cuadro 
3,11) 

zrZaiT---)are la Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión, Información Técnica y 
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1995, p 85-88 
's  BACA Gabriel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 167.171 
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AMORTIZACIONES 	 INVERINON DIFERIDA 
ANUAL ACUMULADA 

MONTO OOOGIPIAL INVERSIÓN 8111:11) 48,471.94 

DEPRECIACION AUTORIZADA 

CONSTRUC- MAQUINARIA MAQ. Y EQ. EQUIPO MOBILIARIO 
CIONES Y EQUIPO AUXILIAR TRANSPORTE EQ- OFICINA 

5% 9% 10% 25% 10% 

AÑOS 20 11 10 4 10 
1 28,239 584,077 8,150 43,750 4,300 
2 28,239 584.077 8.150 43.750 4.300 
3 28,239 584.077 8.150 43,750 4,300 
4 28.239 584,077 8,150 43,750 4,300 
5 • 28,239 584,077 8,150 4,300 
6 28,239 584,077 8,150 4.300 
7 28,239 584,077 8,150 4,300 
8 28,239 564,077 8,150 4,300 
9 28,239 584,077 8.150 4.300 

10 28,239 584,077 8,150 4,300 

282.390 648,974 

TOTAL ACUMULADA 

7,354,020 

668.516 668,516 
668,516 1.337.031 
668,516 2,005.547 
668,516 2,674.062 
624,766 3,298,828 
624,766 3,923.593 
624,786 4,548,359 
624,766 5.173,124 
624,766 5,797.890 
624.766 6,422.655 

931,364 931,384 

piblIONTO ORIGINAL INVERSIÓN RASÓ 	564,781 	6.409.739 	81.500 	175,000 	43,000 

% AUTORIZADO 

1POR DEPRECIAR 

% AUTORIZADO 	 10% 
AÑOS 	 10 

1 4,847 4,847 
2 4,847 9,694 
3 4,847 14,542 
4 4.847 19,389 
5 4,847 24,236 
6 4,847 29,063 
7 4,847 33,930 
8 4,847 38,778 
9 4,847 43,625 

10 4,847 48,472 
0 (0) POR AMORTIZAR 

TOTAL AMORTIZACION 
Y DEPRECIACIÓN 

AÑOS 

1 673.363 
2 673.363 
3 673,363 
4 673,383 
5 629,613 
6 629,613 
7 629,613 
8 629,613 
9 629.613 
10 629.613 

931.364 



PRECIO VENTA REVISTA Y OTRAS IMPRESIONES 

TASA INCR. 	 INGRESO VOLUMEN 	 INGRESO 	TOTAL 	 PRECIO 

AÑO VOLUMEN PRECIOS PRECIO MENSUAL OTRAS 	PRECIO MENSUAL INGRESOS INGRESOS UNITARIO 

IMPRESIONES REVISTAS UNITARIO 	TOTAL IMPRESIONES UNITARIO 	TOTAL IMPRESIONES ANUALES 	TOTAL 

0 400,000 59% S 	0.90 S 	360,000 570.425 $ 	0.45 S 	255,591 S 	616,691 7,400,295 S 	0.64 

1 423,821 30% 5 	1.17 S 	494,167 604.395 $ 	0.58 s 	352,357 S 	846.524 10.15e,211 $ 	0.82 

2 465,663 21% $ 	1.41 $ 	855,665 640,368 S 	0.70 S 	450,541 S 	1,106,506 13.278,077 S 	1.00 

3 507,505 18% S 	1.66 S 	842,223 678,524 S 	0.83 S 	583,018 S 	1,405,242 16.552,902 $ 	1.18 

4 549,346 18% $ 	1.95 S 1,072,938 718,932 S 	0.98 S 	702,079 $ 	1,775,016 21,300,197 S 	1.40 
5 591,188 15% $ 	2.24 S 	1,322,371 761,745 S 	1.12 S 	851,936 S 	2,174.307 25.091.682 S 	1.61 

6 633,030 11% $ 	2.48 S 1,567,936 807,109 S 	1.24 S 	999,553 S 	2.567,489 30,809,871 S 	1.78 

7 674.872 10% S 	2.71 S 	1,831,971 - 855,174 S 	1.36 $ 	1,160,704 S 	2,992.675 35,912,106 S 	1.96 

8 716,714 8% 5 	2.94 S 2,110,597 906,101 S 	1.47 S 1,334,154 $ 	3,444,750 41,337,004 S 	2.12 

9 758,556 7% $ 	3.16 S 2,398,685 980,061 S 	1.58 S 1.518,086 S 	3,918,951 47,003,411 $ 	2.28 

10 800.398 6% S 	3.36 $ 2,690.952 1,017,235 S 	1.68 S 1,709,981 S 	4,400,933 52,811,193 $ 	2.42 
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3.3 PUNTO DE EQUILIBRIO 

El análisis del punto de equilibrio es una técnica útil para estudiar las relaciones 
entre los costos fijos, los costos variables y los beneficios. Si los costos de una 
empresa sólo fueran variables, no existiría problema para calcular el punto de 
equilibrio. 

El punto de equilibrio es el nivel de producción en el que son exactamente iguales 
los beneficios por ventas, a la suma de los costos fijos y los variables. 

Hay que mencionar que ésta no es una técnica para evaluar la rentabilidad de 
una inversión, sino que sólo es una importante referencia que debe tenerse en 
cuenta, además de que tiene las siguientes desventajas: 

• no considera la inversión Inicial 
• no delimite la clasificación de costos como fijos o como variables 
• es inflexible en el tiempo 

La ventaja en general, radica en que se calcula con mucha facilidad el punto 
mlnimo de producción al que debe operarse, para no incurrir en pérdidas. 
También puede servir en el caso de una empresa que elabora una gran cantidad 
de productos y que puede fabricar otros sin inversión adicional, como es el caso 
de las compañías editoras, las cuales pueden evaluar fácilmente cuál es la 
producción mínima que debe lograrse en la elaboración de un nuevo articulo para 
lograr el punto de equilibrio. Si se vende una cantidad superior al punto de 
equilibrio, el nuevo producto habrá hecho una contribución marginal al beneficio 
total de la empresa. 

Los ingresos están calculados como el producto del volumen vendido por su 
precio, 

I= P'Q. 

Donde se designa por costos fijos a CF, y los costos variables por CV, En el 
punto de equilibrio, los ingreso se igualan a los costos totales: 

P*Q 	CF + CV 

como los costos variables siempre son un porcentaje constante de las ventas, 
entonces el punto de equilibrio se puede definir matemáticamente como:32  

IriiZair7riel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 175.178 
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Punto de equilibrio (volumen de ventas) • 	 £gstos filos  
precio venta por unidad • costos variables por unidad 

Punto de equilibrio = 	CF .  
p • IV, 

Q 
(Cuadro 3.12, Gráfica 3.1) 

3,4. FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

Aunque la evaluación de un proyecto se debe efectuar en forma independiente de 
las fuentes de financiamiento, no cabe duda de que mientras más convenientes 
sean las condiciones del financiamiento que se logren, más atractivo será el 
resultado de un proyecto. 

La identificación de las posibilidades de financiamiento, su costo y el resto de las 
condiciones deberán ser evaluadas para buscar aquella que más convenga a los 
interés del proyecto. Es necesario establecer la diferencia entre la rentabilidad de 
un proyecto que se evalúa sin considerar las consecuencias derivadas de las 
fuentes de financiamiento y, la rentabilidad considerando el efecto del 
financiamiento. De esta forma se podrá apreciar la variación en la rentabilidad 
que logra el inversionista (no el proyecto) sólo por obtener recursos de una fuente 
de financiamiento más atractiva. 

Para saber cuán buena es una alternativa habrá que determinar cuánto queda de 
los ingresos después de pagar los costos variables y tajos,  pagar los impuestos, 
darle al inversionista le rentabilidad deseada y recuperar anualmente (una 
especie de reserva para reponer los equipos) la pérdida de valor de los activos. 

Si el resultado fuese cero, estarla indicando que los ingreso alcanzan justo para 
ganar lo que se quería y recuperar la inversión. 

Si el resultado es positivo, estaría indicando que al hacer el proyecto se logra una 
ganancia adicional a la ganancia exigida por el inversionista. 

Pero lo más importante es analizar qué pasa si el resultado fuese negativo, ya 
que ello no indicaría que se pierde, sino que es lo que faltaría por ingresar para 
ganar todo lo que se exigía al proyecto. 

El efecto de la cuantía de la inversión se incorporará por la vía del costo de 
oportunidad de los recursos inmovilizados: darle al inversionista la rentabilidad 
deseada. 



PUNTO DE EQUILIBRIO = 	 costos filos 	 
precio venta por unidad - costo variable por unidad 

PUNTO DE EQUILIBRIO 	= 	369,662 IMPRESIONES 

PUNTO DE EQUILIBRIO 

VOLUMEN 
IMPRESIONES 

COSTOS 
FIJOS 

COSTOS 
VARIABLES 

COSTOS 
TOTALES 

PRECIO 
UNITARIO 

INGRESO 
POR VENTA 

200,000 90,107 " 78,027 108,724 5 	0.64 127,097 
250.000 90,897 97,533 188,231 0.64 158,871 
300,000 90,4397 117,040 207,738 $ 	0.64 190.646 
350,000 90,697 136,547 227.244 5 	0.64 222.420 
400.000 90.4397 155,054 246.751 $ 	034 254,194 
450,000 90,697 175,590 201.2511 0.64 285,09 
500,000 90,4397 195,087 265.7134 5 	0.64 317.743 
550,000 -90,697 214,574 305,271 1 	0.64 349,517 
600,000 90.697 2134,0110 324.773 $ 	0.64 381.291 
650,000 90.697 253,567 344,284 5 	0.64 413.068 
700.000 90,697 273,094 353,791 1 	0.64 444.640 
750,000 90,4397 722,4300 303.298 0.64 476,614 
1300,000 90.697 312,107 402,804 $ 	0.64 508.359 
850,000 00.607 331,614 422.311 0.64 540,163 
900,000 90,897 351.120 441,818 0.64 571,937 
950,000 90,697 370,627 461,325 5 	0.64 603,711 

• 1,000,000 90697 390.134 480.831 $ 	0.64 635,486 
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Forma de nano de capital e intereses 

1, Pago capital e intereses al final del período 

F = P (1+i)" 

2. Pago de interés al final de cada año y de interés y todo el capital al final del 
período 

3. Pago de cantidades iguales al final de cada uno de los años del período 

i (1+i)" 
A = P I 

(1 +i)"  - 1 

4. Pago de intereses y una parte proporcional del capital (%) al final de cada uno 
de los años del periodo 

3.4.1 Estructura financiera 

La totalidad de recursos requerida por la inversión del proyecto se, clasifica 
contablemente como el activo total inicial. Puede ser financiado íntegramente con 
recursos propios provenientes de los accionistas, alternativamente, puede ser 
financiado en parte con recursos propios y en parte con recursos financieros 
provenientes de créditos del sistema bancario, 

Las aportaciones de los socios o accionistas se registran contablemente como 
"capital" de la empresa, en tanto que los recursos crediticios se clasifican como 
"pasivos", por lo que la igualdad fundamental del balance se define como: 

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL 

La estructura financiera del proyecto consiste en determinar cómo se financiará 
el Activo inicial, es decir, qué porcentajes corresponden respectivamente al pasivo 
y al capital, en tal forma que su suma sea igual al 100% del activo total. Esto 
queda determinado, por una parte, por el monto de que dispongan los accionistas 
para invertir en el proyecto, y por otra por los créditos que puedan negociar con 
los bancos para el mismo efecto, 

La estimación de la inversión total y de los recursos con que cuenten los socios 
para invertir, cuantifican implicitamente la estructura financiera del proyecto, 
estableciendo la necesidad de financiamiento para el proyecto y así una 
estructura financiera preliminar que determinará, en buena medida, el instrumento 
para negociar con los fuentes de financiamiento. Por tari!e, el financiamiento del 



proyecto incluye el análisis de las fuentes financieras tanto internas como 
externas para obtener los fondos que se aplicarán en la inversión, así corno 
también los mecanismos mediante los cuales se harán llegar estos recursos. 

El análisis de las fuentes de financiamiento se integra por medio de un cuadro en 
el que se especifiquen las fuentes y el destino de los recursos, teniendo como 
base la estructura y el programa de inversiones, integrando con ello un plan de 
fiñanciamiento que busque la obtención oportuna de los recursos provenientes de 
fuentes previstas, tanto internas como externas. 

En el estudio del financiamiento se debe incluir un análisis de los problemas y 
limitaciones en moneda extranjera, ya que en ocasiones debido a las limitaciones 
en la disponibilidad de recursos internos del país o por las ventajas que los 
propios recursos externos se pueden obtener, es conveniente recurrir a este tipo 
de financiamiento. 

Para determinar la aportación requerida de los socios, es necesario hacer una 
estimación previa de la rentabilidad de incorporar socios con suficiente capacidad 
económica para integrar el capital propio." 

Las razones de apalancamiento miden los fondos proporcionados por los 
accionistas en comparación con el financiamiento proporcionado por los 
acreedores de la empresa, y tienen algunas implicaciones. Primero, los 
acreedores observan el capital contable o los fondos proporcionados por los 
accionistas para definir su margen de seguridad. Si los accionistas aportan sólo 
una pequeña proporción del financiamiento total, los riesgos de la empresa serán 
llevados principalmente por los acreedores. Segundo, al obtener fondos mediante 
deudas, los accionistas ganan los beneficios de mantener el control de la 
empresa con una inversión limitada. Tercero, si la empresa gana sobre los 
fondos solicitados en préstamo, más de lo que paga en intereses, aumentará el 
rendimiento para los accionistas. 

Las empresas con bajas razones de apalancamiento tienen menos riesgo de 
pérdida cuando la economía entra en recesión pero, por otro lado, más bajos 
rendimientos esperados cuando la economía está en auge. A la inversa, las 
empresas que tienen altas razones de apalancamiento corren riesgo de grandes 
pérdidas, pero tienen la oportunidad de ganar altas utilidades. Son deseables los 
prospectos de rendimiento alto, pero los inversionistas tienen aversión al riesgo. 
Las decisiones de uso de apalancamiento deben balancear rendimientos 
esperados más altos contra un incremento en el riesgo. 

" Gula para la Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión, información Técnica y 
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1995, p 8189 
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En la práctica, el apalancamiento se aborda en dos formas. Una examina las 
razones del balance general y determina la medida en la cual los fondos 
solicitados en préstamo se han usado para financiar la empresa. La otra mide los 
riesgos de la deuda mediante razones del estado de resultados, diseñadas éstas 
para determinar el número de veces que los cargos fijos son cubiertos por las 
utilidades en operación. Estos conjunto de razones son complementarios, por lo 
que conviene que ambos sean examinados. 

Razón de apalancamiento: 

Deuda total a activos totales: la razón de deuda total a activos totales, 
generalmente denominada razón de endeudamiento, mide el porcentaje de los 
fondos totales proporcionados por los acreedores. La deuda incluye todos los 
pasivos circulantes y todos los bonos. Los acreedores prefieren razones 
moderadas de endeudamiento: cuanto más baja sea la razón, mayor seré el 
colchón contra las pérdidas de los acreedores en el caso de una liquidación. En 
contraste con la preferencia de los acreedores, por una razón baja de 
endeudamiento, los accionistas buscan un apalancamiento alto para incrementar 
las utilidades o porque la obtención del nuevo capital contable significa ceder 
algún grado de control. Si la razón de endeudamiento es demasiado alta, existe 
el peligro de fomentar la irresponsabilidad de los accionistas, cuya participación 
puede volverse tan pequeña que la actividad especulativa, en caso de tener éxito, 
proporcione un porcentaje sustancial de rendimiento. Sin embargo, en el caso de 
que el negocio no tenga éxito, incurrirán tan sólo en una pérdida moderada 
porque su inversión es pequeña: " 

Apalancamiento = . 	Deuda total 
Activos totales 

promedio de la Industria s 34 % 

Deuda total is 9,512,290 34 % 

3,234,178 

APORTACIÓN DE SOCIOS =61278,112 

(Cuadro 3.13) 

111717—*ON Fred / COPELAND Thomas, Finanzas en Administración, McGraw,11111, México 1988 
pp 191.192 
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ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO 

ORIGEN / DESTINO INVERSIÓN INVERSIÓN CAPITAL DE 
FIJA 	DIFERIDA 	TRABAJO 

TOTAL INTERESES 
PRE-OPER. 

APORTACIÓN DE SOCIOS 6,029,901 16,280 231,931 6,278,112 
CREDITOS LARGO PLAZO 2,573,676 32,192 2,605,868 
CREDITOS CORTO PLAZO 628,310 628,310 

TOTAL 8,803,577 48,472 628,310 231,931 9,512,290 

CUADRO 3.14 

MINISTRACION DEL CREDITO 

CONCEPTO/MESES 1 2 3 4 5 6 TOTAL 

INVERSIÓN FIJA 332,591 1,952,637 252,138 3217,589 2,488,439 280,184 8,603,576 
INVERSIÓN DIFERIDA 640 10,640 5,000 9,961 22,231 48,472 
CAPITAL DE TRABAJO 628,310 628,310 
INTERESES PRE-OPER. 231,931 231,931 

TOTAL 333,231 1,963,277 257,136 3,317,589 2.496,401 1,142,656 9,512.289 
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a)  Fuentes internas. 

Los recursos internos se obtienen de la propia empresa a través de: 

• aportaciones de los socios 
• reinversión de las utilidades 
• cargas por depreciación y amortización 
• provisiones a corto plazo para pago de obligaciones fiscales y patronales 

b) fuentes externas 

Entre las fuentes de financiamiento utilizadas para proyectos tenemos el 
financiamiento crediticio del sistema bancario, que incluye el que ofrecen las 
sociedades nacionales de crédito, y los diversos mecanismos de fomento 
económico. Los principales tipos de crédito que pueden ser solicitados para un 
proyecto son: 

• Crédito de habilitación o avío: es un préstamo a corto y mediano plazo que se 
utiliza para ser aplicado como capital de trabajo en las actividades productivas. 

• Crédito refaccionado: es un crédito a mediano y largo plazo que se utiliza para 
la adquisición de maquinaria y equipo utilizado en la producción. 

• Crédito hipotecario industrial: es un crédito destinado a consolidar pasivos y 
que otorga como garantía la infraestructura física de la empresa (terreno y obra 
civil) 

Arrendamiento financiero: es una forma indirecta de financiar la compra de 
activos fijos, que serán arrendados con la opción a compra 

c) Condiciones financieras 

A partir del presupuesto de inversión del proyecto y la capacidad de los socios 
para efectuar aportaciones, se definen las necesidades de financiamiento y se 
aportan las condiciones de los créditos requerido& Es necesario apoyarse en el 
análisis de los estados proforma, sobre la base de que la empresa se encuentre 
en condiciones de cumplir satisfactoriamente sus compromisos crediticios. 

Es importante resaltar que por una parte se tienen las condiciones crediticias que 
soporta el proyecto, de acuerdo al flujo neto de efectivo y por otra se tienen las 
condiciones crediticias que ofrecen las instituciones financieras. Lo ideal es 
obtener un apoyo en concordancia con las primeras, sin embargo, lo usual es 
apegarse a las segundas. De todas maneras, por lo general se puede obtener un 
margen de negociación en cuanto a algunas condiciones que deben contemplarse 
en los siguientes aspectos: 
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• Plazo de amortización: son los pagos sistemáticos y graduales durante la 
amortización del préstamo. 

• Período de gracia: es el tiempo, en años, semestres, trimestres, o meses, que 
se establece exclusivamente para el pago de intereses en el cual no se 
efectúan amortizaciones del capital. 

• Comisiones: es el cobro del servicio al prestatario por un crédito bancario. Los 
principales tipos de comisión serán: de administración, de inspección y 
vigilancia, y de recursos comprometidos no desembolsados. 

• Tasa de interés: nominal, efectiva y real 35  

La entrega del préstamo necesariamente conlleva una cierta periodicidad en la 
disposición del efectivo, salvo contadas ocasiones el crédito no es entregado en 
una sola exhibición, por lo que es necesario plantear un programa de 
ministraciones, el cual será la base para el cálculo de los intereses preoperativos. 
Este programa debe estar acorde con el programa de inversiones. (Cuadro 3.14) 

De las fuentes externas de financiamiento presentamos tres alternativas: 

Crédito a largo plazo 
Crédito arrendatario 
Crédito de una institución bancaria de Estados Unidos, en 
dólares 

En los cuadros 3.15, 3.16 y 3.17 se presenta la tabla de amortización de cada una 
de estas alternativas. 

3.6 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA 

Los estados financieros proforma tienen como objetivo pronosticar un panorama 
futuro del proyecto y son elaborados a partir de los presupuestos estimados de 
cada uno de los rubros que intervienen desde la ejecución del proyecto hasta su 
operación. Los estados financieros proforma más representativos para el 
proyecto son: 

Iraili-r-ara la Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión, Información Técnica y 
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1995, p 89 
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AMORTIZACIONES PRÉSTAMO A LARGO PLAZO 

'LA APORTACIÓN DE LOS ACCIONISTAS SERÁ EN EL AÑO O POR 
	

S 6,278.111 

(EL CRÉDITO A LARGO PLAZO SERÁ A 10 AÑOS 
	

2,605,868 

TASA DE INTERÉS TIIE (TASA DE INTERÉS INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO) MAS MARGEN DE GANANCIA 
TIIE + 	5% 	 = 	35.0% 

INTERÉS ANTICIPADO = 	4.00% 	 S 104,235 

PERFODO SALDO INTERESES PRINCIPAL 	PAGO 	SALDO FINAL 
INICIAL 

TASA DE 
INTERES 

1 2,605,868 (912,431) (47,701) (060,132) 2,558,167 35.0% 
2 2,558,187 (756,062) (80,303) (837,285) 2,477,864 29.8% 
3 2,477.864 (687,979) (110.424) (708,403) 2,367,440 28.1% 
4 2,367,440 (659,044) (141,117) (800,161) 2,226,324 28.1% 
5 2,226,324 (585,271) (187,806) (753,077) 2,038,518 26.0% 
6 2,038,518 (452,207) (e94.928) 1,795,796 23.4% (242,722) 
7 1,795,796 (378,351) (299,738) (676,089) 1,498,058 22.6% 
8 1,496,058 (295,086) (365,410) (861,376) 1,130,648 21.9% 
9 1,130,648 (205,079) (439,716) (644,795) 890,932 21.1% 

10 690,932 (106,123) (690,931) (797,054) 0 20.3% 
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	1 AMORTIZACIONES ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

LA APORTACIÓN DE LOS ACCIONISTAS SERÁ EN EL MES 1 DEL AÑO O POR 
	

5 6,174,590 

EL CRÉDITO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO SERÁ A 10 AÑOS 	 S 2,709,390 

TASA DE INTERÉS TASA NAFIN (NACIONAL FINANCIERA) MAS MARGEN DE GANANCIA 
NAFIN + 	 4% 	= 	 29.4% 

INTERÉS ANTICIPADO = 	4.00% 	 S 108,376 

PERIODO SALDO INTERESES PRINCIPAL 	PAGO 	SALDO FINAL 
INICIAL 

TASA DE 
INTERES 

1 2,709,390 (7913,460) (85,505) (861,955) 2,843,885 29.4% 
2 2,043,1385 (8513,471) (101.927) (758,397) 2,541,959 25.0% 
3 2,541.959 (592,051) (133.635) (725,688) 2,408,324 23.8% 
4 2.408.324 (582,324) (1134,839) (727,164) 2,243,485 23.6% 
5 2,243,485 (477,867) (209,920) (687,587) 2,033,565 21.9% 
6 2.033.565 (378,359) (280,395) (638,753) 1,773,170 19.7% 
7 1.773,170 (313,228) (311,390) (824,618) 1,481,780 19.0% 
8 1.4451,780 (242,338) (368,252) (810,590) 1,093,529 18.4% 
9 1,093,529 (185,037) (430,637) (596.674) 682,892 17.7% 
10 13132,892 (84,949) (362,1392) (582,871) 03_ 17.1% 
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AMORTIZACIONES PRESTAMO A LARGO PLAZO EN DOLARES 

'PRESTAMO EN DOLARES T.C. = S 	8.00 PESOS POR DOLAR - 

/TOTAL DE PRÉSTAMO EN DOLARES = $ 	325.734 

TASA DE INTERÉS PRIME = 9% 

PERIODO SALDO INTERESES PRINCIPAL PAGO 
INICIAL FINAL 

17 SALDO 

DOLARES 
1 325,734 (27.687) (21,957) (49.644) 303.777 

2 303,777 (25,821) (23,823) (49.844) 279,953 
3 279,953 (23.796) (25,848) (49,644) 254,105 
4 254,105 (21,599) (28,045) (49.844) 228,060 

5 226,060 (19,215) (30,429) (49,844) 195,630 

6 195,630 (16,829) (33.016) (49,644) 162,815 
7 162,815 (13,822) (35,822) (49.644) 126.793 
8 126.793 (10.777) (38,867) (49.644) 87.926 
9 87,926 (7,474) (42,171) (49,644) 45,755 

1 10 45.755 (3.889) (45,755) (49.644) (0) 

PERIODO 	-m'o DE SALDO INTERESES PRINCIPAL PAGO DIFERENCIA 	SALDO 
CAMBIO INICIAL T.C. 	FINAL 

0 8.00 CONVERSION A PESOS 
1 8.50 2,605,868 (235,342) (188.834) (421.977) 182,867 	2,582,101 
2 9.58 2,582,101 (247.440) (228,296) (475,736) 328,960 	2,882,784 

3 10.66 2,882,764 (253,575) (275,444) (529,019) 300,470 	2,707.790 

4 11.86 2,707,790 (256,101) (332,538) (588,639) 305,188 	2,680,420 
5 12.97 2,680,420 (249,207) (394,847) (643,854) 251,423 	2537,197 
6 13.88 2,537,197 (230,758) (458,165) (888.923) 177,804 	2.256,635 
7 14.75 2,256.635 (203,898) (528,427) (732,326) 142,168 	1,870,376 
8 15.58 1,870,378 (167,885) (605,451) (773,338) 104,741 	1,369,866 
9 16.34 1,369,886 (122,128) (889,103) (811,229) 67,114 	747,877 

10 17.03 747.677 (66,222) (779,079) (845.301) 31,402 	 (0) 
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ANIORTIZACIONES PRESTAMO A LARGO PUCO EN DOLARES 

PRESTA /O EN DOLARES 1'C. g. S 	8.00 PESOS POR DOLAR 

TOTAL DE PRESTAR/10 EN DOLARES = S 	325,734 

TASA DE INTERÉS PRIME ie 

Ige#10130 	SALDO INTERESES PRINCIPAL PAGO SALDO 
RICIAL FINAL 

Iragruritwar1 
325,734 (27687) 	(21,957) (49.644) 303,777 

2 	303,777 (25,821) 	(23623) (49644) 279,953 
3 	279,953 (23,716) 	(25,841) (49,644) 254,105 
4 	254,105 (21,599) 	(28,045) (49,644) 226,060 

5 	226,060 (19,215) 	(30,429) (49,644) 195,630 
6 	195,630 (16,629) 	(33.016) (49,644) 162,615 
7 	162,615 (13,822) 	(35,822) (49,644) 126,793 
a 	126,793 (10,777) 	(38667) (49644) 87,926 
9 	 87,926 (7,474) 	(42,171) (49,644) 15,755 
10 	45,756 (3.119) 	(45,755) (49,644) (0) 

wewovo -TIPO ifilINCIPAL PAGO DIFERENCIA 

6,00 CONVERSION. A PESOS 
1 	8.50 	2,605,158 (235,342) 	(118634) 	(421,977) 162,167 	2,582,101 
2 	9.58 	2,582,101 (247,440) 	(228,296) (475,736) 328,960 	2,682,764 

3 	1066 	2612,764 (253,575) 	(275,444) (529,019) 300,470 	2,707,790 
4 	11.86 	2,707,790 (255,101) 	(332,538) (588,639) 305,168 	2,680,420 
5 	12-97 	2,690,4213 (249,207) 	(394,647) (643,854) 251,423 	2,537,197 
6 	13.81 	2,537,197 (230,758) 	(458,165) (618,923) 177,604 	2256,635 
7 	14.75 	2,251,835 (203,191) 	(521,427) (732,326) 142,168 	1,670,376 
8 	15.58 	1,870,376 (167615) 	(605451) (773,336) 104,741 	1.369666 
1 	16.34 	1,31915e (122,125) 	(4119,103) (811,229) 67,114 	747,677 

10 	17.03 	747677 (86222) 	(779679) (145,301) 31,402 	(0) 



• Estado de Resultados o de Pérdidas y Ganancias 
• Estado de Origen y Aplicación de Recursos 
• Estado de Situación Financiera o Balance General 

Las proyecciones de los estados financieros se calculan para cierto número de 
años, con el objeto de permitir un análisis del comportamiento futuro del proyecto. 
El número de años dependerá de la clase de compromiso que se emprenda y de 
la posibilidad de estimar dichas proyecciones lo más apegadas a la realidad. 

