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r.-.IRODUCCION. 

INTRODUCCION. 

La pequet"la y mediana industria revisten caracterlsticas propias que la distinguen de tas empresas 

grandes en cuanto a ta disponibilidad de recursos técnicos, financieros y humanos, los que 

generalmente están condicionados por ta magnitud de las empresas y por la forma en que nacen y 

desarrollan au• actividades. 

De acuerdo con tos criterios establecidos par la Secretarla de Comercio y Fomento Industrial 

(Secofi), la definición de ,micro. peque"ª y mediana empresa se baaa en su numero de 

trabajadores y el valor de sus ventas: hasta 15. 100 y 250 trabajadores, respectivamente: y. en el 

caso de la1 ventas, hasta 100. 1115 y 2010 veces al salario mlnimo anual vigente. 

El Instituto Mexicano ele Ejecutivos de Finanzas considera entre algunas caracteristicas de la 

Pequena y Mediana Industria las siguientes 

Relativas a su Adm1n1stración. 

Relativas a Aspectos Financieros. 

Relativas al Mercado 

Relativas a la Producción. 

Relativas a los Recursos Humanos. 

RELATIVAS A SU ADMINISTRACION. 

a) Empresa familiar donde el propietario es el administrador. 

b) Visión parcial y/o incompleta de los problemas que afectan al negocio. 

e) Administración susceptible de mejoría 

d) Sistemas de información interna insuficientes 

RELATIVAS A ASPECTOS FINANCIEROS. 

a) Pocos activos y garantlas de dificil realización. 

b) Márgenes de utilidad satisfactorios en función a su bajo nivel de operación. 

e) Problemas de liquidez. 

d) Falta de acceso al capital 
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FISA.-.:ZAS. HERRAMIENTA PRIMORDIAL. PEQL'E~°.4. Y MEDIANA INDUSTRIA. 

RELATIVAS AL MERCADO. 

a) Mercados limitados. 

b) 01f1cullad para financiar adecuadamente sus ventas. 

e) Fuertes defic1enc1as para exportar. 

RELATIVAS A LA PROOUCCION. 

&)Tecnología dependiente de un solo hombre, frecuentemente con espíritu innovador. 

b) L1m1tado acceso a nueva tecnología 

e) Procesos productivos simples. 

RELATIVAS A LOS RECURSOS HUMANOS. 

a) Contacto estrecho del empresario con el peraonal 

b) Insuficiente capacitación y desarrollo. 

En México (1995). de un total de 1.3 millones de unidades productivas establecidas, la micro 

pequeña y mediana empresa representan 98%: además absorbe más de 50% de la mano de obra 

y aporta 43% del producto, proporción que es equivalente a 11 % del Producto Interno Bruto. 

Por otra parte. de ese conjunto de negocios. 97% es micro. 2.7% pequer"tas; y 0.3% medianas. Así 

mismo 57% son empresas dedicadas al comercio: 31% a los serv1c1os: 11% al sector 

manufacturero y el 1 % restante a la industria de la construcción 

El objetivo de esta tesis es enfatizar la importancia de la participación de la Pequet'la y Mediana 

Industria en la Industria Nacional. y de acuerdo a la crisis económica por la que esta pasando et 

país. es necesario tener mucho cuidado con la distribución del capital y el alcance de todas las 

decisiones que se tomen en cuanto a Ja admm1strac1ón de la misma para el futuro. Por lo que es 

indispensable efectuar una guia para el empresario de hoy, en base al Análisis Financiero para 

poder establecer o D1agnoslicar la Situación de la Empresa, Capftulo l. tener conocimiento de 

Matemáticas Financieras para obtener o elegir las mejores Tasa de Interés, C.,itulo H: buscar la 

mejor Altemallva de Inversión a través de una Evaluación de Proyectos, Capitulo 111: saber como 
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INTRODUCCION. 

obtener Dinero para la Empresa en cuanto al Costo y Estructura de Capital, Capitulo IV: además 

de tener presente qué Instituciones pueden apoyar nuestro Negocio. Glo-rto. 

En conclusión, el propósito es mostrar algunas herramientas financieras para poder analizar y 

proponer tas meJores decisiones en la adm1nistrac16n de nuestras Pequenas y Medianas 

Empresas para lograr disminuir la tasa tan elevada de quiebra y desaparición de éstas . 
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FINANZAS. HERRAMIENTA PRIMORDIAL PEQUESIA Y MEDIANA INDUSTRIA. 

CAPITULO l. 
ANAL/SIS FINANCIERO. 
COMO DIAGNOSTICAR LA SITUAC/ON DE UNA 
EMPRESA. 

1.1 INFORMACION FINANCIERA DE LA EMPRESA. 

1.1.1 EL ABC DE LOS ESTADOS FINANCIEROS. 

Imaginemos por un momento que, col"'lo duenos de un negocio, queremos conrestar algunas 

preguntas. como por ejemplo: 

¿Cuánto deben los clientes en total" 

¿Es adecuado el nivel de inventarios del negocio? 

¿Se están aprovechando correctamerite los activos fiJos? 

¿Cuanto se debe pagar a corto plazo., 

¿Se tendrán los recursos suf1c1entes oara cumphr con estos compromisos? 

¿Cuánto se está gan•ndo? 

¿Es suficiente o podrfa ser más? 

Con la información financiera en fa mano. es posible contestar éstas y muchas otras preguntas 

relacionadas con la situación financiera ce una empresa 

Es esta la razón por la cual en el presente capítulo se resume la información de todas Jas 

operaciones registradas en la contabilidad de un negocio, para producir información tit•I en la toma 

de decisiones de la pequena y mediana industria 

Existen muchas personas relacionadas con las empresas que necesitan esta información para 

tomar decisiones adecuadas con respecto a su negocio; en este caso se encuentran los bancos. 

clientes, proveedores. acreedores, y accionistas, entre otros. 
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CAPITULO l. ANALISIS FINANCIERO 

Toda• estas personas se conocen como usuarios de la información. y la información útil para la 

tom• de decisiones .. llama INFORMACION FINANCIERA, misma que comprende ciertos 

documenlos básicos. los cuales se denominan ESTADOS FINANCIEROS. 

Loe ni.clae n..-1erot1 .--Clon8fl • •ua ......noe lnfom18CIOn útil ...... 18 lom8 de 

dec:l81onn.' 

Como se puede pensar. cadm usuario utiliza la infonnación para contest•rse diferentes pregunta•. 

Por ejemplo, mientras a los b8ncos les intereN saber si se podrá pagar lo que se les debe en 

forma oponuna, a los accionistas les intereN cuánto estliln ganando o perdiendo en su negocio. 

Debido a que cada usuario esta interesado en diferentes aspectos de la empresa. es lógico 

pensar en elaborar estltdo• financieros útiles para ceda usuario 

Lo anterior es prácticamente imposible. de ahf que existen estados financieros por cada empresa 

que incluyan toda la información nec:esana P9"• la toma de deci1ione1 de cu.lquier usuario. Por 

ello, est• información debe ser ordenada y presentada en forma con\'enaon•I y equiparable de 

una empresa a otra. 

1.1.2 ESTADOS FINANCIEROS BASICOS. 

Los principales estados financieros que ayudan a conocer la situación financi•• de una empresa 

son los siguientes 

Balance general. 

Estado de resultados. 

111 Estado de cambios en ta situación financiera. 

IV Eslado de cambios en el capital contable 

1 BALANCE GENERAL. 

Es el estado financiero que muestra los actl\'OS, pasi\'OS y el capital contable de una empresa a 

una fecha determinada2 
• 

1 Gál\leZ Azcaino ¡gg 1. AniJisi!I. de Es1ados Financieros e lntcmrctaciUn de sus Resultados Ed. ECASA 
MCxico. 
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En eata estado fmanciero se muestra cómo están distribuidos los bienes de una empresa (activos). 

cuánto se debe (pasivos), y si las deudas son a corto o a largo plazo, cuánto dinero han invertido 

los socios de la empresa (capital contable). etc. 

Como se puede suponer la situación financiera de una empresa cambia dia a día e incluso. cada 

vez que se realiza una operación, por lo que se debe tener cuidado al tomar decisiones basadas 

en estados financieros que no sean recientes (3 meses como máximo). 

El balance general es como una fotograffa financiera de la empresa, es decir, al dfa que se 

elaboró, la empresa tenla esos activos, pasivos y capital contable; pero al día siguiente esta 

situación, pudo haber cambiado por las operaciones que se realizaron ese mismo dla. 

Conc!p!Ot que !! inclwen en ti b91!f!C• gtn!!P: 

ACTIVO. Son todos los bienes y derechos que posee una empresa. 