Entre las bases indispensables para llevar a cabo la elaboración de los estados 
financieros proforma se identifican: 

• Elaboración del programa de inversión total, es decir la inversión fija, diferida y 
el capital de trabajo 

• Determinación de la estructura financiera del proyecto 
• Determinación de las fuentes y condiciones de financiamiento 
• Estimación de los Ingresos y egresos del proyector  

3.5.1 Estado de resultados 

La finalidad del análisis del estado de resultados o de,  pérdidas y ganancias es 
calcular la utilidad neta y los flujos netos de efectivo del proyecto. Los ingresos 
pueden provenir de fuentes externas e internas y no sólo de la venta de los 
productos. De la misma manera, los costos pueden provenir tanto del exterior 
como del interior de la empresa. Se le llama "proforma" porque esto significa 
proyectado, lo que en realidad hace el evaluador: proyectar los resultados 
económicos que él calcula que tendrá la empresa. 

La importancia de calcular el estado de resultados es la posibilidad de determinar los 
flujos netos de efectivo, que son las cantidades que se usan en la evaluación 
económica. Mientras mayores sean los flujos netos de efectivo (FNE), mejor será la 
rentabilidad económica de la empresa, SI se consideran la depreciación y 
amortización en la evaluación económica, los FNE se "inflan' con dinero no 
proveniente de las operaciones propias de la empresa, sino con el proveniente de la 
vía fiscat esto es, si no se sumaran los cargos de depreciación y amortización a los 
FNE, estos sería menores, y lo mismo ocurriría con la rentabilidad del proyecto, pero 
sería una rentabilidad más realista, pues sólo estarían considerados los FNE, 
provenientes de las operaciones de la empresa. Sin embargo, lo más usual es sumar 
los c.argos de depreciación y amortización. Otros rubros que deberán ser 
considerados son los correspondientes e los Impuestos y a la participación de 
utilidades de los trabajadores °. 

IrElliPara la Formulación y Evaluación de Proyectos de Inversión, Información Técnica y 
Publicaciones de Nacional Financiera, México 1995, p 90 
37  BACA Gabriel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 177.178 
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El Estado de Resultados se integra con los siguientes rubros: 

1. Ingresos por ventas totales: en este proyecto consideramos como ventas 
totales, el importe que actualmente se paga por los trabajos de impresión que 
son requeridos a otras imprentas. 

2. Costos de producción: corresponden a los productos vendidos que, en este 
caso, todo lo que se produce se vende. 

3. Utilidad bruta: es el resultado de restar a los ingresos el costo de producción. 

4. Gastos de administración: del estado de costos y gastos se toman los gastos 
de administración necesarios para dirigir y operar la empresa. 

5. Gastos financieros: del cuadro de amortización de la deuda se toma la columna 
de intereses por año o ejercicio y se suman. 

6. Depreciación y amortización: su monto aparece separado de los costos y 
gastos para facilitar su manejo, y su cálculo obedece fundamentalmente al 
carácter deducible que tienen. 

7. Utilidad de operación: es el resultado de restar a la utilidad bruta todos los 
gastos operativos anteriores, obteniéndose la base para el cálculo del ISR y la 
utilidad para los trabajadores. 

8. Impuestos y Reparto de Utilidades: para el cálculo del ISR rige actualmente 
una teta fija del 34 % y para el PTU el 10 %, sin embargo existen deducciones 
o rebajes, reguladas por le Ley del Impuesto sobre la Renta. 

9. Utilidad o Pérdida Neta: es la diferencia entre la utilidad de operación y la suma 
de los impuestos más el reparto de utilidades a los trabajadores. Se  

HERNANDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los 
Proyectos de Inversión, NAFINSA / OEA, México 1995 p 119 
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ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA 

Ingresos 
Costos de producción 

• Utilidad bruta 
Gastos de administración 
Gastos financieros 
Depreciación y amortización 

• Utilidad de operación 
Impuestos ISR (34 %) 
PTU (10%) 

(Cuadros 3.18, 3.23 y 3.28) 

3.6.2 Balance general 

El balance general proforma contiene los rubro& que constituirán los activos de la 
empresa, es decir, los bienes adquiridos para materializar el proyecta Por otro 
lado se presentan loa pasivos esperados por la empresa, es decir, las 
obligaciones financieras que adquirirán los socios del proyecto, y el patrimonio y 
el capital social. 

El contenido del balance proforma se resume en los siguientes rubros principales: 
activo, pasivo y capital contable. 

prgivas de la morosa:  

1. Activo circulante: son los bienes y recursos que se pueden convertir fácilmente 
en efectivo. 

• Efectivo en caja y bancos 
• Monto de las cuentas por cobrar 
• Valor de los inventarlos 

2. Activo fijo: son los bienes bicos o tangibles que se utilizan en la actividad 
productiva y comercial de la empresa 

• Terreno 
• Edificio y construcciones 
• Maquinaria y equipo especial 



• Equipo de transporte 
• Equipo de oficina 
• Herramienta y equipo auxiliar 

3. Activo diferido: son los bienes intangibles necesarios para constituir y operar la 
empresa y que le son exclusivamente útiles. 

• Costos de estudios y proyectos 
• Gastos notariales 
• Gastos preoperativos 

pasivos de la empresa:  

1. Pasivo a corto plazo: está constituido por aquellas deudas que la empresa 
tiene obligación de pagar en un plazo no mayor a un año. 

• Créditos bancarios a corto plazo 
• Créditos de proveedores de insumos 
• Provisión para impuestos y reparto de utilidades 

2. Pasivo a largo plazo: está formado por las deudas que la empresa tiene 
obligación de pagar en un plazo mayor a un año. 

• Créditos a mediano y largo plazo: 
• Obligaciones 
• Acreedores hipotecarios 

Capital Contable:  

El capital contable de la empresa está constituido por las aportaciones efectivas 
de los socios, más les reservas legales y los superávit o déficit netos que resulten 
de los ejercicios de operación. 

Cuando se realiza el análisis económico de un proyecto se recomienda presentar 
sólo el balance general inicial, ya que cuando una empresa empieza a generar 
ganancias no se sabe con toda certeza el destino de las mismas. Se puede 
decidir en la práctica, distribuir la mayoría de las utilidades; reinvertir en el propio 
negocio; invertir en otras empresas por medio de acciones, o invadir en cualquier 
otra alternativa. Sin embargo se presente el Balance General por los 10 años, 
suponiendo que no se retiran las utilidades a efecto de tener una visión del 
comportamiento de las mismas. (Cuadros 3,19, 3.24, 3.29) » 

Ware la Formulación y Evaluación d• Proyectos de Inversión, Información Técnica y 
Publicadones de Nacional Financiera, México 1995, p 91-92 
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3.5.3 Estado de origen y aplicación de recursos 

El estado de origen y aplicación de recursos tiene como objetivo indicar de dónde 
provienen y en qué serán aplicados los flujos de efectivo obtenidos y generados 
por la empresa. Es un estado dinámico que Informa, como su nombre lo indica, 
acerca de la fuente y el destino de los recursos de la empresa para un periodo 
determinado. 

Se calcule a partir de un estado de resultados y de dos balances generales, uno 
al principio del período y otro al final; se puede estimar un estado de originen y 
aplicación de recursos para cualquier intervalo de tiempo, El cambio en la 
posición de efectivo se define como la diferencia entre los orígenes y las 
aplicaciones de fondos. 

El flujo de efectivo contendrá en principio, todos los ingresos o entradas de 
efectivo que se ordenarán en los períodos en que se evalúa (lo que se llama el 
horizonte del proyecto). En seguida se anotarán todas las salidas de efectivo 
clasificándolas en costos, gastos, amortizaciones de créditos, pagos de 
impuestos y le participación de utilidades y se obtiene el saldo final (los ingresos 
menos el total de salidas). 

ORK» r APUCACOON DO IMICUR11011 
00110194: APP0AION 

connoto 
1 Utilidad neta 1 Activos 

circulantes 
2 Depreciaciones y 

*matizaciones 
2 Activos fijos 

3 Capital Social 3 Activos diferidos 
4 Créditos acato 

plazo 
 Capital de trabajo 

5 Créditos a largo 
plazo 

5 Amortización de 
créditos e corto 
plazo 

6 Proveedores Amortización de 
créditos e largo 
plazo 

7 Reinversión 7 Dividendos 

Le depreciación y amortización son cargos que no representan movimiento de 
efectivo, por lo que hay que agregar los montos correspondientes a le utilidad 



neta, para obtener la cantidad representativa de los orígenes de fondos 
provenientes de las operaciones. Desde luego, la depreciación y la amortización 
no constituyen literalmente una fuente de fondos porque no se asada un flujo de 
efectivo con los gastos de depreciación y amortización.°  

El saldo obtenido del primer período, que debe ser positivo, se anota para el 
periodo subsiguiente en que será sumado a los ingresos. A esto se restarán los 
egresos, para así obtener el saldo final del siguiente lapso, Ahora bien, cuando el 
saldo final es negativo significa que hay insuficiencia de ingresos, en cuyo caso 
deberá optarse por incrementar las aportaciones de los socios, o financiarse con 
más créditos. Cuando el saldo es positivo, deben tenerse cuidado de que sea el 
mínimo indispensable para hacer frente a los gastos inmediatos del siguiente 
período, revisando el capital de trabajo, ya que puede cometerse el error de estar 
considerando sobreinversión o exceso de recursos innecesarios, (Cuadro 3.20, 
3.26, 3.30) 41  

3.5.4 Flujo de caja 

Los flujos de caja no conforman un estado financiero por sí solo, de hecho derivan 
del estado de origen y aplicación de recursos. No obstante es conveniente 
tratarlos por separado, ya que revisten pailicular importancia para los fines de 
evaluación de la rentabilidad de los proyectos 

Existen diferentes formas de construir el flujo de caja, dependiendo de la finalidad 
que se persiga con él: 

a) el que se hace con fines de calcular la rentabilidad de una inversión; 
b) el que se hace para determinar la rentabilidad del inversionista, y 
c) el que se hace para medir la capacidad de pago de un proyecto 

El flujo de ceja que tiene la finalidad de evaluar el proyecto puede confeccionarte 
también de dos formas distintas; una para evaluar un proyecto nuevo y otra para 
evaluar un proyecto inserto en una emprima ya existente, donde se podrá, 
alternativamente, lonstruir un flujo de cija del tipo de incremento. 

Ittilrr-WI011 Fred I COPELAND Thomas, Finanzas en Administración, McOrevr,1011, México 1908 p 

VGula pero la Formulación y Evaluación de Proyectos * Inversión, Infamación Técnica y 
Publicaciones de Nacional Financiare, México 1998, p 92 
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EL USO DE MOMENTOS 

Al evaluar el proyecto en un horizonte de tiempo de diez años, se deberá construir 
un flujo con once columnas, una para cada año y otra para reflejar todos los 
desembolsos previos a la puesta en marcha. Esta última va antes que las demás y 
se conoce como momento cero. 

En esta columna se anotará el resultado del calendario de inversiones 
capitalizado. La capitalización permite incorporar el costo del capital Invertido 
tanto proveniente de préstamos como de aporte. Por esta razón, no debe 
incluirse un ítem de gastos financieros por el pago del costo del financiamiento 
durante el período de inversión, ya que incluirlo significaría considerarlo dos 
veces en la evaluación. 

El capital de trabajo calculado, al ser una inversión más, también debe agregarse 
a las Inversiones anteriores. 

EL HORIZONTE DE EVALUACIÓN 

El horizonte de evaluación depende mucho de las características de cada 
proyecto. Si es uno al que se le augura una vida útil real de cinco, ocho o quince 
años, por ejemplo, lo mejor será construir un flujo de caja a ese número de años. 
Pero, al la empresa que se crearía con el proyecto pretende mantenerse en el 
tiempo, hay una convención no escrita que determina que la mayoría de los 
evaluadores usen un período de evaluación de diez años. 

Loa beneficios que son posibles de esperar después del décimo año se reflejan el 
en valor de desecho del proyecto, el cual se anota como un beneficio del proyecto 
en el último momento del flujo. 

ESTRUCTURA GENERAL DE UN FLUJO DE CAJA 

Las dificultades que se aprecian en la consideración de los efectos tributarios 
requieren que, cualquiera sea el objetivo que se persiga con la construcción del 
flujo de caja, se palique siempre la siguiente estructura general, 



+ Ingresos afectos a impuestos 
- Egresos afectos a impuestos 
- Gastos no desembolsables 

Utilidad antes de impuestos 
- Impuestos 

= 	Utilidad después de impuestos 
+ Ajustes por gastos no desembolsables 
- 	Egresos no afectos a impuesto 
+ Ingresos no afectos a impuestos 

= Flujo de caja del proyecto puro 

donde 

gastos no desembolsables = gastos que el fisco permite considerar para reducir la 
utilidad sobre la cual se deberán calcular los impuestos (depreciación 
y el valor libro de loa activos que se venden, la amortización de los 
activos nominales o intangibles) 

Le amortización es igual que la depreciación, pero mientras el primero se refiere a 
la pérdida de valor por el uso que se da a los activos fijos, el segundo se refiere a 
la pérdida de valor por el uso de los activos intangibles. 

Como estos gastos no son desembolsables y deben incluirse para calcular el 
pego tributario en que deberá incurrir», después de haber calculado el impuesto 
se deberán volver a sumar. De esta forma, queda reflejado sólo el efecto 
tributario. 

Egreso§ no afectos a impuestos = inversiones, por cuanto la adquisición de un 
activo no disminuye la riqueza de la empresa Le pérdida de valor se produce 
con el uso de los activos y eso se refleja con la depreciación 

Ingresos no afectos e impuestos = la recuperación del capital de trabajo y el valor 
de desecho del proyecta 

FLUJO DEL PROYECTO PURO 

Proyectos que se evalúan como proyecto puro: 

• la creación de un nuevo negocio 
• los que se evalúan dentro de une empresa en funcionertiento 
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En el primer caso, la estructura general de un flujo de caja se aplica totalmente. 

Ingreso afecto a impuestos = (en los momento que corresponda) 
ventas del producto o servicio que generarla el proyecto, 
venta de residuos 
venta de activos durante la operación (especialmente los que 
se reemplazan) 

Egresos afectos a impuestos = 
egresos provenientes de fabricación 
adrvinistración 
ventas 
remuneraciones 
insumos 
materiales 
servicios, etc. 

Gastos no desembolsables= 
depreciación:edificaciones, maquinarias, mobiliario, vehículos 
valor en libros de los activos que se venden, (se anota sólo en 
la columna donde se registra el ingreso por venta del activo) 
amortizaciones del activo nominal o intangible que 
correspondan 

Ingresos afectos a impuestos - egresos afectos a impuestos - gastos no 
desembolsables = utilidad antes de impuestos 

El impuesto se calcula aplicando un porcentaje sobre esta utilidad. 

Si en el momento cero se anotan todos los egresos que deben realizarse antes de 
la puesta en marcha, con el mismo criterio se deberán incluir las Inversiones 
durante la operación. Si se proyecta una ampliación que generará mayores 
ingresos a partir del séptimo ano (que se reflejarán en el momento siete, o sea, al 
final del séptimo ano), las inversiones en los activos que posibilitarán esa 
ampliación, así como en el capital de trabajo correspondiente, deberán anotarse 
en la columna seis. 

En este flujo no se incorporan ni los intereses por los préstamos que hagan las 
instituciones financieras ni las amortizaciones de dichos préstamos. La inversión, 
sin embargo, se anota en su totalidad, ya que los que se busca es medir la 
rentabilidad del proyecto, independientemente de la fuentes de financiamiento. 
En este caso se evalúa la rentabilidad de toda la inversión. 
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EL FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA 

Este flujo permite incorporar el efecto del financiamiento en la evaluación y 
determinar cuál es la rentabilidad que obtiene el inversionista por los recursos 
propios aportados. 

Se deberá considerar sólo la inversión propia, para lo cual se restará a la 
inversión total aquella parle que se financiará mediante préstamos. 
Posteriormente se restará de los flujos la amortización del crédito de cada periodo 
y los intereses correspondientes, aunque corrigiendo el efecto tributario de los 
intereses. Se puede proceder de dos formas de alternativa: 

Incorporar los intereses financieros como un egreso afecto a impuestos y la 
amortización del crédito como un egreso no afecto a impuesto, por cuanto 
corresponde sólo a una devolución de un capital que no es propio: 

Ingresos afectos a impuesto 
Egresos afectos a impuesto 
Gastos no desembolsables 
Gastos financieros 

• Utilidad antes de impuesto 
Impuesto 

• Utilidad neta 
Ajuste por pagos no desembolsables 
Amortización dedos préstamos 

• Flujo de caja del inversionista 

La otra forma es tomar el flujo de caja del proyecto puro y restarle el efecto del 
financiamiento: 

Ingresos afectos a impuesto 
Egresos afectos a impuesto 
Gastos no desembolsables 

• Utilidad antes de impuesto 
Impuesto 
Utilidad neta 

• Ajuste por pagos no desembolsables 
Flujo de caja del proyecto puro 
Amortización del préstamo en el periodo 
Gastos financieros del período 

• Ahorro tributario de los gastos financieros 
• Flujo de caja del inversionista 
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1 II 

El ahorro tributario de los gastos financieros se produce por la posibilidad de que 
el pago de los intereses del préstamo se anoten como un gasto contable antes de 
impuesto que disminuye la utilidad y, en consecuencia, el impuesto a pagar. 

Para calcular fácilmente el monto de este ahorro bastará con aplicar la tasa de 
impuesto al monto de los gastos financieros. 

FLUJO DE CAJA PARA MEDIR LA CAPACIDAD DE PAGO DEL PROYECTO 

Si un proyecto es evaluado desde la perspectiva de la institución financiera que 
tiene que decidir si entrega los recursos solicitados en préstamo, es necesario 
considerar si el proyecto es capaz de devolver esos recursos y los intereses que 
devengue en los plazos y con las condiciones que se definan. 

Al elaborar un flujo de caja para medir su rentabilidad se incluyen dos beneficios 
que no constituyen ingresos disponibles sino hasta cuando acabe la empresa que 
se crearla con el proyecto: el valor de desecho y la recuperación del capital de 
trabajo. 

Al tenerse el flujo de caja del proyecto puro realmente disponible para pagar el 
préstamo y su costo financiero, se podrá fácilmente comparar con las condiciones 
de crédito y apreciar si el período de gracia es insuficiente o excesivo. 