El adivo se divide en tres grupos: 

a) Activo circulante Se encuentra representado por el dinero en efectivo y todas 

aquellas partidas que se pueden convertir en efectivo en un plazo menor a un afio. Las cuentas 

del Activo circulante son Ca1a. Banco, Clientes, Deudores Diversos, Mercancías y Documentos por 

cobrar. 

b) Activo fijo. Son los bienes necesarios para realizar los objetivos de la empresa y por tal 

motivo tienen un carácter de permanencia dentro de la empresa. Las cuentas del Activo Fijo 

son Equipos de Oficina Equipo de Entrega o de Transporte. Maquinaria. Edificios y los 

Terrenos 

e) Activo drferido 

o intangible. Son erogaciones que se traducirán en beneficios o servicios futuros 

Las cuentas de Activo Diferido son Primas Anticipadas de Seguros, Gastos de Instalación y 

Gastos por Amortizar. 

PASIVOS. Son todas las obligac1ones que tiene una empresa. 

2 ~acional Financiera. J 992 AnaJisis Financiero Módulo I . 
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CAPITULO l. ANALISIS FINANCIERO. 

El pasivo se divide en dos grupos: 

a) Pasivo a corto olazo. Son aquellas deudas de la empresa cuyo vencimiento será en un 

plazo igual o menor a un ario. Las cuentas del Pasivo a Corto Plazo son Documentos por Pagar, 

Proveedores y Acreedores Diversos 

b) Pasivo a laroo olazo. Son aquellas deudas de la empresa cuyo vencimiento se dará en 

un plazo mayor a un al"io. Las cuentas del Pasivo a Largo Plazo son Prestamos Hipotecarios y 

Acreedores a Largo Plazo. 

CAPITAL CONTABLE. Se integra con el capital social, sumado o restado con los resullados 

de antenores (ya sean utilidades o pérdidas). asl como los resultados del ejercicio. 

El capital contable se d1v1de en dos grupos; 

a) Capital contribu1do. Es el dinero que ha sido aportado para la realización operaciones 

de la empresa 

b) Capital ganado. Proviene de los resultados obtenidos por la empresa. 

En las s1gu1entes paginas se presenta un eiemplo de un Balance General al cierre del 31 de 

Diciembre de 1995 
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KRAMElll COlllPORATION 

Estado de 001ici6n financiera al 31 de Diciembre de 1995. 

Activo circulantes: 

Efectivo 
Valores negociables 
Cuentas por cobrar $ 

Menos· Est1mac1ón para cuentas malas 
Inventarios 
Gastos pagados por adelantado 

Total de activos c1rculantes 

Otros activos· 
Inversiones 
Activos fi¡os: 
Planta y equipo. costo original $ 

Menos: Deprec1ac16n acumulada 
Planta y equipo. neto 

Activo total. 

220 000 
20000 

1100 000 
600 000 

Pasivos v capital contable 

'Pasivos a corto plazo· 

Cuentas por pagar 
Documentos por pagar 
Gastos devengados por pagar 

Total de pasivos a corto plazo 

Pasivos a largo plazo. 
Obligaciones en circulación 1993 

Total de pasivos 

s 80000 
100000 

30000 

40000 
10000 

200000 
180000 
20000 

$ 450 000 

50000 

500 000 
$ 1 000000 

$ 

$ 

210 000 

90000 
300000 
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CAPITULO l. ANALISIS FINANCIERO. 

Capital contable 

Capilal social preferente, $100 valor nominal. 
500 acciones. 
Capital social común, el valor nominal. 
100 000 acciones 
Prima en venta de acciones (respecto 
acciones comunes) 
Utilidades retenidas 

Total de capital contable $ 
Suma del pasivo total más capital contable 

$ 50 ººº 
100 ººº 
250 ººº 300000 
700000 

$ 1 000000 
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11 ESTADO DE RESULTADOS. 

Es el estado financiero que muestra los ingresos y egresos de una empresa en un periodo 

determinado3 

A diferencia del balance general, éste es un estado financiero dinámico, ya que abarca las 

operaciones desde una fecha determinada hasta otra dentro del mismo ario. 

Es decir, el estado de resultados muestra la cantidad total de ingresos y egresos desde el primero 

hasta el último día del periodo qua abarca. 

Conceptos que se incluyan en el estado de resultados 

Ingresos. Los principales conceptos por los que una empresa puede tener ingresos son los 

siguientes· 

a) Ventas de bienes y serv1c1os Constituyen la act1v1dad preponderante de la empresa. 

b) Ingresos por el cobro de intereses o ventas de activo fi10· Son aquellos ingresos que 

aunque no se derivan de la actividad preponderante de la empresa, deben considerarse en 

el estado de resultados 

Egresos. Las erogaciones que tiene una empresa se pueden clasificar como costos o gastos· 

a) Costo de ventas· Es el costo de la materia prima. más la mano de obra necesaria para 

producir los bienes y servicios que vende una empresa 

b) Gastas· Los gastos de una empresa se pueden clasificar en tres grupos 

i} Gastos de ventas· Son todas las erogaciones necesarias para poder realizar la 

venta de los bienes o serv1c1os de una empresa 

1i) Gastos de adm1mstración Son todas las erogaciones necesarias para la 

admm1s1raci6n de una empresa 

ui) Gastos financieros: Son todas las erogaciones de una empresa relacronadas 

con el pago de intereses. 

1 Nacional Financiera. 1992. Aoiilisis financiero Módulo 1 
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CAPITULO 1. ANALISIS FINANCIERO. 

A continuación se presenta un ejemplo de un Estado de Resultados. 

KRAlllER CORPORATION. 

Estado de resultados para el a~o que termina el 31 de diciembre de 1995 

Ventas 
Costo de ventas 

Utilidad bruta 
Gastos de venta y de adm1rnstración 
Gastos de depreciación 

Ulllidad de operación 
Gastos Financieros 

Ut1hdades antes de impuestos 
Impuestos 

Ulllidades después de impuestos 
D1v1dendos a acc1onrstas preferentes 

UMrdades del Ejerc1c10 

$ 

$ 

$ 

$ 

$ 

2 ººº 000 
1500000 

500 000 
230 000 

50000 
220 000 
20000 

200 000 
89 500 

110500 
10 500 

100 ººº 

RELACION ENTRE EL BALANCE GENERAL Y EL ESTADO DE RESULTADOS 

Exisle una relación entre el Balance general y el Estado de resultados: dicha relación consiste en 

que del Eslado de resultados se obtiene la utilidad o pérdida del eiercicio que forma parte del 

Balance general y específicamente del Capital contable" 

BALANCE GENERAL 

ACTIVO PASIVO 
CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL SOCIAL 
Utilidad del ejercicio 

anterior 

UTILIDAD (PERDIDA 
DEL EJERCICIO 

ESTADO DE RESULTADOS 

VENTAS 
COSTO DE VENTAS 

GASTOS DE OPERACION 
GASTOS FINANCIEROS 

UTILIDAD (PERDIDA) 
DEL EJERCICIO 

" Van tlorne, James 1988. Administración financiera. 7a. Edición. Editorial Prcnticc Hall 
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FINAJ';ZAS. HERRAMIENTA PRIMORDIAL PEQUE¡;¡A Y MEDIANA INDUSTRIA. 

El Balance general seflala la posición financiera de una empresa con los bienes y derechos de su 

propiedad, así como la manera de como estos activos se han financiado por medio de deudas y 

obligactones del pasivo y de capital contaole En tanto que el estado de resultado revela la 

rentabilidad de una empresa. 

111 ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CON BASE EN EL EFECTIVO 

Este estado financiero muestra los cambios de una empresa en cuanto a la distnbuc16n de sus 

recursos económicos, asi como en sus obligaciones y su capital5
. 

Al igual que el Estado de resultados, es un estado financiero dinámico, ya que muestra los 

cambios sufndos en un periodo determinado 

IV ESTADO DE CAMBIOS EN EL CAPITAL CONTABLE 

Como su nombre lo indica, este estado financiero muestra los cambios existentes en la 1ntegracr6n 

del capital contable8
, tal es el caso de incrementos en el capital social, utilidades acumuladas. 

dividendos pagados, etc. 

Al igual que el Estado de resultados y el Estado de cambios en la situación financiera. es un 

estado financiero dinámico, es decir. muestra los cambios sufridos en el Capital Contable en un 

periodo determinado. 

1.1.3 IA INFORMACION FINANCIERA COMO PUNTO DE PARTIDA PARA 

PIANEAR EL FUTURO. 