También le interesará al inversionista conocer la capacidad de pago del proyecto, 
puesto que de esta forma dispondrá de un elemento de análisis de mucha utilidad 
para el momento de negodar las condiciones del préstamo 

El cálculo de los flujos de caja del proyecto puro y del Inversionista se presentan 
en los cuadros 3.21, 3.22, 3.26, 3.27, 3.31 y 3.324  

irN—WChaln, Criterios do Evaluación de Proyectos, McGraw-1911, España 1993, p 95.103 
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CUADRO 3.1e 

ESTADO DE MULTADOS) PROFORMA 

FIMANCIAMIENTO CIIEDITO 111POTEGUDO 

(1111195) 

8903• 	11AD13 
	sao 

10.1511231 13.279.077 19.1112.150 21.350197 25.091.9112 33109171 

5171.351 13.115,!3 7.4013,109 13325.719 10,313.457 12.040.174 

4.322~1 5.351.095 41,7173.733 0057,957 eAsuag 10002,456 

5511.714 «17.11117 1111,055 791152 419,119 1,157.10111 

1118.354 1~322 2;035.775 2,5221137 2.548.978 3.115,535 

33790 2291152 2511159 275013 asaos 3113.117 

7,500 8985 10,253 11339 13.539 14.893 

301,933 356,373 413,393 479949 544202 51113.0118 

1,102,311 1.302331 1.511.400 1.754,793 1.559170 2.1551357 

6,709.735 11.0119.704 9315.1154 11,391356 13.159.363 15.151709 

3415,505 5.158372 7.275.018 9,9511341 12.932,319 15161,161 

150,000 177,300 205~ 235.781 270,777 287.555 

79.702 32,913 35.109 39,597 42,750 45,347 

75,003 1113550 103.554 119.390 135,3119 148.927 

254,702 2115,11115 344,611 3/7.71313 953,945 4132.130 

1.0151305 755152 587.979 159,044 555271 452,207 

873.353 573,3133 673,353 073.333 829,613 529,613 

1~125 3109,131 5.570,055 52211E7 11.21313.490 14.077212 

511.301 1.176.105 113,922 2.795357 3,538.087 4.756252 

150,353 345,913 557.007 1122.187 1,128,849 1.407.721 

442,142 1,937,114 3.119237 4604.133 6.321,554 7.883.239 

DEM' 
119111r pb+ 

Num de Nue emes 

Irde 41•5111/925 

1911155195 

P14p9995. PIN. Luc 

115~9915354 

COSTOS DE 91113114113CI0N 

11111.05113 ERUTA 

=19,11111194. Ches 

DAST011~1111DRACIÓN 

RAEMOS FINANCIEROS 

DEPRECIACIÓN vraolenzaeoda 

k7TLJDODP: 	A)Sá oPeluaneei 

1511135.5701 DR (34%) 

1971.1 (10%) 

117L11311, ~IDA) NETA 

AÑO 7 Uso e seo • NO 10 

35.912.106 41.337.004 47,003.411 52911,193 

13.574.557 15.173,478 16,544,126 18.535,359 

12.354,354 13,1311705 15,491.791 17,102.820 

1.220203 1278773 1,359,335 1.432,739 

3.357024 3,548.188 3,901,115 4,132358 

333.186 349,155 371.155 391,197 

16.233 17.532 18,759 19,884 

652.570 704,776 754.110 799,357 

2.335.155 2,576,723 2.757,094 2,922.519 

16,9E2281 18.221,e86 20345244 22,668,317 

18,949,725 22.515.338 26,258.167 30,142.876 

324.662 350,635 375,179 397.690 

47.796 50.090 53246 56.121 

182.331 175,317 187,590 198,845 

534.789 578.042 616,015 652,656 

378.351 295966 205.079 106,123 

629,613 829,613 629,613 629,613 

17,406,972 21.013,718 24,807.461 26,754.484 

5.918.370 7,144,664 8,434,537 9.775.525  

1.740,597 2.101.372 2.480,746 2,871445  

9.747.904 11,767.6E2 13.892.178 16 102.511 



BALANCE GENERAL PROFORMA 
FINANCIAMIENTO CREMO 1111POTEC.ARIO 

(poyos) 
CONCEPTO $ ANOS 

ACTIVO 
ACTIVO CIRCULANTE 

AÑO ANO 1 AÑO 2 AÑO 3 NIG 4 AÑOS AÑOS MO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 

CélJily Bancos 860,241 16439734 4,229.908 7.912.083 13,046,463 19,811,824 28.081.953 38.159.733 50,191,617 64.273.692 80,314,885 
inventarias 376,889 463,422 559,061 672,296 791.197 936.1374 1,029,530 1,157,892 1,290,399 1,425.218 
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 860241 2,076,623 4693,330 8,471,144 11720,759 20,803,021 28,988,827 39.189.262 51,349,509 65,564091 81.740.103 

ACTIVO FIJO 
Ternino 210,000 210.000 210,000 210,000 210,000 210.000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 
Edades y construcciones 564,781 584731 564.781 564.781 564,781 564,781 564.781 564,781 564,781 564,781 564,781 

7,444,113 7,444.113 7,444,113 7,444,113 7.444.113 7.414,113 7,444,113 7,444,113 7.444.113 7,444.113 7,444.113 allaquineria 	Equipo y 	especial 
Mobiliario de Ocios 43000 43.930 43,000 43,000 43,000 43.000 43.000 43,000 43,000 43000 43,0013 
Equipo stoiliar 131,500 81,500 81,500 131.500 81,500 81,500 81,500 81,500 81,500 81.500 81,500 
Exedu de transporte 175000 175,000 175,000 175,003 175000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 
Otice activos ros 85,154 131184 65,184 135.184 85,184 85,154 85,164 85,184 85,184 85,184 85,184 
Depreciación acumulada (891516) (1,337,031)  (2.005947) (2,574.062) (3298.828) (3.923.593) (4.548359) (5,173,124) (5,797,890) (6422,655) 
TOTAL ACTIVO FIJO 8,603,577 7,935081 7.286,548 6.938030 5,929,515 5,304.749 4.679.984 4,055,218 3,430.453 2.805.687 2,180,922 

ACTIVO DIFERIDO 
Estudios y proyedos 1,260 1.280 1.280 1,280 1,280 1,260 1,280 1.280 1,280 1,280 1,280 

22,064 22.084 22,0134 22,084 22.084 22,084 22,084 22.084 22.084 22,084 22,084 Capacitación de personal 
Pruebes de 7.800 7,800 7.800 7,100 7,800 Zapo 7,800 7,800 7,800 7,800 7,800 arranque 
Repuiarizacien documentos legabas 15,000 15,000 15.000 15000 15,030 15.000 15,003 15,000 15,000 15,000 15000 
Otros acthea Mondos 2,306 2,306 2.3013 2,3013 2.308 2,308 2,308 2,306 2,308 2,303 2,308 
Arme:decaen ecurraitada (4,847) (3604) (14,542) (19.389) (24,236) (29,083) (33,930) (31778) (43,625) (48,472) 
TOTAL ACTIVO DIFERIDO 48.472 43,625 38,778 33,930 29.0e3 24,236 19,389 14,542 9,694 4.847 o 

TOTAL ACTIVO 9,512,290 10,055,310 11,931653 15.101105 19,679.357 25.932006 33.688,200 43,259,022 54,789,656 61374.625 83,921024 

PASIVO 
CIRCULANTE 
Créditos e cono plazo 628,310 - - - - - - - - - 
Créditos de proveedores 376,889 463,422 559061 672,296 791,197 906,874 1029,530 1,157,892 1,290,399 1,425,218 
TOTAL PASIVO CIRCULANTE 628,310 376,889 463,422 559,061 672,296 791,197 906,874 1,029,530 1,157,892 1293,399 1,425,218 

DIFERIDO 
2,605.868 2.558,167 2,477,864 2,367,440 2226,324 2,038518 1,791796 1,496,058 1,130,648 690,932 0 Creditos 	 layo • mediano y 	plazo 

TOTAL PASIVO DIFERIDO 2,605,868 2,553,167 2,477,884 2,367,440 2,228,324 2.038,518 1,795.796 1.496,058 1.130,648 690,932 o 

TOTAL PASIVO 3,234,179 2,935,056 2041,286 2,926,501 2.1398.620 3,829,715 2,702.670 2,525,588 2288,540 1681,331 1,425.219 

CAPITAL CONTARLE 

Capital Social 6,278,111 6278.111 6,278,111 6,278,111 6,278,111 6,278,111 6.278.111 6,278,111 6,278.111 6,278,111 6,278,111 
42.107 136,963 294,925 575,131 641.209 1,235,371 1,255,622 1,255,622 1.255.622 1,255,622 Reserves Lespies 

~el 2111946 Ejercido 1301035 1640.258 2663,275 4,373,927 6,005,477 7,489077 9.727,853 11 .767.682 13,892,178 16.102,511 
Superevill 03441d13 Elucido% anteriores 803.035 2,840,293 5,903,568 1977,494 15.982.971 23,472,048 33,199,701 44967,383 58,859,561 

TOTAL CAPITAL 6,278,111 7.120.254 9.057.367 12,178.804 187130237 21102,291 30.965.300 40.733.434 52,501,118 66.393.294 82,495606 

PASIVO INAS CAPITAL 9.512290 10,055,310 11.988,653 15.103.105 19.679.357 25.9320313 336/38200 43.259.022 54.789.656 68.374,625 83,921,024 



EP70 t AÑOS 

1 ORIGENES 

Germinen mema 

Utrided 

Depeecieden y ernallaireién 

13. Reaseas 111:10~ 

Capitel Semi 

C,redite • mito piens 

Crédito • lerge plazo 

Prvitestleres 

Otros «lonas de munes 

4. APLICACIONES 

5. AdqueNiense ~ves 

Cirrederitors 

Fijos 

Olikindee. 

 

. Reduccien de poseen 

Line 91990 

Corto pilero 

Otra apeciseieem de munes 

. Cm el inicio 

1
8. Superávit e déficit (1 - 4) 

19 Cele al ene (7.• 

ESTADO DE CRIMEN Y APLICACIÓN DE DECURSOS 

FINANCIAMIENTO CREDITO NIPOTECARIO 

DINgsM 

Mke o AAD1 AAO2 3 4 AÑO 10 

9.512,290 1832.3194 3.073,1116 13519119 589.792 7,742.0114 9.419.725 11/37.047 13,598.187 11512.190 18.157.042 

1,515,505 2110.476 3.792.5919 5.277.403 6151.167 8,512152 10.377.517 12.397.295 14.521.791 11732/24 

642.142 1.937.114 1119.237 4.604.133 94321154 7193239 9,747.904 11.767192 13.1992.178 16.102511 

1373.363 9173,333 673.3E3 673.363 19211.613 0.1313 629.613 929.613 929.1313 e29.613 

9,512.293 375.809 463.422 5511081 1972.2915 791.197 11015.674 1.029.530 1.157192 12913199 1125216 

6271111 

9213,310 

2.805.866 

375669 463.422 559,091 672,299 791.197 908,674 1.029.530 1.157.992 1.290/99 1.4252113  

6,1152,049 1.052.900 543.725 mimes 613,413 979,003 1.116,505 1/29267 1.523.303 1.730.115 2.116.150 

8.652,049 376.999 463.422 559.081 672,296 791.197 901874 1.029130 1.157192 1.290.399 1.425215 

- 376.659 463.422 559.081 672296 791.197 906174 1129,530 1.157,692 1.290,399 1.425,215 

5,603.577 

48,472 

676.011 110,333 110,424 141.117 167.806 242.722 211111.7311 305,410 439.716 13110,931 

47.701 nomo 110.424 141.117 167108 242.722 248,736 385.410 439316 480,931 

926.310 

980,241 1111734 4,229,908 7/12,063 13,0913/13 19.811,824 211011.1133 38.158.733 5/191.617 44273~ 

090241 909/94 2.530.173 3192.175 1136.379 670.3e1 13270,130 10,077.779 12931,084 14,032175 15041.193  

mo241 1199.734 42291013 7.912.003 13.046.490 19.811,e24 1.081 .W 38.159.733 50.191,617 64273.992 50  114,998 



FLUJO DE CAJA DEL PROVECTO PURO 

FINANCIAMIENTO CREDITO HIPOTECARIO 

(pomo) 

NCEPTOI AÑOS lik0 1 1/*3 2 A11/3 3 M04 M015 01110• SAO 7 AÑO e pao • Oso 10 

INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 10.158291 13275,077 11.982,1102 21.3E0.197 213,0111.8132 31.1011,571 35,912,106 41237.034 47903411 52,811.193 

v•,15 impeesiones 10.1513.291 13278,077 16.11112,1102 21.310.107 26,091.11132 301/119.871 36.912,108 41.357.004 47.003.411 52.811.193 

EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 6.964438 8.31113.11133 9331.415 11248,123 13,13013.309 15,e0,679 17.487.170 19.357.706 21.311258 23.320.973 

Castas de pmduccien 6.709.735 8.069.704 9369,664 1120.356 13,159,383 15.155.70e 1611132.331  15221.5436 20,745,244  22.555.317  

Gestes de A4em.53:e:15n 254.702 2113.196 344,611 397,7613 449,946 492,130 534,7719 576.042 6113.015 652.656 

GASTOS NO DESEMBOInAR,  FR 673,363 673,363 673,383 673,363 1329.613 629,613 529.513 629,613 129.613 629,613 

Deprede:16n y arnedieseeSn 1373.3133 673.353 673,363 673.363 49,613 629,613 1329,613 629.613 629,613 829,613 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2,520,491 4218,114 13256.045 118E0,711 11,653.761 14,529,419 17,7135323 2130903 25.012.540 25.910107 

IMPUESTOS 636.11117 1.433.479 2,177.735 3,019,442 4.030.279 490.002 6,047.010 7.245292 8.504263 9,812,106 

PTU 252.049  421.511  125104 11811.071 1.1115,376 1.452.942 1,778.532 2.130.90 2.501.254 2.889,061 

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 1.411.475 2.31111.024 3.504.505 4,1173,11113 138313,103 5,1313,475 9.1159,781 11.933:43 14,017.022 16.181.943 

AJUSTES POR GASTOS NO DESOIlBrIl qADI Fc 673313 673,353 673,363 673,363 629,613 1329.513 529)313 1329.513 829013 129.613 

SALDO 2,01341133 3,034211 4.177,81111 5.648,581 7,2E7719 8,715~ 10.369,394  12353,995  14131135  167"  .5" 



CONCEPTO !AÑOS 

INGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 

Vena empresiones 

EGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 

Costos de produeci6n 

Gastes de AdrrrinIerneien 

ASTOS NO DESEMBOLSARLES 

D■pecierMn y ernoNteecien 

AÑO 1 

10.151121/1 

10.158.291 

6,664.436 

0700735 

254.702 

67330 

1373363 

TOS FINANCIEROS 

UTIUDAD ANTES DE IMPUESTOS 

PUESTOS 

PTU 

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 

POR GASTOS NO DESERIBOLSAKES 

TLZACION DE LOS PRÉSTAMOS 

1.0113,03 

1 5031325 

511.301 

150.363 

e42.142 

873,83 

676.011 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DEL UERMOMSTA  

FIPWICIAMENTO MEDRO HIPOTECARIO 

num» 

xfoo 2 AÑO 114i8011 AÑOS AÑOS AÑO 7 AÑO S AÑ09 oía lo 

13278.077 16.882.1102 21.300,187 25,01711162 300109.571 35.02,103 41.337.004 47.003,411 52311.153 

13.278.077 16.562.502 21.300.197 2501~ 30.40311,2171 35012.106 41.337.004 47.003.411 52.311.193 

13301,100 5031.40 11.746123 131138.31313 153130339 17.497.170 19397.7013 21331.258 23.30073 

3.05.73 9.558,554 11.349.306 13.159,363 15.10709 16110.361 Itisztese 21743.244 22eeeJ17 

2006 344,611 1/37.713 4411.06 432,130 534.7ee 576,042 619.015 852.636 

673,363 873,310 3173,310 1125.1313 0.613 325.613 979.613 4325.813 1529.1313 

673~ 437303 673.363 02111.1313 401313 09.613 929.613 329.613 629.613 

716052 337,979 03344 531271 402177 378.351 Mema 205.079 106.123 

3,433,131 5,570335 8,221.887 1120490 14377.212 1706.572 21313.713 24,307.461 0.754.464 

1.176.10 135302 2.735.367 3.676.067 4.703252 5.916.370 7.1440164 33.434.537 9.773.525  

36.913 557.0177 30.167 1.121049 107.721 1.74007 2.101.372 2,.716 2375.443 

1,07.114 3.115.237 48011.133 8.321.584 733133233 5,70704 11.787.532 13.02.173 16.102.511 

1373,303 673,757 373.363 629.313 033313 599.513  329,313 319.513 323.313 

60,303 110.424 141.117 187J06 242.772 23.736 366,410 40.718 00.01 

2.530.173 3302,175 5,121379 13,7113,3131 3.270.130 10.077.779 12.061.104  14012.075  16.041.153  

7 



ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA 

RMANCIANNEP4TO POR ~D'ACENTO FINANCIERO 

(posos) 

PTO AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO IS AÑO 9Ñ07 AÑ08 AÑo Arao lo 

14GRESOS 10.158,291 13278.077 16,1362,902 21,300,197 26,091.682 30,809,871 35.912.106 41,337,004 47.003.411 52.811,193 

TOS 

5,091,381 6.191.883 7,400,109 8.825,719 10.313,487 12,040,174 13,574,557 15,173.478 16.844,126 18.535,359 

Pina 4,52233881 5,561,065 6306,733 9067.557 9.494,369 10,682,485 12,354,354 13,894.705 15.484.791 17.102,620 

de obra di ecta 568,714 630.817 691,376 758,162 819,119 1.157.618 1,220,203 1278.773 1.359.335 1.432.739 

1.618.354 1.897.822 2.186.775 2,5.22.637 2,845.876 3,118.535 3,387,824 3,64E1,188 3,901,118 4,132,958 

de obra incibmcta 207,043 229.652 251.699 276.013 296205 316,097 333,166 349,158 371,155 391,197 

maleriaias 7.500 8,695 10.210 11,939 13,539 14,693 16,233 17,532 18.759 19,884 

Propensa, Agua, Luz 301.500 356.373 413,393 479,949 544,262 599,688 652,570 704,776 754,110 799,357 

1,102,311 1,302,931 1.511.400 1354,736 1.969,870 2.188,857 2,385,855 2.576.723 2357.094 2,922,519 

TOS DE PRODUCCIÓN 6.709,735 8.069.704 9,566.884 11.348.356 13,159,363 15.158.709 16,962,381 18,821.666 20,745,244 22,658,317 

BRUTA 3,446.556 5,186,372 7275,018 9,951,841 12,932.319 15,651,161 18,949,725 22.515,338 26,258,167 30,142.876 

150.000 177,300 205,668 238,781 270,777 297.855 324.662 350.935 375,179 397,590 

29.702 32,946 36,109 39,597 42,780 45,347 47,796 50,090 53,246 56,121 

a, Teléfono. Otros 75,000 88.6513 102,834 119.390 135,389 148.927 162,331 175,317 187,590 198.845 

TOS ADMINISTRACIÓN 254,702 298.896 344,611 397,768 448,946 492,130 534,789 576,042 616,015 652,656 

TOS FINANCIEROS 900,695 656,471 592,051 e59,334 477,667 378,359 313,228 242,338 166.037 84,949 

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 673,363 673.363 673,363 673,363 629.613 629.613 629,613 629,613 629,613 629,613 

(PERDIDA) DE OPERACIÓN 1,619,796 3.559.643 5,665,994 8,318,386 11,376,093 14.151,060 17.472.096 21,067,345 24046.503 28,775.658 

IMPUESTOS ISR (34%) 550,731 1210.279 1,926,438 2.828,251 3.867,872 4,1311,3130 5,940,512 7.162,897 8,447,811 9,783,724 

PTU (10%) 161,960 355,964 566,589 831,1338 1.137,609 1,415,106 1347,210 2.106,735 2,484,650 2,877,566 

(.0421DA) NETA 907.086 1.993.400 3.172.957 4.658,296 6.370,612 7.924.594 9.784.373 11.797.713 13 914.1142 16.114.369 

98 



CUADRO 3.24 

BALANCE GENERAL PROFORMA 

FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

boNcEpro, Amos 

ACTIVO 
ACTIVO CIRCULANTE 

ANO O 
(pievosolo  

ANO 1 	APIO 2 	APIO 3 	 4 	ANO 5 	ANO I AÑO 7 8 4140 9 ANO 10 

C y Elencos 860.241 1,746.875 4,311.711 8,024,396 13.191,216 19.951,521 28,275,333 38.377,929 50,437.003 64,550,021 80,631,110 
Inventarios 376.559 463.422 559,061 672.296 791.197 906,874 1929,530 1.157.892 1290.399 1425,218 
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 860,241 2.123.764 4,775,133 8.563457 13,863.512 23,772.718 29,182,207 39.407.459 51.594,895 65.840.420 82,056,328 

ACTIVO FIJO 
Tarima 210,000 210,000 210900 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210.000 210.000 
EdiScios y construcciones 564,781 564,781 564,781 564.781 564,781 564,781 564.781 564,751 564,781 564,781 564,781 
Itsquiriaria y Equipo especial 7.444.113 7,444.113 7.444,113 7.444.113 7,444,113 7,444,113 7444,113 7,444,113 7,444,113 7,444,113 7,444.113 
Illebelierio de cerina 
Equipo moler 

45p00 43.000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43.000 43,000 43,000 
81,500 81,503 81,500 81.500 81.500 81.500 81,500 81,500 81,500 81,500 81.500 

Equipo de transpone 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 175.000 175,000 175,000 175,000 175.000 
Otros actives fijos 85,184 85.184 85,184 85.184 85,184 85,184 85.184 85,184 85,184 85,184 85,184 

(668,516) (1.337,031) (2.005.547) 12.874962) (3298,828) (3.923,593) (4,548,359) (5.173.124) (5,797,890) (6.422,655) Depreciación acumulada 
TOTAL ACTIVO FIJO 8,603.577 7.935,061 7288,548 6,598930 5,929.515 5,304,749 4.679,984 4.055,218 3,430,453 2.805,687 2,180,922 

ACTIVO DIFERIDO 
1.280 1,280 1.250 1,280 1.280 1,280 1.280 1,280 1,280 1,280 1,280 Estudios y proyectos 

Capecitacifn de personal 22084 22,084 22084 22,084 22.084 22,084 22084 22084 22,084 22084 22,084 
Pruebas de arranque 7,800 7.800 7.800 7,800 7.800 7,800 7.800 7,800 7,800 7,800 7,800 
Repulatizacian documentos legales 15.030 15,000 15,000 15,000 15.000 15.000 15,000 15,000 15.000 15.000 15,000 
Otros activos diferidos 2,308 2.308 2.308 2,308 2308 2,308 2,308 2,308 2.308 2.308 2,308 
Mediación acumulada (4.847) (9,684) (14.542) (19,359) (24,238) (29,083) (33.930) (38.778) (43,625) (48,472) 
TOTAL ACTIVO DIFERIDO 48,472 43,625 38,778 33,930 29.083 24,236 19,389 14,542 9,694 4,847 0 

TOTAL ACTIVO 9.512290 10.102,450 12.080,457 15,215,417 19,822,110 26,101,704 33,851,579 43,477.218 55,035942 68,650.954 54,237,250 

PASIVO 
CIRCULANTE 
Crádácis a codo plazo 
Cráditos de 

628,310 
378,889 463.422 559,061 672,296 791.197 906,874 1,029,530 1,157,892 1,290,399 1,425,218 ~veedores 

TOTAL PASIVO CIRCULANTE 628,310 376,889 463,422 559,061 672,296 791,197 908,874 1929.530 1,157,892 1,290.399 1.425.218 

DIFERIDO 
Cdieltos arrendamiento financiero 2.709.390 2.643.885 2,541,959 2,408,324 2243,485 2033.565 1,773,170 1,461,780 1993,529 662,892 (0) 
TOTAL PASIVO DIFERIDO 2.709.390 2.843.885 2,541.959 2,408,324 2,243.485 2933,565 1,773,170 1,461,780 1.093,529 662,892 (0) 

TOTAL PASIVO 3,337.7C0 3,020,774 3,005,381 2,962385 2.915,781 2.824,752 2.680944 2491,310 2,251.421 1,953.291 1,425218 

CAPITAL CONTARLE 

Captal Social 6,174,590 6,174,590 8,174590 6,174,590 6,174,590 6,174,590 8,174,590 6,174.590 8,174,590 6,174,590 6,174,593 
ROIMIVIIS Legales 45,354 145,024 303,672 536,587 855.118 1,234,918 1,234,918 1234,918 1.234,918 1,234,918 
Superávit (0411cit) Ejeveido 861.7-32 1.833,730 3,014,309 4,425,381 6.052982 7,544,793 9,784,373 11,797,713 13,914,042 16.114,369 

851.732 2755,452 5,769.771 10.195,152 16,247,234 23.792027 33475.400 45,374.114 59288.155 Superávit 	Ejercicios (1316:9) 	anteriores 

TOTAL CAPITAL 6,174,590 7,081,676 9975,076 12,248,033 18,906,329 23,276,941 31,201,535 43955,908 52,783.622 66,6137963 82,812.032 

PASIVO IRAS CAPITAL 9.512.290 10,102,450 12.050457 15.215.417 19.522.110 28.101.704 33.881,579 43.477,218 55.035.042 68.650.954 84.237.250 



ESTADO DE ORIGEN Y APUCACIGN DE RECURSOS 

FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

(pesos) 

CONCEPTO! AÑOS O AÑ01 AÑO 2 AÑO 3 AÑ04 AÑO 5 AÑ0 6 AÑO 7 ^No e AÑOS Alio 10 

1. ORIGENES 9512,290 1,957,335 3,130.185 4,405,381 6.003,955 7291,422 9.461.080 11.443,516 13.585.218 15.834,054 18.169,200 

2. Generación Interna 1.580.449 2.666.763 3.546.319 5.331.659 7.000.225 8.554,206 10.413.986 12.427.326 14.543.654 16.743,991 

Utilidad neta 907.086 1.993.400 3,172.957 4.658.296 6.370.612 7.924.594 9.784273 11297.713 13.914.042 16.114.369 

Depreciación y amortización 673.363 673,363 673.363 673,363 629.613 629.613 629,613 629.613 629,613 629.613 

3. Recursos aportados 9.512.290 376.889 463.422 559.061 672,296 791.197 906.874 1,029.530 1.157.892 1.290.399 1.425.218 

Capital Social 6,174590 

Crédito a costo plazo 628,310 

Arrendamiento Financiero 2.709.390 

Proveedores 376.889 463,422 559,061 672,296 791.197 906,874 1,029,530 1.157.892 1290,399 1.425,218 

Otros °apenas de recursos 

4. APLICACIONES 8,652.049 1.070,704 565,349 692.696 837.136 1.001.117 1.167,268 1,340,919 1.526.144 1.721,036 2,088.111 

activos 8,652.049 376.889 463,422 559,061 672,296 791.197 906.874 1.029,530 1.157,892 1.290.399 1,425.218 5. Adquisiciones de 

Circutentes 376,889 463.422 559,061 672.296 791,197 906,874 1,029,530 1.157.892 1,290,399 1.425,218 

Fijos 8,603.577 

DWeitios 48,472 

6. Reducción de pasivos 693.815 101.927 133.635 164.839 209.920 260.395 311.390 368,252 430.637 662.892 

Mandamiento Financiero 65.505 101,927 133,635 164,839 209.920 260.395 311.390 368252 430.637 662,892 

Corto plazo 628,310 

Otras aplicaciones de recuses 

7. Caja al inicio 860,241 1.746.875 4,311.711 8.024.396 13,191,216 19,981.521 28,275,333 38,377,929 50,437.003 64,550,021 

Supetivit o déficit (I - 4) 860,241 886.634 2464,636 3,712.654 5.166.820 6,790,305 8293.812 10.102.596 12,059,074 14.113.018 16.091,089 

Caja al final (7.8) 860.241 1.746.875 4.311.711 8.024.396 13.191,216 19.991.521 28275.333 38,377,929 50.437.003 64.550.021 80.631.110 



FLUJO DE OMR DEL PROYECTO PURO 

FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO IRNANCIERO 

(pmee) 

MairEPTO / AÑOS AÑO 1 A D2 skO3 AÑO4 Mips Mos AÑO 7 AÑO 8 AÑO! AÑO 10 

/114C119-"CP' AFECTOS A 111011JESTOS 10.156261 13276077 113.1112.11132 21.370.197 230.1.632 30109171 35.912,106 41,337,014 47313.411 52,811,193 

91199 10,1511.291 13,278177 16.1102,902 21311197 299.1.62 30.900.811 35,912.106 41,337604 47.033411 52,811,193 

yEGRESOS AFECTOS A OPUESTOS 13191,4311 9.931.416 11.748.123 13106.109 15,660.628 17,497170 19.397.708 21,361.258 23,320673 11.161100 