Como sabemos, la contabilidad registra los hechos del pasado y los resume en los estados 

financieros. para que mediante el anáhs1s financiero podamos basarnos en la mformac16n del 

pasado con el fin de planear el futuro. para tomar decisiones hoy 

Así pues, las cifras contenidas en los estados financieros pertenecen al pasado y. 

desafortunadamente, no se pueden m0d1f1car. Sin embargo, mediante el análisis financiero se 

pueden tomar decisiones para remediar algunos errores del pasado 

DEFINICION DE ANALISIS FINANCIERO 

' Nacional Financiera. 199:?. Anéllisis Financiero \1ódulo 1 
6 Nacional Financiera 199:?. Anatjsis Financiero ~ódulo 1 
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CAPITULO l. ANALISIS FINASCIERO 

El ANALISIS FINANCIERO consiste en el uso de ciertas herramientas técnicas que se aplican a 

los estados financieros para obtener algunas medidas y relaciones que facilitan la toma de 

decisiones 1 

El análisis financiero tiene varios propósitos. entre fas cuales podemos mencionar los siguientes: 

Obtener una idea preliminar acerca de la existencia y disponibilidad de recursos para 

invertirlos en un proyecto detemunado por parte de la empresa 

Darnos una idea de la s1tuac1ón f111anc1era futura asi como de las condiciones generales de la 

empresa y de sus resultados para tramrtar crédrtos con los bancos 

• Podemos ut1fizarlo como una herramienta para medir el desempeño de la adm1nistrac1ón 

proyectar y/o diagnosticar algunos problemas exrstentes en la empresa 

CLASIFICACION DE LAS TECNICAS DE ANALISIS FINANCIERO 

El análisis financiero se puede clasificar de acuerdo con el tipo de información con que se está 

lrabaJando; Asl, por ejemplo. se hace análisis vertical cuando se traba1a con los estados 

financieros de una empresa en un mismo afio. mientras que se lleva a cabo un análisrs horizontal 

cuando se traba1a con estados financieros de vanos arios. 

CONCEPTOS QUE DEFINEN LA SITUACION FINANCIERA DE UNA EMPRESAº 

SOL \IENCIA. Es la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones cuando 

éstas sean exigibles, ya sea en el corto o en el largo plazo. 

A menudo, suele equipararse el térrmno solvencia con el de LIQUIDEZ. Esta contusión induce a 

error. ya que mientras la solvencia. como se mencionó mide la capacidad de pago de una 

empresa, la liqutdez mide la cantidad de dinero en efecl1vo de una empresa. o la pos1b1lidad de 

generarlo. Esta cantidad generalmente se mantrene en efectivo por razones de seguridad 

7 Gál\."CZ Azcaino. 199 J. Ami!isis de Estados Financieros e l 111~-tW!fig.n~l!!lkfil!Ilados Ed EC' ASA 
MC"\"icu 

• Nacional Financiera. 1992. Ani.lisis Financiero Módulo J 
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FINANZAS. HERRAMIENTA PRIMORDIAL. PEQUE!ilA Y MEDIA.-.;A INDUSTRIA. 

(emergencias), para especular (aprovechar ofertas) o simplemente para realizar las operaciones 

normales de un negocio. 

ESTABILIDAD Es la capacidad de una empresa para mantenerse en condiciones financieras 

sanas durante un periodo determinado. 

PRODUCTIVIDAD. Es la eficiencia con que se están utilizando los recursos de una empresa. 

RENTABILIDAD Mide la capacidad de producir y vender recursos generados por las 

inversiones realizadas por las empresas en un proyecto determinado. 

Realizar la interpretación de estados financieros consiste en emitir una opinión acerca de la 

situación financiera de una empresa con base en los datos obtenidos en un análisis previo. 

Por último, es importante aal"lalar que si bien el análisis financiero constituye una herramienta muy 

útil para la toma de decisiones del negocio, es necesario que al tomar una decisión se consideren 

también otros factores de carácter polftico, económico. social. legal, etc., que en un momento 

determinado pueden afectar el desarrollo de la empresa. 

1.2 RAZONES FINANCIERAS O RAZONES SIMPLES. 

Uno de los métodos más ütiles y más comunes dentro del anéhsis financiero es el conocido como 

método de razones financieras. también conocido como método de razones simples. 

Este método consiste en delerminar las relaciones eJ1ustentes enlre los drferentes rubros de los 

estados financieros, para que mediante una correcta interpretación. se pueda obtener información 

acerca del desemperto anterior de la empresa y su postura financiera para el futuro cercano 

Una razón expresa la relación matemática entre dos o más cantidades, de ahí que mediante éstas 

se pueda calcular la relación existente entre algunos conceptos de los estados financieros 

Para que las razones tengan algún significado, deben ser determinadas entre dos o mas 

conceptos cuya relac1on tenga algún s1gnrficado lógico. 