6,709.735 40119.704 9.5111194 11~363 13.186.383 15.1513.7136 16182,231 18.821,966 20.745.244 22.668,317 Cama 46 puloweltre 

Gara113A9n4Y41 - 	254.702 111,11115 344.611 397.768 493.946 492130 534.789 576.042 616,015 652.656 re 

16415105 673113 673,3133 673,363 673,363 629.613 629.613 629.613 829,613 629,813 629.613 NO DENLES 

673,383 673,313 673.353 673,3113 629.613 629.813 619.813 629.613 629,613 629.613 ~Si romillmcien 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2120.491 4.218.114 6.256.045 81/10.711 11663761 14,529,479 17.785.323 21,309,683 25.012,540 28.860.607 

9/PUESTOS 1156.157 1.433679 2,127.736 3619.442 4~271 4.940602 6147.010 7245,292 8.504.263 9.812,1316 

PTU 252.049 421.611 625104 111113,071 1,635,376 1682.642 1,778.532 2,130.968 2.501.254 2686.081 

trriuDwo DESPUES DE IMPUESTOS 1/11,475 2.361.024 3.504505 4373,1113 ~num 6.131475 9199,781 11,933.423 14.007.022 16.161.940 

A.X.JSTES POR G45706 mo DEsEartloSiusE5 673.363 673.313 673363 673,393 629,613 629,813 6126.613 629,613 629.613 629.613 

2,094.836 3034.386 4,177.68 5646.581 7267.719 8.766.087 10.589.394 12.563.035 14.616.635 16.791,553 
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DEL INVERSIONISTA 

FINANCIAMIENTO POR ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

(pum) 

NGRESOS AFECTOS A IMPUESTOS 10.198,281 13.278.077 181012,1102 21,332,197 20.091,662 30,009.871 35,912,106 41,337,004 47033,411 52,811.193 

10.1511291 13.276.077 113662,32 21.300,197 2E1391,182 30,609,871 35,912.106 41,337,004 47,003.411 52.811,193 Vanile Impouriens 

EGRESOS AFECTOS A II/PUESTOS 0.11114.40e 25389.600 PATIAM 11.748,123 13,488.309 15,850,839 17.497173 19,397,706 21.361.258 23.320.973 

~e de pre~166 8,70E735 8.009.704 315668113/1 11,348,356 13.159.363 15.151709 16,962.361 1E821,666 20.745,244 22.668.317 

~km de 254.702 296.896 304.611 397.7138 446,946 492,130 534.789 576.042 616.015 652.656 Asninlues3166 

GASTOS NO DESEINBOLSABLES 67E333 673.363 673.383 673.363 629,613 829,113 629,613 629,673 629.613 629,613 

Oglisiedin 063.363 673,383 673383 1373~ 029.613 0029.813 829.613 629,673 629,613 629.613 y einwiliden 

~TOS FRIANCUEROS 110331135 0158.471 592,051 532.324 477,67 378.359 313228 242.338 166.037 84.949 

1UTIUDAD ANTES DE IMPUESTOS 1,619,718 3,559,43 5.1315,994 8.318,306 11.378.093 14.151,060 17,472.096 21.067,345 24,666,503 28.775658 

1,8888s7os 550.731 1210,279 1,92E4313 2,28.251 "3.4187,572 4.817,360 5,900,512 7.162,697 8,447.811 9,783.724 

3.TU 1131,160 355664 511111511 931,639 1.137,809 1,415.106 1,747210 2.10E735 2.484650 2,877,566 

0/DUDAD DEIPUES DE 1111PUESTO6 WARE 1,03.400 3.172.967 4668.2913 6373.812 7,924.594 1784.373 11,797,713 13.914,042 1E114.369 

NJUSTES POR GASTOS NO DE6ESSG.S010305 373,363 673,393 673.3133 1373.313 129,613 529.613 629,613 629.613 629,613 829.613 

01/MORTIZPCION DE LOS PRESTAMOS 0110.1315 101,807 133,35 164.839 209,920 2193395 311,390 368,252 430,637 662.892 

SALDO 1110.030 2,99E1338 3.712.860 5,166.820 6.710,333 8.293.812 10.102,596 12.059.674 14.113.018 16.081.089 

ICONCEPTO / AÑOS Mics MIO 3  2 
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ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA 
FINANCIAMIENTO EN DÓLARES 

(pesos) 

AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 7 AÑO 8 AÑO 9 AÑO 10 

10,156,291 13.278.077 16,6E2.902 21.300.197 26,091,682 30,809,871 35,912,106 41.337,004 47.003,411 52,811,193 

5091,381 6,191,883 7.400,109 8.525.719 10,313,487 12,040,174 13.574,557 15,173,478 16.844.126 18.535,359 

4,522,666 5.561065 6,706,733 8,067.557 9,494,369 10,882,486 12,354,354 13,894,705 15,484,791 17,102,620 

565,714 630,817 691,376 758,162 819,119 1.157,6138 1,220,203 1,278,773 1.359,335 1,432,739 

1,618,354 1,897.822 2.186.775 2,522.637 2,845,876 3.115535 3,387,824 3.648388 3,901,118 4,132,958 

207,043 229.652 251,699 276,013 298,205 316,097 333,166 349.158 371,155 391.197 

7.500 8,865 10,283 11,939 13,539 14,893 16,233 17,532 15,759 19,884 

301,500 356.373 413,393 479,949 544.262 598,688 652.570 704.776 754.110 799.357 

1,102,311 1.302,931 1,511,400 1,754,736 1,989570 2,188557 2,385,855 2,576723 2,757.094 2,922,519 

6,709.735 8,069,704 9,586,884 11,348,356 13.159,363 15,158,709 16962,381 18.821.668 20,745,244 22568,317 

3,448,556 5,188,372 7,276,018 9,951,841 12,932,319 15.651.161 18.949,725 22,515,338 26,258,167 30,142,876 

150,000 177.300 205,668 238,781 270,777 297.855 324,662 350,535 375,179 397.690 

29,702 32,946 36,109 39,597 42,780 45,347 47,796 50,090 53,246 56,121 

75,000 88550 102,834 119,390 135,389 148,927 162,331 175,317 187,590 198,845 

254,702 298,696 344,611 397.768 448,946 492,130 534,789 576,042 616,015 652.656 

235.342 247.440 253,575 256.101 249,207 230,758 203,898 167.885 122,126 66.222 

162,867 328,960 300,470 305,168 251.423 177,604 142,168 104,741 67.114 31,402 

673,363 673,363 673,363 673,363 629,613 629,613 629,613 629,613 629,613 629,613 

2.122,282 3.639.714 5,704E00 8,319,441 11,353,130 14,121,057 17,439,257 21.037,057 24.823,300 28,762,983 

721,576 1,237,503 1.939,360 2,828,610 3,860,064 4,801,159 5,929547 7.152,600 8,439,922 9.779.414 

212,228 363,971 570,400 831,944 1,135,313 1.412.106 1.743.926 2.103,706 2,482,330 2,876,298 

1,188,478 2,035.240 3,194,240 4,658,887 6.357.753 7,907,792 9265,984 11,780752 13,901045 16,107.270 

rOurEPTO 

INGRESOS 

(COSTOS 

1-2)1282)9} 

Materia Orna 

Mano de obra directa 

ndlrectos 

Mano de obra inctifecle 

Otros materiales 

Propensa  . Agua. tia 

r
eardenirniento 

COSTOS DE PRODUCCIÓN 

UTIL/DAD BRUTA 

Seguros 

Sueldos 

Papelada. Teiblono, OMS 

GASTOS ADMINISTRACIÓN 

GASTOS FINANCIEROS 

UTILIDAD (PERDIDA) CAMBIO 

DEPRECIACIÓN Y AMORTIZACIÓN 

UTILIDAD (PERDIDA) DE OPERACIÓN 

IMPUESTOS ISR (34%) 

PTU (10%) 

UTLIDAD (PERDIDA) NETA 

CUADRO 3.28 
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CUADRO 3211 

BALANCE GENERAL PROFORMA 
FINANCIAMIF_NTO EN DÓLARES 

01 ANOS 

CIRCULANTE 
y e•MXIS 

reeenlarios 
OTAL ACTIVO CIRCULANTE 

FIJO 
MIMO 

y construcciones 
y Equipo especial 

de 46cine 
aracier 

NaPo de transporte 
IIICAVOS áloe 

-. acumulada 
OTAL ACTIVO FIJO 

DIFERIDO 
y proyectas 

de personal 
de manque 

egidaricaciSe documentos lagales 
~9.ros ~dos 

acumulada 
OTAL ACTIVO DIFERIDO 

OTAL ACTIVO 

RCULANTE 
a corto plazo 
de pichmadores 

OTAL PASIVO CIRCULANTE 

DIFERIDO 
a medano y largo plazo 

OTAL PASIVO DIFERIDO 

OTAL PASIVO 

A/CONTARLE 
Sacad 

~vas Legales 
(011546) Ejeracio 
(1341390 Ejercicios anteriores 

TOTAL CAPITAL 

ASNO OMS CAPITAL 

104 

AND 0 AND 1 AND 2 AND 3 AÑ04 ANO 5 AN05 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 

860,241 2,070604 4,882,270 8,774.098 14,079,778 20,923,921 29.180.764 39.190.101 51.099756 65,008.428 130,997.634 
376,869 463,422 559661 672.296 791.197 906,874 1,029,530 1,157.892 1,290,399 1625,218 

260241 2,446,893 5,345,692 9.333659 14,752.075 21,715,1113 30687,638 40,219,631 52257.648 66,298.827 82.422.852 

210.000 210.000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210.000 210.000 210,000 
564,761 564,781 564,781 564,781 564.781 564.781 564,781 564.781 564,781 564,781 564,781 

7,444.113 7.444,113 7,444,113 7644,113 7.444.113 7.444.113 7.444113 7.444,113 7,444,113 7,444.113 7,444,113 
43.000 43,000 43,000 43,000 43.000 43,000 43,000 43,000 43,000 43,000 43.000 
61,500 51,530 81.500 81,500 81,500 81.500 81,500 81,500 81,500 81,500 81500 

175000 175.000 175,000 175,000 175,000 175.000 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000 

e5ie4 85,184 85~ 65,184 65,184 85,184 85.184 85.184 85.184 85.184 85,184 
(68e.516) (1537.031) (2605547) (2.674662) (3.2913528) (3.923.593) (4,549359) (5.173,124) (5.797,890) (6622,655) 

8,6133,577 7,935,061 7.2013548 6,590,030 5,929.515 9304,749 4.679954 4.055218 3,430,453 2,805,687 2.186922 

1,280 1,280 1.280 1,280 1,280 1.280 1.280 1.280 1,280 1280 1,280 
22.064 22.0134 22.064 22684 22684 22,084 22.084 22,084 22,084 22,084 22.084 
7.800 7.e00 7,000 7,803 7,800 7.800 7,800 7,800 7,800 7,800 7,800 

15,000 15.000 15,080 15.000 15000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15.000 
2.308 2.3013 2.305 2.306 2,308 2,3013 2.308 2,308 2,308 2,308 2,308 

(4547) (9.694) (14542) (19,389) (24236) (29.083) (33,930) (38,778) (43,625) (48.472 
48,472 43.625 38,778 33,930 29,083 24.236 19,389 14,542 9,694 4,847 0 

9,512290 10,425,579 12,651,015 15,969920 20,710.673 27,044,103 34.787.010 44,289,390 55.697,795 69,1 09361 84,603.774 

628,310 - - - - - - 
376,889 463.422 559,061 672.296 791,197 906,874 1.029,530 1.157,892 1290,399 1,425,218 

628,310 376,1389 463.422 559661 672,296 791,197 906874 1629,530 1.157.892 1.290.399 1,425.218 

2.605,1368 2.582.101 2,682,764 2,707,790 2,680620 2.537,197 2,256,635 1,870,376 1,369,666 747,677 (0) 
2,6055E5 2582.101 2,682,784 2,707,790 2580,420 2,537,197 2,256,635 1.870,376 1,369.666 747,677 (0) 

3.234.179 2.956.900 9146.186 3.266,851 3,352,716 3,328.394 9163,509 2,369,905 2,527.553 2.038.076 1.425,218 

6,278,111 6,278,111 6,278,111 6278.111 6278.111 6,279111 6.278.111 6278.111 6278.111 6,278.111 6.278.111 
59,24 161,336 321.048 .553,992 871,880 1,255,622 1,255,622 1255.622 1255,622 1.255.622 

1.129664 1,939325 3634,528 4,425,943 6,039,865 7,524,050 9.765.984 11 280252 13601648 16.107,270 
1,129.054 3.085502 6,063,910 10,525553 16,565218 24.089.768 33555,752 45,636,504 59,537.552 

6,278,111 7606,539 9,5641339 12,69913139 17,357,956 23,715,709 31,629501 41.389,485 53,170,237 67,071,285 83,178,556 

9,512290 10,425,579 12.651,015 15 9135 920 20,710,673 27 044.103 34 787.010 44.289,390 55,697;795 69,109,361 8.4.603.774 



ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE RECURSOS 

FINANCIAMIENTO EN DÓLARES 

(peos)  

CONCEPTO/ AÑOS 

1, OR1GENES 

2. Garrerackin tnt•ma 

Utdictscl nota 

Depon:sachan y amodinscian 

3. Recursos aportados 

Capitel Social 

Crédito a codo plazo 

Cerdito a largo plazo 

Proveedores 

Otros orígenes de recursos 

4. APLICACIONES 

5. Adquisiciones de activos 

Circulantes 

Fijos 

Diferidos 

6. Reduccian de pasivos 

1-209* plato 

Corto pisto 

Otras aplicaciones de recursos 

7. Caja al inicio 

5. SupwIrit o déficit (1 - 4) 

#8. Caja al Wad 17.  8) 

105 

AÑO 0 AÑO 1 6Ñ02. AÑO 3 • AÑO 5 6 AÑO 7 AÑO 8 AÑO 9 AÑO 10 

9,512.290 2.401,596 3,503,964 4,727.134 6,309,714 c 6.029,957 9,621,882 11,567,294 13,672.998 15,888,174 18,193,504 

1.661.841 2.711.603 3.1367.603 5.332.250 6.967,366 8.537,405 10.395,597 12,410,365 14,530,661 16.736,883 

1,186.478 2,035.240 3.184,240 4658,887 6,357,753 7,907,792 9.765,984 11.780752 13.901.048 16,107,270 

673.363 673.363 673,363 673,363 829.613 629613 629.613 629,613 629.613 629.613 

9.512,293 539.756 792,382 859,531 977,464 1,042.621 1684,478 1,171.698 1,262.633 1.357,513 1,456.621 

6,278,111 

628,310 

2.605,868 162,667 328,960 300.470 305,168 251.423 177.604 142,168 104,741 67,114 31,402 

376,565 463472 559.061 672,296 791,197 906,874 1,029,530 1,157,892 1.290.399 1.425,218 

8,652,049 1,191,833 691,718 834,505 1.004,834 1,185,844 1,365,039 1,557,957 1,763,343 1.979,502 2.204,297 

8,652.049 376,889 463,422 559,061 672.296 791,197 906,874 1.029,530 1.157.892 1.290.399 1.425,218 

376,889 463.422 559,061 672,296 791.197 906,874 1,029,530 1,157,892 1,290,399 1,425,218 

8,603,577 

48,472 

814,944 228,296 275,444 332.538 394,647 458,165 528,427 605,451 689,103 779,079 

166,634 228,296 275,444 332.538 394.647 458,165 528427 605,451 689.103 779,079 

628,310 

860.241 2,070,004 4,882,270 8,774,898 14,079,778 20,923,921 29,180,764 39,190,101 51,099,756 65,008,428 

1360.241 1,209,7E13 2,812,266 3,692.629 5,304680 6,844,142 8,256.843 10,009,337 11,909,655 13,908,671 15,989.206 

860,241 2,070.004 4,882,270 8.774698 14.079.778 20.923,921 29,180.764 39,190.101 51,099,756 65.008,428 80,997,634 



CUADRO 3.31 

numpacmamwpwrimmommo 

FINANCIAMIENTO EN DÓLARES 

~mei 

0101 AÑOS AÑOS AÑO 4 AÑO 6 AÑO 6 Mor AÑOS AÑO 9 AÑO 19 0.1 AÑOS 

AFECTOS A IMPUESTOS 1415U61 nnson niszom 21,310197 26,091,662 30039071 moalos 41,337~ 47.003,411 52.1311.1931 

10159251 nzum Ismum 21m0,197 Mmum 30.809.571 35M2.108 41237.064  57.003.411 52.811,193 J ~e Imimmiemas 

08E.105 AFECTOS A IMPUESTOS 7.1272134 5.717,550 10,231065 12.051,011 13100.733 15.825.443 17,879,336 15.502,449 21.424372 23,352.375 

5.700735 9.0111.704 9.511111014 11,141,36/3 13.159.363 15.158.7013 1e12.3e1 15.e21,986 20.745.244  22,668,3171 0151•5 de p9emc1651 

045554 de Aérnirdsbacián 251,762 211111  31,611 367.71118 46,946 492,130 534,769 578,042 616.015 652.656 

PMMilm en cmtn/dm 112,867 329.151/0 300,470 306,168 251,423 177,804 142.168 104,741 67.114 31,402 

TOS NO OESEMSOLSABLES 673,763 673.363 673.363 673,363 629.613 629.613 629.613 629.613 629,613 629,613 

Dmme4l4i441 y moislImmilm 103,363 573,362 673.363 673.383 629,613 629.613 529.613 629,613 129.613 629.613 

UDAD ANTES DE MIPUESTOS 2,357,624 30/7,154 5,957075 8.575.543 11.802,337 14,351.815 17,60,155 21204.942 24,945,426 281529.205 

ESTOS 1101.562 1.321.632 2.025.576 2.9151185 3,944,795 4,879.617 5,6e.673 7.209100 8,461,445 9.801.930 

PTU 235.762 31115.715 516.758 857.554 1.160,234 1,431162 1.754,316 2,120,494 2,494,543 2,882,920 

UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 1.320270 2.175,505 3,335242 4002.304 6,497.309 6137.016 9110.167 11074,768 13.989,439 16.144.355 

POR GASTOS NO DESBISOLSASLES 673,363 673,383 673,383 673,363 629,613 629,613 1529013 6212,613 629,613 629,613 

SALDO 1.950.632 2.850,169 4.009,605 5.475.667 7.126.922 8.656.629 10.509.780 12.504.380 14.599.051 16.773.967 
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CUADRO 3.32 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DEL 11IVEREROPASTA 

FIRANCIAMIENTO EN DÓLARES 

(imisos) 

cocerte r AÑOS AÑO 1 M02 AADS odio 4 ateos AAOs  AÑO 7 aféo e AÑO, AÑO 10 

I41GRE.1011 AFECTOS A 110PUEST035 10.3341.21/1 13.273.077 15.41.2.1102 21.300.197 25.001.512 30101571 35,912,106 41,337,004 47,003.411 52611.193 

10.135291 13275577 15.11112.1102 21,300.197 23.031.602 30,699,671 35.912.106 41.337604 47603,411 52 811.193 impuileems 

~ESOS AFECTOS A IMPUESTOS 7.127.304 6.717.560 10.2,1se5 12961.291 13.559.733 15.e28.443 17.636.338 19,502.449 21.428,372 23.352.375 

~e 5.7133.735 5.01113.704 9.5151114 11.345,355 13,159,353 15,155.704 16962.381 15621,666 20,745,244 22,665.317 poilemeien 

OmAss de Alinriancién 254.702 215.1115 344.511 367.755 448,946 402.130 534.789 576,042 616.015 652,656 

~In ambo 152157 3213.0110 300.470 305,165 251.423 177.604 142,153 104,741 67,114 

GASTOS no DE 	.4 673,3133 3173,353 573.353 1373,363 629,613 629.513 629.613 629.613 629,613 629316473 

D4 	444 673,333 423.353 573,363 323.353 629.613 529,613 629.613 629.613 629,613 629.613 y arrartimeitm 

GASTOS FINANCIEROS 235.342 247.440 253.575 256,101 249,207 230.755 203.528 167,565 122,126 66,222 

trnunow ANTES DE APUESTOS 2.122252 39139,714 5.704,000 8,319,441 .11353.130 14,121,057 17.439,257 21,037.067 24623.300 28,762.983 

AAPUESTCG 721,575 1.237,503 1.239,3110 2,628,510 3,680,064 Ascreme 5.009,347 7.152,600 8,439.922 9.775.414 

PTU 212,228 386,971 570.400 631,944 1.135,313 1,412.106 1.743926 2,103,706 2,462.330 2.876298 

UTILIDAD OESPUES DE 111114.IESTOS 1,161,475 2.01311,240 3,151240 4.555,457 5,357,753 7,907,7132 9765.664 11.780.752 13.901 .048 16.107.270 

AJUSTES POR ~Tos VIO DESEMBOLsIMES 073,363 673.353 673,383 673363 629.613 629613 629.613 829,613 629,613 629.613 

4111013~5314 DE U35 PRESTANDO. 814~ 225256 275,644 332,535 394.647 456,165 528,427 605,451 669.163 779.079 

SALDO 1 6451916 2,4113.305 3.502.159 4.999.712 6.592.719 6.079239 9.967.199 11,504914 13.541.558 15.957604  1 
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4. EVALUACIÓN DEL PROYECTO 

El estudio de la evaluación económica es la parte final de toda la secuencia de 
análisis de la factibilidad de un proyecto, en este momento ya se sabe que existe 
un mercado potencial atractivo; se habrá determinado un lugar óptimo para la 
localización del proyecto y el tamaño más adecuado para este último, se conocerá 
el proceso de producción, as( como todos los costos en que se incurrirá en la 
etapa productiva, además de que se habrá calculado la inversión necesaria para 
llevar a cabo el proyecto. 43  

La evaluación es un tema crucial, ya que a partir de una correcta evaluación de 
las propuestas de inversión es posible tomar decisiones más seguras sobre los 
recursos puestos en juego. 

En el caso de los estudios de preinversión, y en base al conjunto de datos y 
•proyecciones arrojados, se procede a determinar el rendimiento probable que 
dará el proyecto durante su vida útil. Es una evaluación sobre resultados 
esperados más no reales, de ahi que la evaluación financiera de un proyecto sea 
conocida como ex-ante y que la calidad de la información sea determinante en el 
grado de confianza sobre los resultados previstos. 

La evaluación financiera del proyecto es un análisis microeconómico, tomando 
como objeto de investigación a la unidad productiva y considerando únicamente 
los efectos directos en costos, gastos e ingresos valorados a precios de mercado. 

Los resultados de la evaluación se expresan en un conjunto de indicadores que 
miden los beneficios esperados y las ventajas de realizar la inversión, los cuales 
sirven para decidir si los recursos se arriesgan o no se arriesgan. 44  

4.1 CONCEPTO DE RENTABILIDAD .  

Este término es muy usado para reflejar si conviene o no llevar a cabo una 
inversión que, de ser rentable será aceptada y en caso contrario, será rechazada. 

Sin embargo, la definición de qué ,  es rentable, se relaciona con dos grandes 
componentes, las utilidades o beneficios y las inversiones mismas, en relación a 
un patrón establecido previamente. 

45  BACA Gabriel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 217 
44  HERNÁNDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos 
de Inversión, NAFINSA / OEA, México 1995, p 131 



La rentabilidad se entiende como la búsqueda y obtención de máximas utilidades 
respecto a un volumen de inversión dado. La maximización de esta relación 
aumenta la rentabilidad respecto al parámetro fijado, esto es, muchos beneficios 
con pocos desembolsos y, a la inversa, la minimización de dicha relación 
disminuye la rentabilidad. El parámetro de comparación entre las utilidades o 
beneficios, es generalmente un costo de oportunidad. 

Se sabe que el dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tasa 
aproximadamente igual al nivel de inflación vigente. Esto implica que el método 
de análisis empleado deberá tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero 
a través del tiempo. 

Así, para que las inversiones resulten rentables deben incrementar ingresos y/o 
reducir costos que deben estar protegidas con respecto a la inflación, obteniendo 
beneficios por encima de ésta y en forma rápida, por lo que siempre está 
aparejado un riesgo. 

La rentabilidad se expresa como una tasa de rendimiento, generalmente anual, la 
cual revela las unidades monetarias obtenidas por las desembolsadas 
inicialmente, anotada en porcentaje. La tasa de rendimiento es equivalente a una 
tasa de interés. 

Teóricamente, existen tasas de rendimiento libres de riesgo, esto es, las que 
ofrece el mercado de dinero a través de los bancos con un rendimiento fijo; lo 
único que se tiene que, hacer es comprar certificados, bonos o pagarés y esperar 
a que transcurra el tiempo para poder cobrar los réditos y así obtener un 
rendimiento por el capital depositado. 

Se dice que no hay riesgo, sin embargo frente a condiciones de inestabilidad 
económica, se presentan dos grandes riesgos, la devaluación y la inflación 
galopante, por lo que invertir en estas condiciones en los instrumentos bancarios 
mencionados tiene un alto riesgo que muchos analistas e inversionistas no 
valoran bien para tomar decisiones. 

El capital para la formación de una empresa puede provenir de varias fuentes: 
sólo de personas físicas (inversionistas), de éstas con personas morales (otras 
empresas), de inversionistas e instituciones de crédito (bancos) o de una mezcla 
de inversionistas, personas morales y bancos. Independientemente de la fuente, 
cada uno de los capitales tendrá un costo asociado al capital que se aporte, y la 
nueva empresa así formada tendrá un costo de capital propio. 

Antes de invertir, cualquier inversionista siempre tiene en mente una tasa mínima 
de ganancia sobre la inversión propuesta, llamada tasa de recuperación mínima 
atractiva (TREMA). 
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~del, Evaluación de proyectos, McGrowHill, México 1990, p 179.180 
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Suponiendo que existan condiciones de estabilidad económica, entonces la tasa 
de rendimiento mínima aceptable del inversionista será: 

TREMA = lb + r 

donde: 

lb = tasa del sistema bancario a largo plazo (libre de riesgo) 
r = prima de riesgo por llevar a cabo una empresa, expresada como 
puntos porcentuales 

De esta forma la TREMA del proyecto es función de las condiciones que imperan 
en el mercado financiero a nivel de riesgo de la inversión, el cual debe ser 
calculado para poder fijar una cierta expectativa de rentabilidad. 

En periodos de alta inflación, el rendimiento bancario refleja una pérdida neta del 
poder adquisitivo o valor real de la moneda, por lo que, para la fijación de la 
TREMA, no es conveniente considerar la tasa máxima que ofrecen los bancos por 
una inversión a rendimiento fijo; si se considera el indice inflacionario como 
referencia de la TREMA, el capital invertido mantendría su poder adquisitivo. 

Sin embargo, cuando un inversionista arriesga su dinero, no es suficiente 
mantener el poder adquisitivo de su inversión, sino más bien que ésta tenga un 
crecimiento real; es decir, le interesa un rendimiento que haga crecer su dinero 
más allá de haber compensado los efectos de la inflación. 

Se define ala TREMA como: 

TREMA indice inflacionario + premio al riesgo 

El no valorar correctamente el riesgo lleva a decisiones equivocadas, creyendo 
que una inversión es atractiva, cuando puede no serio, debido al nivel de riesgo 
en que se ve a incurrir, 

El nivel de riesgo puede ser bajo, medio o alto, el cual es una función de las 
circunstancias económicas, sociales y politices, del plazo u horizonte de la 
inversión y sus beneficios, de la forma en que maduren éstos con respecto al 
tiempo y del sector económico. 45  



4.2 MÉTODOS DE EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

Se denomina "criterios" a las distintas técnicas de medición de la rentabilidad de 
un proyecto, La rentabilidad de un proyecto se puede medir de muchas formas 
distintas: en unidades monetarias, porcentaje o tiempo que demora la 
recuperación de la inversión, entre otras: 

• El periodo de recuperación de la inversión, PRI, que puede medir en cuánto 
tiempo se recupera la inversión o en cuánto tiempo se recupera la inversión 
más el costo del capital involucrado. 

• La rentabilidad contable, Re, es una relación entre la utilidad neta y las 
inversiones. 

• El valor actual neto, conocido por sus iniciales como VAN, mide la rentabilidad 
del proyecto en valores monetarios que exceden a la rentabilidad deseada 
después de recuperar toda la inversión. 

• La tasa interna de retorno, conocida como TIR, que mide la rentabilidad como 
un porcentaje.*  

Si se parte de las utilidades (netas, antes de impuestos, etc.) la rentabilidad ( R ) 
tiene una referencia contable, donde los datos se derivan del estado de 
resultados y del balance general, existiendo la posibilidad de obtener tantas 
rentabilidades como Werciclos o años tenga el proyecto, por lo que en este 
enfoque le rentabilidad es una sucesión de Re: 

2 3 4 
RRRR 

SI se parte de los beneficios y costos netos de cada año, la rentabilidad tiene una 
dimensión periódica en relación al horizonte durante el cual se pretende operar la 
empresa y, por lo tanto en el que se obtienen beneficios y se generan costos, 
siendo un enfoque económico, existiendo una sola rentabilidad para todo el 
periodo: 

NWChaIn, Criterios da Evaluación de Proyectos, McGraw•HII1, España 1993, p 113 



Esta diferencia en la concepción de la rentabilidad da pauta precisamente a dos 
grandes enfoques de evaluación financiera; el contable y el de flujos o valores 
descontados. 

4.2.1 Contable 

En este método los indicadores que tienen relación con la evaluación de 
proyectos, son la rentabilidad contable (RC) y el periodo de recuperación del 
capital (PRC), ambos calculados a partir de los conceptos de utilidad neta, flujo de 
fondo y activos totales. 

Le rentabilidad contable es una relación entre la utilidad neta y las inversiones 
iniciales en activos fijos, diferidos y circulantes o inversiones totales. Sin 
embargo, debido a que existe una utilidad neta para cada atto, calculada en el 
estado de resultados proforma, se generará, como se comentó, una RC anual 
distinta, para evitar esto y obtener una RC para todo el periodo, se promedian las 
utilidades netas: 

Utilidad Neta Promedio 
RC 

Activos Totales 

14'12Z569 
RC  	= 148% 	(Cuadro 4.1) 

9'512290 

El 148% es una rentabilidad promedio anual sobre cada peso invertido, sin 
embargo, este indicador no refleja las tendencia en los rendimientos durante el 
horizonte del proyecto ni la temporalidad de las utilidades, desventajas muy 
fuertes para ser usado como criterio de decisión en estudios de factibilidad. 

La RC es un indicador aceptable para comparar la actuación de una empresa en 
un año, con respecto a otro o con relación a una meta. La facilidad de su cálculo 
lo hace útil para conocer una primera aproximación de lo que será la rentabilidad 
en la elaboración de perfiles de inversión, pero éste no es recomendable para 
decidir en las etapas posteriores del ciclo de proyectos. 

El periodo de recuperación del capital (PRC) es el otro indicador contable que 
apoya la evaluación de inversiones, el cual se define como el periodo de tiempo 
durante el cual la erogación de capital es recuperada a partir de los flujos de 
fondos: 
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J•PR 
E FFI = E II  

4•0 	J.0 

donde: 

FFi = flujo de fondos 

II  = inversión 

PR = periodo de recuperación 

Como se observa en el cálculo de este criterio, el flujo de fondos, que es la 
utilidad neta más la depreciación de cada año, simplemente se suma hasta 
igualarlo con la suma de inversiones necesarias para ejecutar el proyecto: 
(Cuadro 4.2) 

También se puede calcular quitando el efecto de la depreciación a partir de la 
utilidad neta únicamente, suponiendo que se gastó la depreciación, con lo cual el 
RPC aumentará en alguna medida. 

Este indicador presenta la desventaja de no tomar en cuenta el momento en que 
ocurren las entradas y los desembolsos, teniendo además la limitación de no 
medir la rentabilidad en un proyecto, debido a que su cálculo no toma en cuenta 
todos los beneficios producidos después del período de recuperación de la 
inversión, lo que puede llevar a decisiones erróneas cuando en la compifiCión de 
dos alternativas, se elige aquella que permite recuperar lo más rápidamente 
posible la inversión inicial, pudiendo ser la que tiene menor rentabilidad. 

Sin embargo, desde el punto de vista práctico, tiene como ventaja la simplicidad 
de su cálculo, que protege de riesgos ante la incertidumbre del futuro, y que 
revela la forma en que maduran los beneficios con respecto al capital. El RPC es 
un indicador complementario en la toma de decisiones de la inversión, sobre todo 
cuando se comparan alternativas con flujos similares y no contrastados, teniendo 
preferencia 'aquéllas con período de recuperación más corto.°  

HERNÁNDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos 
de Inversión, NAF1NSA / OEA, México 1995 p 135.137 
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CUADRO 4.1 

     

RENTASIUDAD CONTABLE 

74

ízsofoo 

NETAS 	 2.529491 4,216,114 6,255,045 11,1480,711 11,953,761 14.529419 17.785,323 21.309.683 25.012,540 25,1360,607 

TOTALES 	9,512,290 

AIMIDAD CONTABLE 

    

    

    

 

14,122,669 

9,512,290 

1484 

     

CUADRO 4.2 
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1 
PERIODO DE RECUPERAC:16,4 DEL CAPITAL 

1 2 3 4 9 • 7 • 9 10 

2,529491 4,216,114 6268,045 6,880,711 11,853,761 14,529,419 17.785,323 21,309.683 25,012,540 28.860,607 

573,363 673,363 673,383 673,363 629,613 629.613 629,613 629.613 629,613 629,613 

3.193,854 8,083,330 15,014.735 24,565,811 37,052,184 52,211,216 70,625,152 92,565,4413 118,207,601 147.697,820 

9512290 

2 AÑOS 9 MESES 

CONCEPTO /ANO 

trnuukoes NETAS 

CEPPIECIACX•ES Y ~ME 

PILLO DE FONDOS ACLIIA 

7 10NES ACINA 



4.2.2 Valor actual neto 

Sin duda, éste es el método más conocido, mejor y más generalmente aceptado. 
Sin embargo, esto no ha evitado que se siga incurriendo en graves problemas de 
interpretación de los resultados obtenidos. 

Pese a que los métodos tradicionales del cálculo de la rentabilidad como el 
periodo de recuperación (PRC) y rendimiento sobre la inversión (RC), establecen 
una relación entre el capital invertido y los rendimientos a recibir, éstos no toman 
en consideración el hecho de que a mayor tiempo que se reciban las utilidades, 
menor es su valor actual. El método del valor presente establece la relación de 
rentabilidad, y toma en consideración el valor actual de las futuras utilidades. La 
determinación del valor actual del capital invertido no representa ningún problema 
si éste consiste en un pago único que se llevará a cabo en un futuro próximo. En 
este caso, no es necesario hacer correcciones de tiempo, pero si la inversión va a 
ser dispersada en varios años, los pagos futuros serán descontados a partir de la 
fecha del primer pago y, en consecuencia, también el rendimiento futuro será 
descontado a partir del primer año en que la inversión y los futuros rendimientos 
estarán valorados a la misma fecha.48  

El VAN compara todos los ingresos y egresos del proyecto en un solo momento 
del tiempo. Por convención, se acepta que éste sea el momento cero, aunque 
podría ser cualquiera, incluso el último momento de la evaluación. La razón de 
ello es que es más fácil apreciar la magnitud de las cifras en el momento más 
cercano al de la decisión. 

Cuando se calcula el valor actual de un flujo de efectivo neto (beneficios menos 
costos), se obtiene un valor inferior al que se tendría por la simple suma de esos 
valores. Esta reducción se debe a que se le "quitó" al flujo el costo del capital, o 
sea, lo que el inversionista exige al proyecto. Es decir, el valor actual del flujo de 
efectivo neto refleja lo que queda después de pagar los costos y "ganar" lo que el 
Inversionista quiere. Sin embargo, hay un egreso todavía no considerado: la 
Inversión. Por elip, el VAN se define como el valor actual de los flujos menos la 
inversión inicial. 

La fórmula utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por un 
proyecto de inversión es: 

VAN ir— Sci + E ,  
1-1 	ot 

EFir~idoria, Proyectos de Inversión en Ingeniería, Limosa, México 1991, p 200 
NASSIR Chain, Criterios de Evaluación de Proyectos, McGraw•Hill, España 1993, p 114 
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donde: 

VAN = Valor presente neto 
So 	= Inversión inicial 
St 	= Flujo de efectivo neto del periodo t 
n 	= Número de períodos de vida del proyecto 
í 	= Tasa de recuperación mínima atractiva 

El valor de í puede ser considerado como el costo de capital, es decir, el 
ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento que utiliza la empresa, en 
lugar de TREMA (tasa de recuperación mínima atractiva). Existen algunas 
desventajas al usar como valor dei el costo de capital. Algunas de estas 
desventajas son: 1) Dificil de evaluar y actualizar y 2) Puede conducir a tomar 
malas decisiones puesto que al utilizar el costo de capital, proyectos con valores 
presentes positivos cercanos a cero serian aceptados. Sin embargo es obvio que 
estos proyectos en general no son muy atractivos. Por otra parte, el utilizar como 
valor dei la TREMA, tiene la ventaja de ser establecida muy fácilmente, además 
es muy fácil considerar en ella factores tales como el riesgo que representa un 
determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de la empresa y la tasa de 
inflación en la economía nacional, 

Además de la característica anterior, el método del valor presente tiene la ventaja 
de ser siempre único, independientemente del comportamiento que sigan los 
Nos de efectivo que genere el proyecto de inversión. Esta característica del 
método del valor presente lo hace ser preferido para utilizarse en situaciones en 
que el comportamiento irregular de los flujos de efectivo, origina el fenómeno de 
tasas múltiples de rendimiento.5°  

Otra característica de este método es que está basado en flujos de efectivo y no 
virtuales, como en muchos casos maneja la contabilidad. En este caso se 
Identifica como costos a todos los desembolsos de efectivo, sean inversiones, 
costes o gastos, y como beneficios, a todas las entradas de efectivo por la 
operación; la diferencia aliebralca entre costos ( - ) y beneficios ( + ), arroja el 
flujo neto de efectivo ( S )." 

Si el VAN es cero, el inversionista gana justo lo que quería ganar; si es positivo, el 
VAN muestra cuánto más gana por sobre lo que quería ganar; pero, si es 
negativo, no indica pérdida, sino cuánto faltó para que el inversionista ganara 
todo lo que quería ganar.62  

51COSS Raúl, Análisis y Evaluación de Prnychlos de Inversión, limusa, México 1993, p 61.62 
°HERNÁNDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los Proyectos 
de Inversión, NAFINSA / OEA, México 1995 p 138 
52  NASSIR Chala, Criterios de Evaluación de Proyectos, McGraw-Hill, España 1993, p 115 
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El valor del VAN es inversamente proporcional al valor de la i aplicada, de modo 
que como la i aplicada es la TREMA, si se pide un gran rendimiento a la inversión 
(es decir, si la tasa mínima aceptable es muy alta), el VAN puede volverse 
fácilmente negativo, y en ese caso se rechazaría el proyecto: al ir aumentando la 
TREMA aplicada en el cálculo del VAN, éste va disminuyendo hasta volverse cero 
o negativo. 

Como conclusiones generales acerca del uso del VAN como método de análisis 
se puede decir lo siguiente: 

• Su resultado se interpreta fácilmente en términos monetarios 
• Supone una reinversión total de todas las ganancias anuales, lo cual no 

sucede en la mayoría de las empresas 
• Su valor depende exclusivamente de la 1 aplicada. Como esta i es la 

TREMA, su valor lo determina el evaluados 
• Los criterios de evaluación son: si VAN >= O, acéptese la inversión; si 

VAN< O, rechácese. 53  

4.2.3 Tasa Interna de retomo 

Este indicador refleja el rendimiento de los fondos invertidos, siendo un elemento 
de juicio muy usado y necesario cuando la selección de proyectos se hace bajo 
una 6vi,•41 de racionalidad y efic.iencia financiera 

La tasa interna de rendimiento (TIR) es un Indice de rentabilidad y está definida 
como la tape de interés que reduce a cero el val« presente, el valor futuro o el 
valor anual equivalente de una serie de beneficios y costos. Es decir, la tasa 
interne de rendimiento de una propuesta de inversión, es aquella tase de interés i 
que satisface cualquiera de las siguientes ecuaciones: 

1. Valor Presente 

La TIR busca hasta cuánto podría el inversionista aumentar la tasa de retomo 
exigida Es decir, hasta cuánto podrá ganar. Para ello buscará aquella tase que 
haga el VAN igual a cero. Le TIR informa hasta cuánto podría el inversionista 
pedir y el proyecto entregar. 

Irat-A-13-aFriel, Evaluación de proyectos, McGraw Hill, México 1990, p 220.221 
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n 	Se 
E   .0 

Para que el VAN sea cero, la diferencia entre el valor actual del flujo y la 
inversión, debe ser también Igual a cero. O sea, el valor actual del flujo debe ser 
igual a le inversión. 

A diferencia del VAN la TIR supone que el cálculo de ésta va al encuentro de una 
tasa de interés mediante tanteos. 

2. Valor Futuro 

E Si (1 + ni"  ° 

La tasa interna de rendimiento representa el porcentaje o la tasa de interés que 
se gana sobre el saldo no recuperado de una inversión. El saldo no recuperado 
puede ser visto como la porción de la inversión original que aún permanece sin 
recuperarse en ese tiempo. 

Es la tasa de interés que se gana sobre el saldo no amortizado al comienzo de 
ceda periodo, esto es, el capital no devuelto y que todavía está involucrado en el 
proyecta Al final el saldo es cero, pues dentro de los retiros (beneficios) está 
considerado el interés y el capital, el cual el final de le vida útil del proyecto ha 
sido consumida Por tanto la TIR no es un rendimiento constante sobre la 
inversión inicial, sino sobre la parte de la inversión no amortizada. 

Una de les equivocaciones más comunes que se cometen con el significado de la 
TIR, es considerarla como la tasa de interés que se gana sobre la inversión inicial 
requerida por la propuesta. Sin embargo, lo anterior es correcto solamente en el 
caso de propuestas cuyas vidas sean de un periodo. 

En la evaluación de un proyecto con el método de la tasa interna de rendimiento, 
es necesario calcular la tasa de interés 	y compararla con la tasa de 
recuperación mínima (TREMA). Cuando i* sea mayor que TREMA, conviene que 
el proyecto sea emprendido. 

El método de la tasa interna de rendimiento y del valor actual neto son 
equivalentes, es decir, que para un mismo proyecto, con ceda uno de estos 
métodos se llega a la misma decisión, aunque son indicadores independientes. 
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Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión, Limosa, México 1993, p 73.80 
EROSSA Victoria, Proyectos de Inversión en Ingeniería, Limosa, México 1991, p 140-141 
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La mayoría de las propuestas de inversión que son analizadas en una empresa, 
consisten de un desembolso inicial, o una serie de desembolsos iniciales, 
seguidos por una serie de ingresos positivos. Para estas situaciones, la 
existencia de una sola tasa interna de rendimiento facilita grandemente el proceso 
de torna de decisiones. Sin embargo, no todas las propuestas de inversión 
generan flujos de efectivo de este tipo. Para algunas propuestas, los 
desembolsos requeridos no están restringidos a los primeros periodos de vida de 
la inversión. Por consiguiente, hs posible que en los flujos de efectivo neto 
existan varios cambios de signo. Para estos casos, es posible que la propuesta 
presente el fenómeno de tasas múltiples de rendimiento. 

Les condiciones que se tienen que cumplir para que se garantice la existencia de 
una sola tasa de rendimiento, por norma general, es que toda propuesta de 
inversión cuyos desembolsos ocurran en los primeros períodos de su vida, y los 
ingresos en los periodos posteriores, y además se cumpla que la suma absoluta 
de los ingresos sea mayor que la suma absoluta de los egresos.54  

4.2.4 Relaciones entre VAN y TIR 

Si el VAN es cero, la TIR es exactamente igual a la TREMA. Si el VAN es 
positivo, la TIR es mayor que la TREMA. Si el VAN es negativo, el inversionista 
no alcanza a ganar lo que quiere, o sea, la TIR es inferior a la TREMA. De 
acuerdo con esto, el VAN y la TIR conducirían a la misma decisión. 

SI VAN = 
O 

significa 
que 

TREMA = 
TIR 

SI VAN > significa TIR > 
O que TREMA 

SI VAN < significa TIR < 
O que TREMA 



VENTAJAS Y DESVENTAJAS ENTRE VAN Y TIR 

El método del VAN muestra que el uso de recursos en un proyecto se justifica si 
sus beneficios exceden a sus costos, evaluados a una tasa de descuento que 
reflejará el costo de oportunidad del capital. 

El VAN indica de manara , clara y exacta si la realización de un proyecto es 
conveniente (VAN >= O), o no conveniente (VAN<O). 

Este criterio es muy útil sobre todo para seleccionar con exactitud, de un grupo de 
proyectos, aquel que brinda el máximo beneficio, con respecto al de menor 
beneficio; de un VAN positivo más alto a uno negativo. 

A pesar de la importancia de este indicador, su aplicación presenta una cierta 
desventaja la dificultad para determinar adecuadamente la tasa de oportunidad, 
elemento que juega el papel clave en la obtención de los resultados de un 
conjunto de proyectos analizados. 

Sin embargo, la definición de la tase depende en última instancia del grupo de 
inversionistas o del comité de inversiones, basándose en cualquiera de los 
factores analizados. 

En contra posición, la ventaja de la TIR reside en que puede calcularse utilizando 
solamente los datos correspondientes al proyecto, prescindiendo hasta cierto 
punto, de la tasa que representa el costo de oportunidad del capital. 

En cuanto a las desventajas de la TIR, en primer lugar, hay proyectos para los 
cuales es posible obtener varias tasas de rentabilidad. Este caso sucede cuando 
el proyecto presenta alternadamente períodos con flujos positivos y negativos. 
Sin embargo, cabe mencionar que cuando los flujos sean atípicos, no 
necesariamente se encuentran varias soluciones a TiR, pero en caso de ser así 
ninguna respuesta es válida. 

Un segundo problema importante se presenta cuando debe elegirse uno entre dos 
o más proyectos excluyentes. Al elevar la tasa exigida por el inversionista, un 
proyecto alternativo puede ir de menos a más atractivo, de acuerdo con el criterio 
del VAN. Por lo anterior, la TIR no puede ser usada para decidir qué proyecto es 
mejor. Sin embargo, se puede recurrir a un artificio que permite la comparación, 
el cual consiste en calcular el flujo de incremento entre ambos. Si la TIR de este 
flujo es mayor que la tasa exigida, ello significa que el proyecto que se toma como 
incremento del otro es mejor, por cuanto mejora la rentabilidad del primero. 

En resumen, entre los problemas de la TIR que no podemos dejar de señalar 
están: 
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• TIR positivas e iguales para proyectos con VAN positivos y negativos 
• la posibilidad de más de una tasa de interés 
• y la dificultad para señalar cuál proyecto es mejor entre varios exduyentes. 

De lo anterior se puede concluir que la aplicación de la tasa interna de retomo no 
supera en ningún caso a la del valor actual neto. En el mejor de los casos, 
cuando se analiza un solo proyecto y no se presentan las limitaciones expuestas, 
ambos criterios conducen, como se explicó, a una misma decisión. Sin embargo, 
cuando se trata de priorizar proyectos, la TIR manifiesta tantas debilidades, que 
más vale no aplicar los artificios que posibilitan su utilización. 

Si en todos los casos la mejor decisión corresponde a la que resulta de la 
aplicación del valor actual neto, no parece lógico emplear la TIR con la 
preponderancia que muchos evaluadores asignan. 

4.3 EVALUACIÓN DEL PROYECTO EN SITUACIONES INFLACIONARIAS 
• 

Un ambiente crónico inflacionario disminuye notablemente el poder de compra de 
la unidad monetaria, causando grandes divergencias entre flujos de efectivo 
futuros reales y nominales. Y, en virtud de que se desea determinar rendimientos 
reales, es necesario incluir explícitamente el impacto de la inflación al hacer un 
análisis económico. Le inflación merma significativamente los ahorros en 
impuestos atribuibles a la depreciación, puesto que los procedimientos 
tradicionales basan los cálculos de depreciación en los costos históricos de los 
activos. 

En términos generales se puede definir a la inflación como la medida de la 
disminución en el poder de compra del peso. Se pueden considerar dos tipos de 
inflación: general o inflación abierta y reprimida o inflación diferencial. En el 
primer caso, todos los precios y costos se incrementan en la misma proporción. 
Para el segundo caso, la tasa de inflación dependerá del sector económico 
Involucrado. 

4.3.1 Efecto de la Inflación sobre el VAN 

El valor presente de los flujos de efectivo generados por un proyecto es calculado 
de acuerdo con la siguiente fórmula: 

cfnTIERNANDEZ Guillermo, Estudio Financiero, en Diplomado en el Ciclo de Vida de los 
Proyectos de Inversión, NAFINSA 1 OEA, México 1995, p 142 

NASSIR Chain, Critedos de Evaluación de Proyectos, McGraw-Hill, España 1993, p 113.121 
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n 	st  

	

VAN= -So +E 	 

	

t■ 1 	o  + ot 

donde: 

.= flujo de efectivo neto del período t 

So = inversión inicial 

Sin embargo, la expresión anterior sólo es válida cuando no existe inflación. Para 
el caso de que exista una tasa de inflación general 4, , los flujos de efectivo 
futuros no tendrán el mismo poder adquisitivo del año cero. Por consiguiente, 
antes de determinar el valor presente, los flujos deberán ser deflactados: 

n 	S'. 1 (1 + 13 

tal 	o 4, ot 

Esta ecuación corrige el poder adquisitivo de los flujos de efectivo futuros. 

4.3.2 Efecto de la inflación sobre la TIR 

Un flujo de efectivo X tendría un valor de X(1 + i) al final del siguiente año si es 
invertido en una tasa de interés i. Si la tasa de interés es tal que el valor presente 
ea cero, entonces, a dicha tasa de interés se le conoce como la tasa interna de 
rendimiento. 

Si hay una tasa de inflación anual i , entonces, una tasa interna de rendimiento 
efectiva, /. , se puede obtener por la siguiente ecuación: 

X(1 + 1 ) 
X(1 4. 1 ) 

y simplificando; 
= I-Ii  -le ía 

lo  =(1-1; )1(1+11 ) 
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En esta ecuación, i puede ser vista como la lasa interna de rendimiento nominal 
(sin considerar inflación) e 1. se puede considerar como la verdadera o real tasa 
interna de rendimiento. 

En la práctica, se utiliza la siguiente ecuación como aproximación para obtener el 
valor real de la lasa interna de rendimiento cuando las tasas de interés y de 
inflación son bajas: 

1 

Para inversiones con vida mayores a un periodo, es necesario primero deflactar 
los flujos de efectivo después de impuestos y. luego encontrar la tasa de interés 
efectiva que iguala a cero su valor presente. 

4.3.3 Efecto de la Inflación en Inversiones de activo 

Activo Fijo 

Básicamente el efecto nocivo de la inflación en inversiones de activo fijo, se debe 
principalmente al hecho de que la depreciación se obtiene en función del costo 
histórico dei activo. El efecto de determinar la depreciación en esta forma, es 
incrementar los impuestos a pagar en términos reales y disminuir por ende, los 
flujos de efectivo reales después de impuestos. Entre mayor sea la tasa de 
inflación, mayor seré la diferencia entre el valor presente obtenido utilizando la 
ecuación (1) y le ecuación (2), debido a que las deducciones por depreciación son 
calculadas tomando como base los valores históricos de los activos, no sus 
valores de mercado, y por otra parte los impuestos son función directa de los 
ingresos, no de su poder adquisitivo. Por lo que, a medida que los ingresos se 
incrementan como un resultado de la inflación y las deducciones por concepto de 
depreciación son mantenidas constantes, el ingreso gravable crece 
desmesuradamente. 

El gasto de depreciación, de acuerdo a la Ley del Impuesto sobre la Renta, debe 
ser calculada en base a los costos históricos de los activos. Lo que significa que, 
a medida que el tiempo transcurre, la depreciación que se está deduciendo está 
expresada en pesos con menor poder de compra; y como resultado, el costo 
"real' do los activos no está totalmente reflejado en los gastos por depreciación. 
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Activo Circulante 

Las inversiones en activo circulante también se ven afectadas por la inflación, 
debido a que se debe invertir dinero adicional para mantener los artículos a los 
nuevos niveles de precios. Conforme la tasa de inflación se incrementa, el 
rendimiento de una inversión en activo circulante es mayormente afectado que el 
rendimiento de una inversión en activo fijo, debido a que las inversiones 
adicionales de activo circulante castigan más el rendimiento del proyecto que la 
disminución en los ahorros atribuibles a la depreciación y el aumento en los 
impuestos reales pagados que origina una inversión en activo fijo. 

Activos no Depreciables 

Los terrenos, que son Inversiones del activo fijo que no son depreciables, 
aumentan de precio conforme al ritmo de la inflación. Sin embargo, como el valor 
del activo se Incrementa con el nivel general de precios, esto ocasiona una 
ganancia extraordinaria de capital al momento de venderla Como las ganancias 
extraordinarias son gravables, entonces, el rendimiento que se obtiene en la 
adquisición de un terreno, disminuye significativamente debido a los impuestos 
que se pagan sobre dichas ganancias. 

Sin embargo, en las reformas fiscales a la Ley del Impuesto sobre la Renta de 
1979, las ganancias extraordinarias de capital se calculan de una manera 
diferente. Anteriormente, las ganancias o pérdidas de capital se obtenían como la 
diferencia entre el valor de rescate del activo al momento de la venta y su valor en 
libros. Actualmente, la Ley de Impuesto sobre la Renta establece en el artículo 18 
que "para determinar la ganancia por la enajenación de terrenos . . los 
contribuyentes restarán del ingreso obtenido por su enajenación el monto original 
de le inversión, el cual se podrá ajustar multiplicándolo por el factor de 
actualización correspondiente al período comprendido desde el mes en que se 
realizó la adquisición, hasta el mes inmediato anterior a aquel en que se realice la 
enajenación' 

Lo anterior beneficia considerablemente las inversiones en activos no 
depreclables, puesto que los rendimientos obtenidos en épocas inflacionarias son 
similares a los que se obtienen cuando no existe inflación. 

4.3.4 Inflación diferencial 

Los costos y gastos como la mano de obra directa e indirecta, la materia prima, 
los gastos generales, etc., se incrementan a diferentes tasas de inflación. 

Para determinar el rendimiento que se obtiene al considerar la inflación 
diferencial, se calcula la ponderación de los porcentajes de infladón de los 
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diferentes suministros utilizados, la cual se utiliza para determinar las inversiones 
adicionales de activo circulantes  

4.4 EVALUACIÓN DEL PROYECTO 

En los siguientes cuadros se presenta el flujo de caja del proyecto, analizados 
como proyecto puro y bajo la perspectiva del inversionista, para cada una de las 
alternativas de financiamiento y obteniéndose, en cada uno de ellos, los valores 
del VAN y de la TIR, correspondientes. Cabe señalar que el valor de TREMA 
utilizado para el cálculo del VAN se determinó en base al promedio de 
rendimiento anual de los Cetes + 3.5 puntos, durante el periodo de evaluación: 

Cuadro 4.3 - Flujo de caja del proyecto puro con financiamiento a través de 
crédito hipotecario. 

Cuadro 4.4 - Flujo de caja del proyecto del inversionista con financiamiento a 
través de crédito hipotecario. 

Cuadro 4.5 - Flujo de caja del proyecto puro con financiamiento a través de 
arrendamiento financiero. 

• 
Cuadro 4.6 - Flujo de caja del proyecto del inversionista con financiamiento a 

través de arrendamiento financiero. 

Cuadro 4.7 - Flujo de caja del proyecto puro con financiamiento a través de 
crédito en dólares. 

Cuadro 4.8 - Flujo de caja del proyecto del inversionista con financiamiento a 
través de crédito en dólares. 

4.5 COSTO DE CAPITAL 

El conocimiento que, del costo de capital de trabajo debe tener una empresa es 
muy importante, puesto que en toda evaluación económica y financiera se 
requiere tener una idea aproximada de los costos de las diferentes fuentes de 
financiamiento que la empresa utiliza para emprender sus proyectos de inversión. 
Además, el conocimiento del costo de capital y cómo es éste influenciado por el 
apalancamiento financiero, permiten tomar mejores decisiones en cuanto a la 
estructura financiera de la empresa. 

COSS Raúl, Análisis y Evaluación de Proyectos do Inversión, limosa, México 1993, p 151-
167 
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
CREDITO HIPOTECARIO 

AÑOS 	Flujo do 	 Flujo do 
efectivo antes 	 Ingreso 	Impuestos 	efectivo después 
de Impuestos Depredación gravable 	 de impuestos 

(pesos mientes) 
o (9,512,290) 
1 3,193,854 (873,383) 
2 4,889,478 (673,383) 
3 8,931,408 (873,383) 
4 9,554,073 (873,383) 
5 12,483,373 (829,813) 
6 15,159,032 (629,613) 
7 18,414,938 (629,613) 
8 21,931296 (829,813) 
9 25,642,152 (629,613) 
10 29,490,220 (629,813) 
10 3,486,644 

(9,512,290) 
2,520,491 (1,109,016) 	2,084,838 
4,216,114 (1,855,090) 	3,034,388 
8,258,045 (2,753,540) 	4,177,888 
8,880,711 (3,907,513) 	5,648,581 

11,853,761 (5,215,655) 	7,287,719 
14,529,419 (6,392,944) 	8,788,087 
17,785,323 (7,825,542) 10,589,394 
21,309,883 (9,378,281) 12,583,035 
25,012,540 (11,005,517) 	14,638,635 
28,880,807 (12,698,887) 	16,791,553 
3,488,844 (1,534,123) 	1,952,521 

TREMA 
	

22% VAN 
	

9,997,173 

	

TIR 
	

46.6% 

CUADRO 4.3 

11111===lair 	 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
CREDITO HIPOTECARIO 

AÑOS 	Flujo de 	 Flujo de 
efectivo después 	 Tasa de 	 efectivo después 

de impuestos 	 Inflación 	 de impuestos 
(pesos corrientes) 	 (pesos constantes) 

0 (9,512,290) 
1 2,084,838 
2 3,034,388 
3 4,177,888 
4 5,848,581 
5 7,267,719 
6 8,768,087 
7 10,589,394 
8 12,563,035 
9 14,838,635 
10 18,791,553 
10 3,488,644 

25% 
18% 
18% 
18% 
13% 
10% 

9% 
8% 
7% 
6% 
6% 

(9,512,290) 
1,687,870 
2,053,730 
2,437,638 
2,837,899 
3,220,827 
3,531,888 
3,914,003 
4,299,529 
4,681,486 
5,088,727 

589,159 

F
.-TREMA = 22% VAN 1,189,034 

  

TIR 25.8° 
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CUADRO 4.4 

FLUJO DE CAJA DEL PROYÉCTO INVERSIONISTA 
CREDITO HIPOTECARIO 

AÑOS 	Flujo do 	 Flujo do 
electivo antes 	 Ingreso 	Impuestos 	efectivo después 
de Impuestos 	Depreciarte gravable 	 do Impuestos 

(Phsoi corrientes) 

0 (6,278,111) 
1 2,177,188 (673,383) 
2 4,132,494 (673,363) 
3 6,243,428 (873,383) 
4 8,895,029 (873,383) 
5 11,918,102 (629,813) 
6 14,708,825 (829,813) 
7 18,036,585 (629,813) 

21,643,330 (629,613) 
9 25,437,074 (629,613) 
10 29,364,097 (829,613) 
10 3,466,644 

(6,278,111) 
1,503,825 	(661,683) 	839,494 

	

3,459,131 (1,522,016) 	2,530,173 

	

5,570,085 (2,450,829) 	3,682,175 

	

8,221,667 (3,817,633) 	5,138,379 

	

11,288,490 (4,968,935) 	8,763,361 

	

14,077,212 (8,193,973) 	8,270,130 
17,406,972 (7,659,068) 10,077,779 
21,013,718 (9,246,038) 12,031,884 

	

24,807,481 (10,915,283) 	14,082,075 

	

21754,484 (12,651,973) 	16,041,193 

	

3,468,644 (1,634,123) 	1,952,521 

TREMA m 	 22% VAN ia 	12,321,722 

	

TIR = 	 54.3% 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA 
CREDITO HIPOTECARIO 

AÑOS Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
(pese contri%) 

Tase de 
inflación 

Flujo de 
efectivo después 

de Impuestos 
oso commetes) 

0,276,111) o (6,2!6,111  
1 2,177,188 25% 671,595 
2 4,132,494 16% 1,712,489 
3 6,243,428 16% 2,148,419 
4 6,895,029 18% 2,581,305 
5 11,918,102 13% 2,997,311 
6 14,706,825 10% 3,331,876 
7 18,036,585 9% 3,724,903 
8 21,843,330 8% 4,117,750 
9 25,437,074 7% 4,504,112 
10 29,384,097 6% 4,640,312 
10 3,486,844 e% 5e9,159 

TREMA 22% VAN = 2,523,548 

TIR 32.2% 
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TREMA = 	22% VAN = 	1,135,137 

TIR = 	 25.7% 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

AÑOS Flujo de 	 Flujo de 
efectivo después 	 Tasa de 	 efectivo después 

de impuestos 	 inflación 	 de Impuestos 
(pesos carieniee) 	 (pesos conelress) 

O (9,512,290) 	 (9,512,290) 
1 2,084,838 	 25% 	 1,887,870 
2 3,034,368 	 18% 	 2,053,730 
3 4,177,688 	 18% 	 2,437,638 
4 5,846,581 	 18% 	 2,837,699 
5 7267,719 	 13% 	 3,220,827 
6 8,766,087 	 10% 	 3,531,888 
7 10,589,394 	 9% 	 3,914,003 
8 12,563,035 	 8% 	 4,299,529 
9 14,638,635 	 7% 	 4,881,488 
10 18,791,553 	 6% 	 5,068,727 
10 (15,173) 	 6% 	 1578) 

	seriumem==zer 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

AÑOS 	Flujo de 
efectivo antes 	 Ingreso 	Impuestos 
de impuestos Depredación gravable 

2,520,491 (1,109,016) 
4,216,114 (1,855,090) 
6,258,045 (2,753,540) 
8,880,711 (3,907,513) 

11,853,761 (5,215,655) 
14,529,419 (6,392,944) 
17,785,323 (7,825,542) 
21,309,683 (9,376,261) 
25,012,540 (11,005,517) 
28,860,807 (12,898,887) 

(27,094) 	11,921 

Flujo de 
efectivo después 

de Impuestos 
(pasos cordeles) 

(ó 15/90) 
2,084,638 
3,034,386 
4,177,868 
5,648,581 
7,267,719 
8,766,067 

10,589,394 
12,563,035 
14,638,635 
18,791,553 

(15,173k 

0 (9,512,290) 
1 3,193,854 (673,383) 
2 4,889,478 (873,363) 
3 8231,408 (873,363) 
4 9,554,073 (873,383) 
512,483,373 (629,613) 6 

15,159,032 (629,613) 
7 18,414,936 (629,613) 
8 21,939,296 (029,613) 
9 25,642,152 (629213) 
10 29,490,220 (629,613) 
10 (27,094) 

CUADRO 4.5 

TREMA 
	

22% VAN a 
	

11,640,948 

TIR 
	

46.5 

' 
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA 
ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

AÑOS Flujo de 	 Flujo de 
efectivo después 	 Tasa de 	 efectivo después 

de impuestos 	 inflación 	 de Impuestos 
(pesos contentes) 	 (mai affisioles) 

0 (6,174,690) 	 (6,174,190) 
1 886,634 	 25% 	 709,307 
2 2,664,838 	 18% 	 1,735,930 
3 3,712,184 	 16% 	 2,168,220 
4 5,166,820 	 16% 	 2,596,603 
5 6,790,305 	 13% 	 3,009,262 
6 1,293,812 	 10% 	 3,341,417 

10,102,696 	 9% 	 3,734,075, 
8 12.059,014 	 4% 	 4,127,055 
9 14,113,018 	 7% 	 4,514909 
10 18,081969 	 6% 	 4,852,350 
10 (15,173) 	 6% 	 (4,678 

CUADRO 4.6 

TREMA = 
	

22% VAN = 
	

2,818,217 

	

TIR = 
	

32.9% 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA 
	lb, 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

o (6,174,590) 
1 2,293,159 (673,383) 
2 4,233,006 (673,363) 
3 8,339,357 (673,363) 
4 8,991,749 (673,363) 
5 12,005,706 (629,613) 
8 14,780,673 (829,613) 
7 18,101,708 (629,613) 
8 21,690,958 (629,613) 
9 25,478,116 (829,813) 
10 29,405,271 (629,813) 
10 27 094 

Impuestos 
Flujo de 

efectivo después 
de Impuestos 
(pasos corrientes) 

(6,174,590) 
(712,710) 886,634 

(1,566,243) 2,564,836 
(2,493,037) 3,712,884 
(3,660,090) 6,166,820 
(5,005,481) 6,790,305 
(8,226,4138) 8,293,812- 
(7,687,722) 10,102,898 
(9,289,632) 12,059,074 

(10,932,461) 14,113,018 
(12,881,290) 18,081,089 

11,921 15 173 

AÑOS 	Flujo de 
efectivo antes 	 ingreso 
de impuestos 	Depreciar» gravable 

1,619,798 
3,659,843 
5,665,994 
8,318,366 

11,378,093 
14,151,060 
17,472,096 
21,067,345 
24,846,503 
28,775,658 

27 094 

TREMA 
	

22% VAN is 	 12,335,490 

TIR = 55.1% 
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
FINANCIAMIENTO EN DÓLARES 

AÑOS 	Flujo de 
efectivo antes 	 Ingreso 	Impuestos 
de impuestos Depredación gravable 

Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
(pesos confeti%) 

2,357,624 
3,887,154 
5,957,575 
8,575,543 

11,802,337 
14,351,815 
17,643,155 
21,204,942 
24,945,426 
28,829,205 

3,486,644 

(1,037,355) 
(1,710,348) 
(2,821,333) 
(3,773,239) 
(5,105,028) 
(6,314,799) 
(7,762,988) 
(9,330,175) 

(10,975,987) 
(12,684,850) 
(1,534,123) 

o (9,512,290) 
1 3,030,987 (873,383) 
2 4,560,517 (673,363) 
3 8,630,938 (673,363) 
4 9,248,905 (673,383) 
5 12,231,950 (629,613) 
6 14,981,428 (629,613) 
7 18,272,788 (629,613) 
8 21,834,555 (629,813) 
9 25,575,039 (829,613) 

10 29,458,817 (829,613) 
10 3,488,644 

(9,512,290 
1,993,632 
2,850,189 
4,009,605 
5,475,687 
7,128,922 
8,668,829 

10,509,780 
12,504,380 
14,599,051 
18,773,987 
1,952,521 

TREMA= 	 22% VAN = 
	

11,419,018 

TIR 
	

45.8% 

CUADRO 4.7 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
FINANCIAMIENTO EN DÓLARES 

AÑOS Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
(pesos corrientes) 

Tasa de 
Inflación 

Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
(~_ponstintes) 

0 (9,512,290) —3,512,290) 
1 1,993,832 25% 1,594,906 
2 2,850,189 18% 1,929,048 
3 4,009,605 16% 2,339,483 
4 5,475,687 16% 2,751,815 
5 7,126,922 13% 3,158,430 
e 8,888,829 10% 3,491,818 
7 10,509,780 9% 3,884,578 
8 12,504,380 8% 4,279,455 
9 14,599,051 7% 4,689,485 
10 18,773,967 6% 5,081,421 
10 1,952,521 6% 589,159 

TREMA = • 	22% VAN = 

	

TIR = 		

955,793 

25.1% 



TREMA = 	 22% VAN u 	12,123,901  

DR= 	 54.3 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA 
FINANCIAMIENTO EN DÓLARES 

AÑOS 	Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
(pises ocerisniss) 

0 	(6,278,111) 	 (6,278,111) 
1 	1,046,696 	 25% 	 037,517 
2 	2,463,308 	 18% 	 1,680,749 
3 	3,592,159 	 18% 	 2,095,898 
4 	4,099,712 	 16% 	 2,512,623 
5 	6,592,719 	 13% 	 2,921,688 
8 	8,079,239 	 10% 	 3254,970 
7 	9,667,189 	 9% 	 3,847,058 
6 	11,804,914 	 6% 	 4,040,072 
9 	13,641,558 	 7% 	 4,427,183 
10 	15,957,604 	 6% 	 4,815,150 
10 	1,952,521 	 8% 	 589,159  

Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
Osos constantes) 

Tasa de 
inflación 

TREMA 
	

22% VAN 	2,484,958 

TIR 32.396 %  

CUADRO 4.8 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO INVERSIONISTA 
FINANCIAMIENTO EN DÓLARES 

AÑOS 	Flujo de 	 Flujo de 
efectivo antes 	 Ingreso 	Impuestos 	efectivo después 
de impuestos 	Depreciacié gravable 	 de impuestos 

(pes comides) 
(6,278,111) 	 (6,278,111) 

1 	2,795,844 (873,383) 2,122,282 (933,804) 	1,048,896 
2 	4,313,077 (873,363) 3,639,714 (1,801,474) 	2,483,308 
3 	6,377,363 (673,383) 6,704,000 (2,509,780) 	3,592,159 
4 	6,992,604 (673,363) 8,319,441 (3,860,554) 	4,999,712 
5 	11,982,743 	(829,813) 11,353,130 (4,995,377) 	6,592,719 
6 	14,750,670 	(629,813) 14,121,057 (6,213,285) 	8,079,239 
7 	16,068,870 	(629,613) 17,439,257 (7,673,273) 	9,687,169 
8 	21,666,670 	(829,613) 21,037,057 (9,256,305) 	11,604,914 
9 	25,452,913 	(629,613) 24,823,300 (10,922,252) 	13,841,558 
10 	29,392,596 	(829,813) 26,782,983 (12,855,712) 	15,957,604 
10 	3,408,844 	 3,486,044 (1,534,123) 	1,952,821 



Entre las definiciones que existen sobre el costo de capital están 

• Tasa de interés que tos inversionistas tanto acreedores como 
propietarios, desean les sea pagada para conservar e incrementar sus 
inversiones en la empresa. 

• Ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento. 
• Tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos netos recibidos 

por la empresa, con el valor presente de tos desembolsos esperados 
(interés, pago del principal, dividendos, etc.) 

• Limite inferior de la tasa interna de rendimiento que un proyecto debe 
rendir para que se justifique el empleo del capital para adoptado. 

lo importante es desarrollar una metodologia especifica que determine el costo 
de cada una de las fuentes de financiamiento (externas e internas) que la 
empresa utiliza para financiar sus proyectos de inversión. 

Toda fuente de financiamiento implica un desembolso inicial para el inversionista 
(bancos, accionistas, ele) y una captación para la empresa También, dicha 
fuente de financiamiento implica recepciones periódicas para el inversionista y 
desembolsos de la misma magnitud para la empresa. 

La cantidad aportada por el inversionista no necesariamente es igual ala cantidad 
captada por la empresa. Esta diferencia se debe a que en algunos tipos de 
financiamiento, la empresa incurre en ciertos gastos como comisiones, lo cual 
origina que la captación por parte de la empresa sea menor a la cantidad 
aportada por el inversionista (P' < P). 

Por tanto, el costo de cualquier fuente de financiamiento, se obtiene al encontrar 
la tasa de interés que satisface la siguiente ecuación: 

P' 
1■ 1 o 4, ot 

4.51 Proveedores 

Los proveedores se pueden clasificar en dos tipos: aquéllos que conceden 
descuentos por pronto pago y aquéllos que no lo hacen. Si además estos últimos 
no cobran intereses, entonces, su costo de financiamiento es cero. 

Para el caso de los proveedores que si otorgan descuento por pronto pago, se 
deberá analizar el costo en que incurre una empresa al no aprovechar los 
descuentos. 



4.6.2 Corto plazo 

El costo principal de esto recurso es el interés que la empresa habrá de pagar a 
la institución de crédito por utilizar sus fondos. Normalmente estos intereses son 
cobrados por anticipado. En algunas ocasiones, las instituciones bancarias 
solicitan a sus clientes que mantengan un nivel promedio en cuentas de cheques 
en "reciprocidad'. Este factor que para la empresa significa inmovilización de 
recursos, también se deberá tomar en cuenta al evaluar el costo de este recurso. 
Ambiente, es posible que al solicitar un préstamo se incurra en gastos, los 
cuales normalmente son por cuenta del cliente, tales como comisiones de 
apertura de crédito y otro tipo de cargos que pudieran ser de importancia. 

El costo antes de impuestos que esta fuente de financiamiento representa para la 
empresa, se obtiene al encontrar la tasa de interés (Ki, p ) que satisface la 
ecuación: 

P -RE 
P • 1 -GB - RE a 

( 1 + Kpcp i x  

donde: 

P 	= Cantidad solicitada 
I 	= Intereses que genera la cantidad solicitada 
GB = Gastos bancarios de apertura de crédito 
RE = Nivel promedio de cuentas de cheques como reciprocidad 
x 	= Periodo del préstamo 

La tasa de interés (1, e p ) es el interés real mensual del préstamo. Para 
determinar el interés efectivo anual se utiliza la siguiente ecuación: 

IEA 	+ Kpcp ) " • 

Como algunos de los gastos en que se incurre en un préstamo bancario son 
deducibles, el costo después de impuestos de un préstamo de corto plazo se 
puede obtener al encontrar la tasa de interés K'p, p tal que, 

P - RE 
P -1(14) - GR(14) - RE 

( 1 + pcp ) 

donde tes la tasa de impuestos. 

(Cuadro 4.9) 
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CUADRO 4.9 

PRESTAMOS BANCARIOS DE CORTO PLAZO 

P = Cantidad solicitada 

I = Intereses que genera la cantidad solicitada 

GB = Gastos bancarios de apertura de crédito 

RE = Nivel promedio en cuantas de cheques como reciprocidad o compensación 

	

X = 	6 meses 	 i = 	35% anual 

P - RE 
P - I - GB -RE = 

K pe, 

	

P = 	828,310 

	

1= 	85,704 

	

GB o 	25,132 

RE= 

828,310 
(1 + K pop ) 6  * 	 1,18900544 

537,474 

K " 	244% mensual 

	

Ira= 	37% 

Después de impuestos 	 44% 	tasa Impositiva (ISR-PTU) 

1•(1-On 	38,794 

(1- O a 	14,074 

828,310 
(1 +K p,v ) e  a= 

577,442 

	

K pcp = 	1.42% mensual 

	

Ice= 	18% 

1.08809229 
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4.5.3 Largo plazo 

Los créditos hipotecarios son créditos que las instituciones bancarias otorgan a 
un plazo mayor de un año y en los cuales los activos de la empresa son utilizados 
para garantizar la devolución del préstamo. 

Las principales características y peculiaridades, tanto fiscales como financieras 
de los créditos hipotecarios, como fuente de financiamiento, son: 

1. Otorgados únicamente por instituciones de crédito o por conducto de ellas, o 
bien, por los proveedores de los equipos. 

2. Llevan implícito un costo de financiamiento totalmente cargable a resultados 
durante la vigencia del crédito, sin que tengan ningún tratamiento fiscal 
especifico, excepto el manejo del componente inflacionario de la empresa, 
impactado por los nuevos pasivos. 

3. Al considerarse como una adquisición de activo, éste es depreciable para 
efectos fiscales, de acuerdo con las tasas de depreciación especificadas en los 
artículos 44 y 45 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

4. Normalmente se bloquean las lineas de crédito o parte de ellas, ya que se 
utiliza una fracción, a veces importante, de la capacidad crediticia de la 
empresa ante instituciones de crédito, o bien, porque el crédito tiene la 
característica de ser preferente y grava todos o gran parte de los activos de las 
empresas. 

5. En términos generales, la tasa de interés nominal o costo de financiamiento es 
más bajo que en cualquier otra fuente de recursos. 

6. Generalmente, es casi indispensable tener una situación financiera sana para 
poder lograr el crédito. 

7. Se mantiene el rendimiento de la inversión de accionistas al utilizar pasivo en 
lugar de capital propio. 

Si el interés del crédito hipotecario pactado en el contrato, es a base de tasas 
variables con ajustes periódicos dependiendo del entorno económico, en el cual 
se desenvuelve la empresa, entonces el diagrama de flujo de efectivo sería: 



P•GT 

n4  
n4 

pn +(P -Z PL)11 
n r 
BO +h) 

14 	1* 1 
Pi +IP - P PtIll 

r' 
no •frid 

lw 1 

Lin 
(1 + At) 

P 	= Cantidad del préstamo solicitado 
GT = Gastos totales que origina el préstamo 

n 	Plazo para pagar el préstamo 
= Tasa nominal de interés sobre saldos insolutos 

Tasa de interés que se cobra en el periodo j 
= Tasa de inflación en el período j 

El costo después de impuestos de esta alternativa de financiamiento, seria la tasa 
de interés (KM ) tal que: 

n (Pi+((P./Pi)ii)(1 .4)}in (1+ 1« 
( P - GT (1 -1 ) ) - E 

(1+KhnY 

2 

136 



CUADRO 4.10 

FLUJO DE EFECTIVO DESPUÉS DE IMPUESTOS DE UN CRÉDITO HIPOTECARIO 
CON TASAS DE INTERÉS FLOTANTES Y CON INFLACIÓN 

AÑOS Flujo de efectivo Ahorro en Flujo de 
antes de Impuestos Deducdones Impuestos efectivo después 
Capital 	Intereses de Impuestos 

2,m 7,497 0 Z501,633 (104,235) 45,883 
1 (47,701) (912,431) (912,431) 401,470 (558,662) 
2 (80,303) (756,982) (756,982) 333,072 (504,213) 
3 (110,424) (887,979) (687,979) 302,711 (495,693) 
4 (141,117) (859,044) (859,044) 289,979 (510,181) 
5 (187,806) (585,271) (585,271) 248,719 (504,358) 
6 (242,722) (452,207) (452,207) 198,971 (495,958) 
7 (299,738) (378,351) (378,351) 186,475 (511,614); 
6 (365,410) (295,968) (05,9e0 130,225 (531,151)✓ 
9 (439,716) (205,079) (205,079) 90,235 (554,560) 
10 (690,931) (108,123) (108,123) 46,694 (750,380) 
10 1,412,157 • (480,133) 932,023 

COSTO REAL ■ 	' 14% 

FLUJO et convivo DESPUÉS DE %Vilanos l UN CRÉDITO HIPOTECARIO 
CON TASAS DE INTERÉS FLOTANTES Y CON INFLACIÓN 

AÑOS Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
taNai corrientes) 

Tase de 
Inflación 

Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
(pero axietinies) 

0 2,547,497 2,547,497 
1 (558,682) 25% (440,930) 
2 (504,213) 18% (341,281) 
3 (495,893) 16% (289,219) 
4 (510,181) 16% (256,393) 
5 (504,358) 13% (223,518) 
8 (495,958) 10% (199,812) 
7 (511,814) 9% (189,101) 
8 (531,151) O% (181,779) 
9 (554,560) 7% (171,375) 

10 (750,360) 6% (228,418) 
10 932,023 6% 281,231 

COSTO REAL 	 .3% 

137 



Crédito Hipotecario con Tasas Flotantes, Cambios de Paridad e Inflación 

En ambientes crónicos inflacionarios, la devaluación es un hecho natural y 
necesario. Es por esta razón que conviene analizar como cambios en la paridad 
de un financiamiento en moneda extranjera, afectan el costo de esta alternativa 
de financiamiento. 

Sea 

TCI  = Tipo de cambio en el periodo j 

P 	= Préstamo en moneda extranjera 

El diagrama de flujo de efectivo queda representado de la siguiente manera: 

Pino j OT 

iPI1 ITC11 hl 
n " 

oh* 
en (Tea  NO .1 _ 

 
ii(i + ill ) 

1.1 	1 - I 
pi u; trup •  PL) (TI 1 o 

j " 
II(I + itil 

1 • I 

ITC3 1411451)1Tq1  
1 
I1(1 + 
la 1 

pi  tito P 	ft 
+ 41) 

Como los cambios de paridad originan pérdidas considerables para la empresa, 
las cuales son deducibles (en el periodo en que se Incurren), el costo después de 
impuestos cuando hay cambios de paridad, se obtienen al encontrar la tasa de 
interés (K ) que satisface le ecuación: 

r•1 
n  (((P• 1:Ps  ) Mi) 	(1 -1) + ()Mi  (TCI- TC0))1 • (1 + E  ) 

( P (TC01 • OT (1 • t ) ) - ( 	1.1 	 /*I 	)-0 
1 	 ( 	+ Km•i)4  

(Cuadro 4.11) 57  

sreira—M-Raúl, Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión, Limosa, México 1993, p 173-
199 

111 

• 
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Flujo de 
efectivo después 

de Impuestos 
(pesar consientes) 

Tasa de 
inflación 

25% 
16% 
16% 
16% 
13% 
10% 
9% 
8% 
7% 
6% 
6% 

2,605,868 
(197,412) 
(150,335) 
(166,427) 
(171,713) 
(187,716) 
(205,165) 
(214,396) 
(223,611) 
(232,637) 
(242,102) 
281,231 

CUADRO 4.11 

FLUJO PE EFECTIVO DESPUÉS DE IMPUESTOS DE UN CRÉDITO EN DOLARES 
CON CAMBIOS DE PARIDAD E INFLACIÓN 

Flujo do efectivo 
antes de impuestos 

Capital 	Intereses 

Deducciones 
Pérdida en 

Intereses 	cambios 
Ahorro en 
Impuestos 

Flujo de 
efectivo después 

de Impuestos 
Tipo de 
Cambio 

2,605,668 • 2,605,888 8.00 
(188,634) (235,342) (235,342) (162,887) 175,212 (248,784) 8.50 
(228,298) (247,440) (247,440) (328,960) 253,618 (222,120) 9.58 
(275,444) (253,575) (253,575) (300,470) 243,780 (285,239) 10.66 
(332,538) (258,101) (256,101) (305,168) 246,959 (341,681) 11.86 
(394,647) (249,207) (249,207) (251,423) 220,277 (423,578) 12.97 
(458,165) (230,758) (230,758) (177,604) 179,679 (509,244) 13.88 
(528,427) (203,898) (203,898) (142,168) 152,289 (580,058) 14.75 
(805,451) (167,885) (167,885) (104,741) 119,955 (653,380) 15.58 
(689,103) (122,126) (122,126) (67,114) 83,266 (727,964) 16.34 
(779,079) (66,222) (66,222) (31,402) 42,955 (802,348) 17.03 

1,412,157 (460,133) 932,023 17.03 

AÑOS 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
8 
7 
8 
9 
10 
10 

FLUJO DE EFECTIVO DESPUÉS DEDE IMPUESTOS DE UN CREDITO EN COLARES 
CON CAMBIOS DE PARIDAD E INFLACIÓN 

AÑOS Flujo de 
efectivo después 

de Impuestos 
(pi"» casientse) 

2,805,668 
1 	(246,764) 
2 	(222,120) 
3 	(285,239) 
4 	(341,681) 
5 	(423,576) 
6 	(509,244) 
7 	(580,056) 
8 	(653,380) 
9 	(727,964) 
10 	(102.34e) 
10 	032,023 



4.5.4 Arrendamiento Financiero 

4.5.4.1 Concepto 

El arrendamiento financiero es un contrato por medio del cual se obliga a una de 
las partes (arrendador) a financiar la adquisición de un bien, mueble o inmueble, 
durante un plazo previamente pactado e irrevocable para ambas partes, que 
formará parte del activo fijo de otra persona, física o moral. Al final de dicho 
plazo, el arrendatario deberá ejercer alguna de las tres opciones siguientes: 

1. Transferir la propiedad del bien objeto del contrato mediante el pago de una 
cantidad determinada, que deberá ser Inferior al valor de mercado del bien al 
momento de ejercer la opción. 

2 Prorrogar el contrato por un cierto plazo durante el cual los pagos serán por un 
monto inferior al que se fijó durante el plazo inicial del contrato. 

3. Obtener parte del precio por la enajenación a un tercero del bien objeto del 
contrato (cfr. Art. 15 del Código Fiscal de la Federación) 

La otra parte del contrato (el arrendatario) se obliga a pagar las cantidades que 
por concepto de rentas se estipulen en el contrato, y a ejercer alguna de las tres 
opciones mencionadas. 

De lo anterior se deduce que, para el arrendatario el contrato de arrendamiento 
financiero es una fuente adicional de financiamiento externo, ya que a través de 
él se obtiene bienes de capital sin tener que efectuar erogaciones 
considerablemente fuertes en el momento de su adquisición, y si al hacer pagos 
periódicos cubriendo el capital e intereses estipulados en el contrato hasta su 
terminación. Los pagos mensuales por rentas en este tipo de contratos 
representa una carga financiera periódica y obligatoria, que deberá ser 
considerada en la evaluación de la fuente de financiamiento. Los elementos 
constitutivos del costo del contrato son: 

• Costo del Equipo, que incluye: 

1. Valor o precio directo del equipo objeto del contrato, negociado por el 
arrendatario en términos de pago de contado 

2. Gastos de instalación, traslado, seguros y demás costos de adquisición 
similares, cuando se incluyen dentro de la factura objeto del contrato; es 
decir, cuando los mismos serán pagados por la arrendadora. 

(40 



3. Impuestos, derechos y fletes de importación, cuando los mismos se 
incluyen en la factura o son financiados paralelamente por la arrendadora. 

• Costo de financiamiento, que puede estar constituido por una de las tres 
siguientes tasas, o por la combinación de ellas: 

1. Costo ponderado de capital de la empresa arrendadora, el cual representa 
el costo de la mezcla de las distintas fuentes de financiamiento que 
Intervienen en la consecución de los recursos. 

2. Costo intrínseco de la fuente externa diréda de fondeo de la operación en 
particular, cuando ésta es fácilmente detedable y asignable a un contrato 
en particular. 

3. Costo de dinero fijado por el mercado de dinero en un momento dado. 

En todos los casos pueden intervenir los costos de fuentes extranjeras de 
financiamiento, las cuales están sujetas a las tasas internacionales de interés 
(1.113OR o Prime Rete) así como a la contingencia de la devaluación monetaria 
respecto de la divisa con la que se contrató el fondeo. 

• Gastos de Operación : las arrendadoras tienen estimaciones respecto de la 
cuota que corresponde a cada peso financiado del total de gastos de operación 
de la misma (administrativos y de ventas), cuota que es cargada al valor del 
contrato. 

• Margeri,4104/tilidad: por encima del costo del dinero y de los gastos de 
• operación, las arrendadoras, al igual que cualquier otra empresa, tienen 

necesidad de generar utilidades, las cuales se cargan porcentualmente al costo 
total determinado anteriormente. 

El margen de utilidad es la sobretasa cargada al costo del dinero (lasa líder + x 
puntos), la cual incluye la absorción de los gastos de operación y generación de 
utilidades para la arrendadora. e°  

Los aspectos característicos relevantes del contrato de arrendamiento financiero 
son: 

1. El plazo inicial es forzoso e irrevocable para ambas partes. 

2. El monto de las rentas pactadas durante el• plazo inicial forzoso debe tener 
características definidas, de acuerdo con el Código Fiscal de la Federación 

be  MANE Luis, EL Arrendamiento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras, Ediciones 
Fiscales ISEF, S.A., México 1995 p 3740 
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3. Se estipula en el contrato cuál de las dos partes cubrirá los costos de 
mantenimiento, impuestos, derechos y demás gastos que genere el contrato. 56  

Las principales peculiaridades y características, tanto fiscales como financieras 
del arrendamiento financiero, como fuente de financiamiento, son: 

1. En términos generales, el costo nominal del financiamiento es más alto que 
en el caso de créditos bancarios. 

2. No necesariamente se bloquean otras fuentes de financiamiento bancario 

3. Dependiendo del equipo adquirido y de su tasa de depreciación fiscal, el 
diferimiento de impuestos es más elevado que en cualquier otra alternativa 
de financiamiento, lo que hace que su costo disminuya 

4. Se requiere de un conocimiento relativamente profundo de la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta para poder manejar este contrato, ya que su 
gravamen fiscal es muy específico, 

5. Se mantiene o incrementa el rendimiento sobre la inversión de accionistas 
por utilizar pasivo en lugar de capital propio. 

6. Altera, en detrimento, la estructura de capital de la empresa, al igual que la 
contratación de cualquier otro pasivo °' 

7. El financiamiento es por el 100 % del valor del bien (sin considerar los 
egresos por concertación) 

8. No se requiere realizar erogaciones fuertes 

4.5.4.2 Merco legal 

Le Ley del Impuesto sobre la Renta regula el procedimiento de deducción de los 
contratos de arrendamiento financiero: 

Art. 48. Tratándose de contratos de arrendamiento financiero, el 
arrendatario considerará como monto original de la inversión, la cantidad 
que se hubiere pactado como valor del bien en el contrato respectivo 

Her WW—AE Luis, EL Anudamiento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras, Ediciones 
Fiscales ISEF, S.A., México 1995 p 44 

HAIME Luis, EL Arrendamiento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras, Ediciones 
Fiscales ISEF, S.A., México 1995 p 99 
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De acuerdo con lo anterior, la autoridad está considerando las rentas y el monto 
total original del contrato de arrendamiento financiero de dos formas: 

• Una parte se considera integrante del activo fijo del arrendatario, sujeta a los 
porcientos de depreciación fiscal marcados en los artículos 44 y 45 de la LISR, 
calculada esta proporción de acuerdo con el valor del bien o monto original de 
la inversión. 

• Una segunda parte, complemento de la anterior para llegar a la totalidad de las 
rentas pactadas, se le considera carga financiera del contrato, por la 
adquisición del equipo capitalizado, cargable a resultados (amortizable) 
durante la vigencia inicial forzosa del contrato el  

Art. 50. Cuando en los contratos de arrendamiento financiero, se haga uso 
de alguna de sus opciones, para la deducción de las inversiones 

• relacionadas con dichos contratos, se observará lo siguiente: 

I. Si se opta por transferir la propiedad del bien objeto del contrato 
mediante el pago de una cantidad determinada, o bien, por prorrogar el 
contrato por un plazo ciado, el importe de la opción se considerará 
complemento del monto original de la inversión, por lo que se deducirán el 
porciento que resulte de dividir el importe de la opción entre el número de 
afros que falten para terminar de deducir el monto original de la inversión. 

II. Si se obtiene participación por la enajenación de los bienes a terceros, 
deberá considerarse como deducible la diferencia entre los pagos 
efectuados y las cantidades ya deducidas, menos el ingreso obtenido por la 
participación en la enajenación a terceros. 

En el artículo 4 dula Ley del Impuesto al Valor Agregado (LIVA) se establece la 
mecánica a seguir por el contribuyente para acreditar el impuesto al valor 
agregado que se le hubiese trasladado, asl como los requisitos que deberán 
cubrir para tener derecho al acreditamiento, destacándose los siguientes puntos: 

El acreditamiento consiste en restar el impuesto acreditable, de la cantidad 
que resulte de aplicar a los valores sellalados en esta Ley, la tasa que 
correiponda según sea el caso. Se entiende por impuesto acreditable un 
monto equivalente al impuesto al valor agregado que hubiera sido 
trasladado al contribuyente y el propio impuesto que él hubiese pagado con 
motivo de la importación de bienes o servicios, en el meso en el ejercicio al 
que corresponda. 

HAIME Luis, EL Arrendamiento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras, Ediciones 
Fiscales ISEF, S A , México 1995 p 99 
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Tratándose de erogaciones parcialmente deducibles para fines del 
impuesto sobre la renta, únicamente será acreditable el impuesto 
trasladado en la proporción en que dichas erogaciones sean deducibles 
para fines del citado impuesto sobre la renta. 

En el articulo 12, párrafo tercero de la LIVA, establece que: 

En las enajenaciones a plazos en los términos del Código Fiscal de la 
Federación, se podrá diferir el impuesto de conformidad con el Reglamento 
de esta Ley. Tratándose de arrendamiento financiero, el impuesto que 
podrá diferirse en los términos del Reglamento de esta Ley, será el que 
corresponda al monto de los pagos por concepto de intereses. 

El gravamen calculado conforme al monto original de la inversión deberá ser 
pagado a la firma del contrato, puesto que es en la fecha en la cual el arrendador 
lo trasladará. A partir de este momento es posible acreditar dicha cantidad, 
mientras que el correspondiente a los intereses se cubrirá conforme a la 
exigibilidad de las rentas y en consecuencia a partir de ese momento será 
acreditable. 

Por los activos fijos, objeto de contratos de arrendamiento financiero, el 
arrendatario deberá cubrir el impuesto correspondiente de acuerdo a la 
normatividad establecida para los demás activos de la misma naturaleza (Art. 2,3, 
5 LIMPAC). e2  

La principal consideración que hay que analizar para efectos fiscales en la 
selección de la fuente de financiamiento más adecuada, es la que se refiere al 
diferimiento de impuestos que dicha fuente genere. Obviamente, sin olvidar la 
deducibilidad de las partidas generadas por la fuente escogida Lo anterior, como 
resultado del ahorro de impuestos que pueda traer consigo un proyecto de 
inversión o en este caso, una fuente de financiamiento dada. 

Al tener cargas financieras adicionales, las utilidades de la empresa se ven 
afectadas, lo que genera un pago menor del impuesto sobre la renta y de la 
participación de los trabajadores en las utilidades de la empresa, provocando con 
esto el diferimiento de impuestos y, al mismo tiempo, una posible reducción en el 
costo del financiamiento. 

SltTaTios, HUERTA Emestina, MARQUET Luis, Arrendamiento financiero, Estudio contable , 
fiscal y financiero Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A,C. México 1994 p 88.89 
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El diferimiento de impuestos significa realizar un pago de impuestos del presente 
al futuro; es decir, como consecuencia de los cargos adicionales a resultados por 
los intereses generados por la fuente de financiamiento, por la depreciación del 
nuevo equipo o por cualquier otro gasto adicional, la empresa pagará los primeros 
años de la operación unos impuestos menores, compensándose éstos en los 
últimos años del proyecto en estudio, o después de que éste hubiere terminado. 

Aparentemente esto no tiene mayor significación, pero si se considera el valor del 
dinero a través del tiempo, el diferimiento de impuestos y traer a valor presente 
los flujos anuales del proyecto bajo las distintas alternativas de financiamiento, el 
costo de cada fuente de recursos se verá afectado al grado de que la opción más 
cara de forma aparente, puede convertirse en la más recomendable. 

Principalmente por esta razón es que al analizar cualquier proyecto de inversión, 
así como su fuente de financiamiento, se debe incluir siempre la repercusión fiscal 
de su costo, determinar los flujos de efectivo y ver, en ese punto, cuál es la fuente 
de financiamiento más adecuada. 13  

4.6.4.3 Costos y gastos 

Al inicio de la operación se deberán contemplar los costos y gastos que se 
deberán cubrir paraty á la firma del contrata 

1. Preparación de la información requerida por la empresa arrendadora 
(estados financieros dictaminados, proyecciones de estados financieros 
y flujos de efectivo durante la vigencia del contrato, eta), el egreso 
variará de acuerdo a los dalos que ya posea el arrendatario. 

2. Primer renta mensual 

3. Honorarios por servicios financieros 

4. Gastos por registro, los cuales dependerán de la persona a la cual se le 
solicite el servicio 

5. Opción de compra yhapertura de crédito 

6. Seguros (generalmente se cubren en forma anticipada por períodos 
semestrales o anuales) 

HAIME Luis, El Anendadento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras, Ediciones 
Fiscales ISEF, S.A., México 1995 p 88-87 
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7. Impuesto al valor agregado de los conceptos anteriores y el 
correspondiente al valor del bien. (Si bien es cierto que el impuesto al 
valor agregado es un impuesto que se le trasladan al arrendatario y por 
consiguiente acreditable, también es cierto que es una erogación 
importante de recursos al momento de la firma, y aún cuando para 
efectos del análisis financiero no se considera cuantitativamente, es 
menester considerar su impacto en el flujo de caja de la entidad). 

La fórmula para calcular el valor de cada renta mensual vencida por parte de la 
arrendadora es: 

A* 
R ..... 

donde: 

R = importe de las rentas mensuales durante la vigencia del contrato 

A = precio de adquisición del bien (monto original de la inversión) 

= tau de interés mensual implícita en el contrato 

n = número de rentas durante la vigencia del contrato 

El valor total del contrato, se obtiene multiplicando el valor de la renta por el 
número de mensualidades a cubrir durante la vigencia del contrato. 

La fórmula para calcular el valor presente de anualidades anticipadas es: 

1 - (1+0 41  
A = R (hl) ( 	 (1) 

Un elemento que es sumamente importante calcular para realizar una correcta 
evaluación financiera del arrendamiento, lo constituye el incremento que tiene la 
tasa de interés inicial que se utilizó para determinar las rentas que está cubriendo 
el arrendatario. Para la cual habrá que encontrar i' tal que satisfaga la ecuación 
(1). 

Si bien es cierto que el pago para convertirse en dueño del bien, objeto del 
contrato, por lo general del 1 % del valor del bien, al hablar de la "opción final" se 
supone que dicho pago deberá efectuarse al final del contrato, en la práctica es 
común que éste se realice en depósito, es decir, al momento de firmar el 
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convenio, por tanto se infiere que no es lo mismo hablar de pagos presentes que 
de pagos futuros. 

Si el pago se hace a la firma del contrato, y suponiendo que la arrendadora 
invierta dicha cantidad a la tasa de interés pactada en el convenio, estará 
obteniendo un beneficio adicional, el cual se calcula mediante la fórmula: 

S = C (1+ in) (m.n)  

S = Valor futuro del capital 
C = Capital 

= Tasa de interés anual implícita en el contrato 
m = Número de capitalizaciones al año 
n = vigencia del contrato en años 

Si el valor de la opción final que se estableció en el contrato fuese cubierta al final 
de éste y se trajera dicha cifra a valor presente, es decir, al día de firmar el 
convenio, se tendría: 

S 	. 
(1+  ihn) (m'n) 

Un factor que merece especial atención (por el riesgo que implica su variación en 
cuanto al importe de las rentas) es la tasa de interés, ya que ésta fluctuará de 
acuerdo al incremento o decremento que presente la tasa base que se haya 
considerado al momento de la firma del contrato; en cuanto a los puntos 
adicionales que la empresa arrendadora considera, los que, por lo general 
fluctúan entre 4% y 10%, dependiendo del grado de riesgo de la empresa.  

4.5.4.4 Costo de capital 

El objetivo es de determinar el costo de capital que una empresa está cubriendo 
de manera implícita por la utilización del numerario, en otras palabras, la tasa de 
interés íntegra que se deberá pagar considerando en forma global el 
financiamiento y los costos y gastos necesarios para su concertación. 

El flujo de efectivo después de impuestos de esta fuente de financiamiento es: 

SIU Carlos, HUERTA Emestina, MARQUET Luis, Arrendamiento financiero, Estudio contable, 
fiscal y financiero Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. México 1994 p 120-125 
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El costo, antes de impuestos de esta alternativa de financiamiento es la tasa do 
interés (4) que satisfaga la ecuación: 

n R 	 VR 
„ o 

(1 + Km) " 

Para evaluar el costo después de impuestos de esta fuente, el flujo de efectivo 
que resulta para la empresa es como sigue: 

n-1 

R -(1„.1 * t) 	R (In  t) + VR (14) 

R = renta 
VR = valor del rescate del activo al final del periodo n 

= intereses del arrendamiento del periodo j 
t 	= tasa de impuestos 

= plazo del contrato 

1 	2 	 n-1 



El costo después de impuestos de esta fuente es la tasa de interés (K„,) que 
satisfaga la ecuación: 

• R (I, t) 	VR(1- t) 

	

P + AC (14 )) - ( E 	 + 	 ).0 

	

1' I 	(1 + K„,) 	+ 

Si se considera una tasa de inflación (4), entonces el costo del arrendamiento 
financiero viene dado por la siguiente expresión: 

• (R.o.it)),0+1,y 	VR(1- t)/ (1+1, 

	

(P + AC (14))•( E 	 + 	 ).0 

	

i" 	(1 + Ka1)1 	11 + Kat) 

(Cuadro 4.12) 66  

4,5,5 Aumento de capital 
• 

El aumento de capital consiste en el incremento del patrimonio por medio de 
nuevas aportaciones de los socios; por admisión de nuevos socios; y/o por 
retención de utilidades. 

Los accionistas esperan en estas inversiones, además de un rendimiento libre de 
riesgo, una prima por el riesgo del negocio. Es precisamente esta incertidumbre 
con respecto al Muro del'negocio lo que dificulta el cómputo del costo del capital 
común, el cual algunos autores lo han definido como 'El rendimiento requerido 
por los accionistas comunes". 

Esta clase de financiamiento tiene entre otras ventajas y desventajas las 
siguientes: 

• No tiene la obligación de cubrir un interés por la utilización del dinero, a 
excepción de las acciones preferentes. 

cfr COSE Raúl, Analisis y Evaluación de Proyectos de inversión, Umusa, México 1993, p 187-
192 

SIU Codos, HUERTA Emeatina, MARQUET Luis, Arrendamiento financiero, Estudio contable, 
fiscal y financiero Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. México 1994 p 138.138 
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FINANCIERO CON TASAS DE INTERÉS FLOTANTES 
AÑOS 	Flujo de 

efectivo después 
de Impuestos 
(pesos mitotes) 

Flujo de 
Tasa de 	 efectivo después 
Inflación 	 de impuestos 

(posos consIsnlos) 

0 2,752,005 2,752,005 
1 (511,522) 25% 	 (409,218) 
2 (489,550) 18% 	 (317,801) 
3 (485,183) 18% 	 (271,418) 
4 (479,741) 16% 	 (241,095) 
5 (477,413) 13% 	 (211,575) 
6 (472,276) 10% 	 (190,271) 
7 (486,797) 9% 	 (179,928) 
8 (503,961) 8% 	 (172,474) 
9 (523,617) 7% 	 (187,478) 
10 (710,484) 8% 	 (214,377) 
10 (17,882) 6% 	 0,3981 

FLUJO DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTOS DE UN ARRENDAMIENTO- 

•	 

FLUJO DE EFECTIVO DESPUÉS DE IMPUESTOS DE UN ARRENDAMIENTO 
FINANCIERO CON TASAS DE INTERÉS FLOTANTES 

AÑOS Flujo de efectivo 
antes de Impuestos 

Capital 	Intereses 
imutzknin 

Morro en 
Impuestos 

Flujo de 
efectivo después 

de impuestos 
O 2,736,944 (29,594) 13,021 2,152,005 
1 (65,505) (796,440) (796,460) 350,442 (511,822) 
2 (101,927) (658,471) (658,471) 288,847 (40,1100) 
3 (133,635) (592,051) (592,051) 260,502 (465,183) 
4 (184,639) (662,324) (562,324) 247,423 (479,741) 
6 (209,920) (477,667) (477,467) 210,174 (477,413) 
8 (260,395) (378,359) (378,359) 168,478 (472,276) 
7 (311,390) (313,228) (313,228) 137,820 (484,797) 
8 (388,252) (242,336) (242,338) 108,629 (503,961) 
9 (430,637) (166,037) (166,037) 73,056 (523,617) 

10 (662,692) (84,949) (84,949) 37,377 (710,464) 
10 (27,094) 9,212 (17,682) 

CUADRO 4.12 

COSTO REAL 
	

13% 

COSTO REAL n 	 -3% 
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Se mantiene e incrementa el control de la empresa por parte de los socios y se 
consolida la posición financiera, en otras palabras, la relación de 
apalancamiento financiero (pasivo total/capital contable) mejora en estas 
circunstancias, 

• Por lo general no se estipula una fecha específica para el reembolso a los 
accionistas del numerario. 

• No existe presión causada por un endeudamiento con otra fuente de recursos 
(préstamo bancario, arrendamiento financiero, etc.), es decir, la carga 
financiera integrada por los intereses y la amortización del pasivo no se 
presenta. 

• Se mantienen libres otras fuentes de financiamiento. 

• Las políticas financieras y fiscales serán las que determinen los dividendos 
para los accionistas. 

• Los aumentos de capital no son deducibles para fines fiscales, como es el caso 
de los intereses por pasivos. 

• Se evitan cargas financieras al no tener pagos periódicos que se harían en el 
caso de la contratación de pasivos, ya que los dividendos pueden o no 
decretarse por la asamblea de accionistas, o blen, cuando son decretados, los 
dividendos se pagan una o dos veces por año liberando los recursos de la 
empresa el resto del ejercicio. 

• Los accionistas son los últimos en tener acceso al reparto de los activos en 
caso de liquidación. 

Los costos y gastos variarán dependiendo las particularidades de cada aumento 
de capital, por ejemplo, serán mayores si éste se lleva a cabo mediante oferta 
pública y menores si las nuevas acciones se colocan entre los socios ya 
existentes. 

Como se ha señalado, las citadas ventaja y desventajas son enunciativas, 
dependiendo del conocimiento y características que, de cada empresa y su medio 
ambiente, posean sus, directivos, la obtención de mayores beneficios, así como la 
posibilidad de realizar una mejor evaluación del riesgo e incertidumbre inherentes. 

Como se puede advertir, el costo de las acciones comunes es uno de los más 
difíciles de evaluar. Tal dificultad se debe precisamente al hecho de no poder 
pronosticar con exactitud los dividendos que en el futuro la empresa pagarla a sus 
accionistas. No obstante estas dificultades, se han desarrollado algunos métodos 
para evaluar el costo de esta alternativa de financiamiento. 
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El método aplicado es aquel que considera que los dividendos futuros son 
conocidos y crecen a una razón constante "g". Con esta suposición, el flujo de 
efectivo para la empresa que resulta de una emisión de acciones comunes, es 
como sigue: 

Pi:23-0T 

1 	2 	3 

D (1•01 	D (1+912 	D (1+gr 

donde: 

P 	= Cantidad neta recibida 
IB = Ingresos brutos recibidos de la emisión 
GT = Gastos de colocación, emisión, descuentos, etc. 
D 	= Dividendo neto percibido por el poseedor de la acción 
g 	= Razón de crecimiento del dividendo por periodo 

El costo después de impuestos de esta fuente, es la tasa de interés (1‘) que 
satisfaga la ecuación: 

oo 	D (1+011  
P E 	 =0 

I" 	(1 + K.)1  

y resolviendo la ecuación anterior encontramos que: 

D 

	

= 	g 
P 

Por otra parte, como los gastos totales que origina la emisión son deducibles, el 
costo después de impuestos de esta fuente, es la tasa de interés (K',) tal que: 

oo 	D (14914  
IB - GT (1-4 - E 

1-1 	(1 + K'„,) 

152 

=0 



y resolviendo la ecuación anterior encontramos que: 

o 

(113 • GT(1+t)) 

Finalmente, como esta fuente de financiamiento es de largo plazo, el costo 
después de impuestos considerando una tasa de inflación promedio por periodo 
de i, , se obtendría al resolver la ecuación: 

00 	D (bario+ I, y 
IB GT (14) - E 	 ------ 	O 

1•1 	(1 + K1E) 

y la tasa de interés que satisface la ecuación anterior es: 

DI (1+ I) 	g4 
111 	......... . 	 + 	  

(IB • GT(1+t)) 	(1+ fi) 

(Cuadro 4.13) M 

4.5.6 Costo ponderado de capital 

Una vez que se ha determinado el costo individual de cada una de las diferentes 
fuentes de financiamiento (externas e internas) que forman el capital de la 
empresa, se procede a calcular el costo ponderado del capital. 

Conociendo las fuentes de financiamiento que se van a captar, sus costos 
después de impuestos y el porcentaje que cada una representa, del total obtenido, 
entonces, el costo ponderado de capital vendría dado por la expresión: 

n 
= E K1  X 1  

clrn*C—OSS Raúl, Análisis y Evaluación de Proyectos do inversión, Llmusa, México 1993, p 194-
198 

SIU Carlos, HUERTA Emestina, MARCIUET Luis, Arrendamiento financiero, Estudio contable, 
fiscal y financiero Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. México 1994 p 108-109 
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COSTO DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE 
AUMENTO DE CAPITAL 

(ALTERNATIVA A) 

P = cantidad neta recibida 
IB = ingresos brutos recibidos de los accionistas 
GT = gastos de colocación, emisión, etc. 
D = Dividendo neto del primer periodo 
g = razón de crecimiento del dividendo por periodo 
II ■ tasa de Inflación promedio por periodo 
K ac = costo de financiamiento por aumento de capital 

DI (1+11) 	+ 
Kac = 

(113 - GT(1- t)) 

9 .11  
(1 + S) 

IB = 1278,111 
D = 1;78,513 
9 = 4% 
11= 13% 

1,752,913 (0.09) 
K ac 19.6% 

1278,111 1.13 

COSTO DEL FINANCIAMIENTO A TRAVES DE 
AUMENTO DE CAPITAL 

(ALTERNATIVA B) 
P = cantidad neta recibida 
IB = ingresos brutos recibidos de los accionistas 
GT = gastos de colocación, emisión, etc. 
D = Dividendo neto del primer periodo 
g = razón de crecimiento del dividendo por periodo 
II = tasa de Inflación promedio por periodo 
K ac = costo de financiamiento por aumento de capital 

CI1 (1+11) 	+ 
Kac a 

(IB • GT(1- t)) 

g - II 

(1 + 11) 

IB = 8,174,590 
= 1,945,889 

9 = 4% 
11= 13% 

1,724,009 (0.09) 
Kac = 19.6% 

8,174,590 1.13 

CUADRO 4.13 



11(  COSS Raúl, Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión, Unza, México 1993, p 197-198 
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donde: 

K 	12  Costo promedio ponderado del capital 
= Costo después de impuestos de la fuente 1 

X = Porcentaje que la fuente i representa del total de fondos próximos a 
recabarse 
n 	= Número de alternativas de financiamiento próximas a obtenerse 

(Cuadros 4.14 y 4.15) 67  

4.6 ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

Hay dos formes alternativas de efectuar el análisis de sensibilidad. La primera 
determiga qué pasa con el resultado si cambiara el valor de alguna de las 
variables del proyecto. Por ejemplo, a cuánto se reduce el resultado si el precio 
baja o si los costos variables se incrementaran en un cierto porcentaje. La otra 
forma es buscar hasta dónde se puede modificar el valor de una variable para 
que el proyecto siga siendo conveniente es decir, hasta dónde puede bajar el 
precio ola cantidad vendida para que el resultado sea cera En otras palabras, el 
precio o la cantidad pasa a ser la incógnita que se busca (ambas por separado) 
para que el resultado sea cero. 

(Cuadros 4.16, 4,17, y Gráficas 4.1, 4.2, 4.3, 4.4, 4.5, 4.6, 4.7, 4.8) 

El valor actual neto de une propuesta de inversión, sin considerar inflación, se 
calcula de acuerdo con la siguiente expresión: 

n 	14 
VAN = E 

(1 + i)I 
	 (4.1) 

donde xi  ahora es una variable aleatoria que representa el flujo de efectivo neto 
del periodo/ y cuya media son µ i y o iz  respectivamente, así, la ecuación anterior 
puede ser expresada como: 



CUADRO 4.14 
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ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO 

CRÉDITO 
HIPOTECARIO 

ARRENDAMIENTO CRÉDITO INSTITUCIÓN 
FINANCIERO 	BANCARIA USA 

CORTO PLAZO 828,310 628,310 628,310 

LARGO PLAZO 2,605,868 2,709,390 2,605,888 

AUMENTO CAPITAL 6,278,111 6,174,590 8,271111 

TOTAL INVERSION 9,512,290 9,512,290 9,512,290 

COSTO DE CAPITAL PONDERADO 
INFLACIÓN, TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERÉS FLOTANTES 

CRÉDITO 	ARRENDAMIENTO CRÉDITO INSTITUCIÓN 
HIPOTECARIO 	FINANCIERO 	BANCARIA USA 

CORTO PLAZO 18.39% 18.39% 18.39% 

• , LARGO PLAZO -3.04% -2.91% -7.80% 

AUMENTO CAPITAL 19,82% 19.62% 19.62% 

COSTO PONDERADO 13.3% 13.1% 12.0% 



CUADRO 4.15 

    

EVALUACI N DEL PROYECTO 

FLUJO DE CAJA 

(INFLACIÓN, TIPO DE CAMBIO Y TASAS DE INTERÉS FLOTANTES) 

 

 

CRÉDITO 	ARRENDAMIENTO CRÉDITO INSTITUCIÓN 
HIPOTECARIO 	FINANCIERO 	BANCARIA USA 

 

PROYECTO PURO 
VAN 
TIR 

   

	

1,189,034 8 	1,135,137 $ 	955,793 

	

25.8% 	 25.7% 	 25,1% 

PROYECTO INVERSIONISTA 
VAN. 	 $ 	2,523,548 	2,818,217 
TIR 	 32.2% 

	
32.9% 

  

2,484,958 
32.3% 

 

TREMA • 	 22.1% 

  

    

VAN = - X0  + 1/(1+i) X1 + 1/(1+02  X2  + 	1 Al 41)" 	 (4.2) 

pero si 

C

-1 si j O 

1/(1+i)i 	si j = 1,2,...,n 

entonces la ecuación (4.2) se transforma en: 

VAN 	CDX0 + CiXt+ + CnXil  = C}Xi 
I•0 

(4.3) 

De acuerdo con las ecuaciones (4.2) y (4.3) es obvio que el valor actual neto en 
lugar de ser una constante, es una variable aleatoria. Por consiguiente, para 
propósitos de evaluar un proyecto, el procedimiento usual seria determinar la 
media y la varianza del valor presente. Puesto que el valor esperado de una 
suma de variables aleatorias está dado por la suma de valores esperados de cada 
variable, es decir, el valor esperado del valor presente vendría dado por: 
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= 	-1 	 si j = O 

1/(1+i)/  (1+1j )1 	sij = 1,2,...,n 

(Cuadro 4.18) 

E (VAN) = E ci  E( X j  ) = E CiX 	(4.4) 
J•0 	 l• 

A la expresión anterior generalmente se le considera como el valor actual neto. 

Para determinar la varianza del valor actual neto, es necesario considerar que )(o, 
, 	son variables aleatorias independientes. Por consiguiente, bajo este 

supuesto y de acuerdo al teorema del limite central, el VAN está normalmente 
distribuido, donde la media está dada por la ecuación (4.4) y la varianza por: 

VAR (VAN) = E Cj 2  o? 
i• o 

(4.5) 

Puesto que las fórmulas (4.4) y (4.5) fueron obtenidas sin tomar en cuenta la 
inflación, conviene señalar que si una tasa de inflación ij  es introducida, las 
ecuaciones (4.4) y (4.5) siguen siendo válidas, sólo que el factor Cj vendría dado 
por: 

Como se puede observar en el cuadro 4.18, el valor esperado del valor presente 
es 1,461671 y su varianza es 2.0494E+12, De acuerdo con los accionistas, el 
proyecto se acepta, en virtud de que la probabilidad de que el valor presente sea 
mayor que cero, el del 86%, 

, 
TEOREMA DEL LIMITE CENTRAL 

Si una variable aleatoria Y puede ser representada como la suma de n variables 
aleatorias independientes que satisfacen ciertas condiciones, entonces para una n 
suficientemente grande, Y sigue aproximadamente una distribución normal. Lo 
anterior expresado forma de teorema seria: Si X0, X, , 	, es una secuencia 
den variables aleatorias independientes con EN) = # i  y VAR (XI ) = ai (ambas 
infinitas y Y = CoKo  + C,X, +. .+ 	, entonces bajo ciertas condiciones 
generales: 

158 



Y -
l'o 

 C p 

z= 
n 

tiene una diettibución N(0,1) a medida que n se aproxima a infinito. 63  

11~1, Análisis y Evaluación de Proyectos de Inversión, Limosa, México 1993, p 267.269 
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PURO 

Crédito Hipotecario 	Arrendamiento Financiero 	Financiamiento Dólares 

VAN TIR VAN TIR VAN TIR 

(76,359) 21.9% (130,256) 21.7% (309,600) 21.1% 

527,550 23.8% 473,654 	23.7% 294,310 23.1% 

4i99,934-:  259% - 	1155137: r j ''25illr:.:., :- -. , 906793. 251% 

1,916,180 27.8% 1,882,283 27.7% 1,682939 27.1% 

2717,861 29.9% 2,663,965 29.8% 2,484.621 29.2% 

3,637,767 32.1% 3,583,870 32.1% 3,404,526 31.5% 

4,663,104 34.4% 4.609,208 34.3% 4,429.884 33.7% 

INVERSIONISTA 

Crédito Hipotecario 	Arrendamiento Financiero 	Financiamiento Dólares 

VAN TIR VAN TIR VAN TIR 

1,258,153 27.5% 1,352,824 28.1% 1,219,566 27.4% 

1,862,063 29.9% 1.956,734 30.5% 1,823,475 29.8% 

2523,546 - 32.2% , - 2,618,217 329%  2.484.958 32.3% 

3,250,692 34.7% 3,345,363 35.3% 3,212,105 34.7% 

4.052,374 37.1% 4,147,045 37.8% 4,013,786 37.2% 

4,972,279 39.7% 5,066,950 40.4% 4,933,692 39.8% 

5.997,617 424% 6,092.287 43.1% 5,959.029 42.5% 

1 

Porcentaje 

de 

Incremento 

-5.0% 

-25% 

0:09  
2.5% 

5.0% 

7.5% 

10.0% 

Crédito Hipotecario 

VAN 	TIR 

PURO 

Arrendamiento Financiero 

VAN 	TIR 

Financiamiento Dólares 

VAN 	TIR 

Crédito Hipotecario' 

VAN 	TIR 

INVERSIONISTA 

Arrendamiento Financiero 

VAN 	TIR 

Financiamiento Dólares 

VAN 	TIR 

(2603,142) 11.4% (2657,039) 11.0% (2,836,383) 10.5% (1,268,630) 15.1% (1,173,959) 15.4% (1,307,217) 14.7% 

(828,451) 19.2% (882,347) 19.0% (1,061,691) 18.4% 506,062 24.5% 600,732 25.0% 467,474 24.3% 

1.199,034 ' i 259%  1";1315.137 257% 955,793 25.1% 2,523,596 32296 2,618.217 2,484.958 32.3% 

3,484,972 31.7% 3,431,075 31.6% 3,251,731 31.0% 4,819,484 39.2% 4.914,155 39.9% 4.780,897 39.3% 

6,100,034 37.2% 6,046,137 37.2% 5,886,793 36.6% 7.434,546 45.6% 7,529.217 46.4% 7,395,959 45.8% 

9,060,531 42.4% 9,026,635 424% 8,847291 41.8% 10.415.044 51.7% 10,509,714 52.5% 10,376,456 51.9% 

12,479,114 47.4% 12,425.218 47.4% 12,245,874 46.8% 13.813,627 57.5% 13.908,297 58.3% 13.775,039 57.8% 

VOLUMEN 

Porcentaje 

de 

Incremento 

-5.0% 

-25% 

2.5% 

5.0% 

7.5% 

10.0% 

160 



CUADRO 4.1T 

PORCENTAJE MAROMO CE asirawaucnoto PARA VAN vi O 

FLUJO DE CAJA PURO FLUJO DE CAJA ~ER5101457* 

PRECIO VOLUMEN PRECIO VOLUMEN 

Cr4dro Hipotecario -1.4345% -4.6760% -3.1809% -11.3320% 

Frainciero -1.3570% -4.4529% -33100% -11.5325% 

riereciernienes Dólares -1.1443% -3.7156% -3.1275% -11.1300% 
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CREDITO HIPOTECARIO FLUJO DE CAJA PURO 
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GRÁFICA 4.2 
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GRÁFICA 4.4 
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CREDITO HIPOTECARIO FLUJO DE CAJA INVERSIONISTA 
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CUADRO 4.18 

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
CREDITO HIPOTECARIO 

AÑO FLUJO DE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTOS 
(pesos constantes) 

INCREMENTO EN PRECIOS 
-5.00% 0% 5.00% 

0 (9,512,290) (9,512,290) (9,512,290) 
1 1,440,324 1,667,870 1,895,416 
2 1,563,048 2,053,730 2,589,576 
3 1,551,805 2,437,638 3,306,118 
4 1,725,764 2,837,899 4,129,554 
5 1,755,992 3,220,827 5,009,630 
6 1,690,282 3,531,688 5,895,732 
7 1,671,668 3,914,003 6,940,084 
6 1,633,032 4,299,529 8,082,092 
9 1,568,560 4,681,488 9,323,113 
10 1485,929 5,088,727 10,878,888 
10 589,159 589,159 589,159‘  

FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO PURO 
CREDITO HIPOTECARIO 

AÑO VALOR ESPERADO Y VARIANZA DEL VALOR PRESENTE NETO 
q 	 µ j 	E (VPN) 	Cji 	a J2 	VAR (VPN) 

0 (1.00) 9,512,290 (9,512,290) 1,00 -1.39E-02 -0.01388889 
1 0.82 1,687,870 1,365,607 0.67 3.45E+10 2,3141E+10 
2 0.67 2,062,116 1,376,798 0.45 1.69E+11 7,59E+10 
3 0.55 2,485,187 1,338,011 0.30 4.57E+11 1.3754E+11 
4 0.45 2,897,869 1,275,323 0.20 9.65E+11 1.9488E+11 
5 0.37 3,328,883 1,185,181 0.14 1.77E+12 2.3972E+11 
6 0.30 3,705,901 1,064,053 0.09 2.96E+12 2.6895E+11 
7 0.25 4,175,251 985,530 0.06 4.68E+12 2.8359E+11 
6 0.20 4,871,551 868,418 0.04 7.00E+12 2.8561E+11 
9 0.17 5,191,053 774,204 0.03 1,02E+13 2.7765E+11 
10 0.14 5,743,841 688,061 0.02 1.43E+13 2,8245E+11 
10 0.14 589,159 79,775 0.02 -5.43105 -9.9471E-07 

SUMA 1,466,671 2.0494E+12 

P (ipt4 	0 )-7- P (Z  > O ' ---(1.466.671) 
1,431,579 

P (VPN > 0 P ( Z > O - -1,024512714) 

  

P (VPN > 01= 

 

86% 
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CONCLUSIÓN 

Hemos visto que la empresa en estudio quiere evaluar la conveniencia de 
comprar un equipo de impresión, para lo cual se ha cuantificado el volumen de 
impresión que requiere, así como el costo en que tiene que incurrir para efectuar 
los trabajos de impresión por su propia cuenta y se ha descrito el proceso de 
impresión en cada una de sus etapas. 

Después de establecer las necesidades de equipo, conforme al volumen y al 
proceso de producción, se determinó el monto requerido para la Inversión en el 
equipo escogido. 

En virtud de la necesidad de un área especifica para el montaje del equipo, así 
como las de almacenamiento y de trabajo, se ha propuesto la adquisición de un 
terreno que reúna los requerimientos de espacio, así como de una probable 
expansión. Se ha propuesto también la construcción de una nave para tales fines 
y se cuantificaron los costos en que habrá de incurriese por estos conceptos. 

La contratación del personal que habrá de manejar el equipo, así como el 
personal de apoyo, también ha sido considerado, tomando en cuenta sueldos, 
prestaciones y carga impositiva que representa para la empresa, el pago de 
dichos salarios. 

Se cuantificaron de la misma forma, la materia prima requerida y demás material 
necesario para el trabajo de impresión y los gastos de operación. En forma 
adicional se consideraron los gastos administrativos y de servicio 

Con toda esta información fueron elaborados los estados proforma, así como el 
flujo de caja correspondiente. 

El análisis del proyecto puro indica que el proyecto debe ser aceptado, puesto 
que cualquiera de las alternativas de financiamiento que se presentan, en 
cualquiera de los casos, el VAN es mayor que cero y la TIR resulta mayor a la 
TREMA propuesta. 

Hasta este punto concluimos que para la empresa representa un beneficio mayor 
adquirir su propio equipo de impresión, puesto que no sólo recupera su inversión, 
sino que además obtiene un beneficio extra. 

Ahora bien, una vez que se ha determinado realizar la inversión, de las diferentes 
alternativas de financiamiento habrá que escoger aquella cuyo costo sea menor. 

Al analizar el proyecto bajo la perspectiva del inversionista (flujo de caja del 
inversionista) se observó que, la alternativa de financiamiento a través de un 
arrendamiento financiero, es la que presenta el valor mayor del VAN. 
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El análisis del costo de capital ponderado, considerando inflación, variaciones en 
el tipo de cambio y tasas de interés flotantes, indica que el costo de capital de 
cualquiera de las tres opciones de financiamiento es menor que la tasa interna de 
rendimiento, la cual supera el costo ponderado del capital utilizado para 
emprender el proyecto. Sin embargo, el crédito con una institución bancaria en 
dólares refleja el menor costo de financiamiento. 

La diferencia entre el VAN obtenido a través de un arrendamiento financiero y el 
financiamiento en dólares, aunado con la diferencia en el costo entre estas dos 
alternativas de Inversión, nos llevan a concluir que el financiamiento en dólares es 
una buena alternativa para obtener los recursos para la adquisición del equipo de 
impresión, 

Finalmente, en virtud de que nuestra evaluación se ha basado en proyecciones, 
resultó conveniente analizar hasta cuánto puede variar el precio, por un lado; y el 
volumen de Impresión, por el otro. Así, el análisis de sensibilidad nos indica que 
el VAN es mucho más sensible a la variación en los precios que a la variación en 
el volumen. Aún más, el análisis de riesgo nos refleja que, si los precios fluctúan 
en el rango de (-5.0%,5.0%), la probabilidad de que VAN sea mayor que cero 
es del 86%. 

Si bien es cierto que cuando se depende de variables macroeconómicas para la 
medición de la rentabilidad de un proyecto, en situaciones de altos niveles de 
inflación como son las que vive nuestro país, es difícil cuantificar qué tan buenos 
son los resultados que nos arrojan las proyecciones, sin embargo, las técnicas 
para el cálculo del Valor Actual Neto ayudan a obtener resultados más realistas 
proporcionando cifras que son más fáciles de evaluar, por tratarse de cantidades 
expresadas a valores actuales. La información proporcionada por la Tasa Interna 
de Retorno, como en todos los casos de valores relativos, lleva a comprender cuál 
será el beneficio que se obtiene invirtiendo en el proyecto, comparado con las 
tasas que el mercado ofrece en la actualidad No obstante, al utilizar esta técnica 
no hay que perder de vista los casos en que los flujos varian alternadamente, lo 
cual podría llevar a tomar decisiones equivocadas. 
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