Al realizar este tipo de análisis. es necesario tener un parámetro de comparación de las razones 

financieras, se pueden comparar contra las razones financieras de arios anteriores. las razones 

financieras que resulten de una planeación o bien las razones financieras de otra empresa de la 

misma industria y de la misma rama de actividad económica. 
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CAPITULO l. ANALISIS FINANCIERO. 

Es indispensable saber que lo más importante de este método es el ju1c10 y la 1nteligenc1a del 

analista para interpretar correctamente las razones obtenidas, ya que las razones financieras por 

si solas no dicen nada. mientras que una correcta interpretación puede ser.alar algunas 

situaciones claves que merecen una investigación mas profunda. Por ello, al tomar una decisión, 

es necesario tratar de estimar las condiciones futuras que pueden afectar el éxito de una 

determinada decisión; tal es el caso de factores económicos como la inflación, los factores legales 

y las reformas fiscales, asl como los factores políticos y sociales 

1.2.1 CALCULO E INTERPRETACION DE LAS RAZONES FINANCIERAS. 

Para un mejor entendimiento y apllcac16n de las razones financieras. se han dividido éstas en 

cuatro grupos principales, dependiendo de los propósitos del anáhs1s 

l.· RAZONES DE SOLVENCIA. Son las que miden la capacidad de la empresa para cumplir con 

las obligaciones a corto plazo 

2.- RAZONES DE ESTABILIDAO O ENDEUDAMIENTO. Miden el grado en que una empresa ha 

sido financiada mediante deudas. (Riesgo Financiero). 

3.· RAZONES DE PRODUCTIVIDAD .• Miden la efic1enc1a con que una empresa utiliza sus Activos. 

4.· RAZONES DE RENTABILIDAD Miden la eficacia de las ventas y la inversión, la cual se ve 

reflejada en las ut1hdades de fa empresa 
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1.2.1.1 RAZONES DE SOLVENCIA9
. 

Las principales razones de solvencia son las siguientes: 

1.- SOLVENCIA CIRCULANTE. Es la relación del activo circulante con el pasivo a corto plazo de 

una empresa, con el objeto de conocer s1 ae está en posibilidades de pagar lo que se debe en el 

corto plazo. se recomienda un resultado de dos veces 

SOLVENCIA CIRCULANTE = ACTIVO CIRCULANTE 

PASIVO A CORTO PLAZO 

2.- PRUEBA DEL ACIOO Esta razón es un poco más estricta que la anterior, es una forma 

conservadora de medir la solvencia de una empresa Es recomendable aplicarla. cuando se 

desea conocer la liquidez srn los inventarios 

PRUEBA DEL ACIDO =ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS. 

PASIVO A CORTO PLAZO 

3.- CAPITAL DE TRABAJO NETO. Es la diferencia que existe entre los Activos Circulantes y los 

Pasivos Circulantes. Muestra Ja d1sponib11idad de fa l1qu1dez en el corto plazo. 

C T N =ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE. 

9 Banca Cremi. 1993. Princinales Raroncs e Indice§. Boletin Interno 
Drake Manufacturing company Ra1ia Analysis Summan· 
C.P. Cesar Calvo Lanyarica 1988 Af'Lá.Jisis e f!!!ro>.E.l!1fi2n_Qc estados financieros. México, O F 
Editorial PAC. 
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CAPITULO 1 A.'IALISIS FINA!';CIERO 

1.2.1.2 RAZONES DE ESTABILIDAD O ENDEUDAMIENTO'º. 

1.-0RIGEN DE CAPITAL. 

a) ENDEUDAMIENTO TOTAL. Que proporción del pasivo esté comprometido, el resto lo ponen los 

accionistas. 

ENDEUDAMIENTO TOTAL= PASIVO TOTAL 

ACTIVO TOTAL 

b) APALANCAMIENTO FINANCIERO Esta razón nos md•ca cuanto dinero debe la empresa 

comparaao con el dinero 1nvert1do por los socios. s1 es baJO existe un menor riesgo financiero. 

APALANCAMIENTO FINANCIERO= PASIVO TOTAL 

e) PASIVO A LARGO PLAZO 

CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL CONTABLE 

En el caso de que el pasivo a largo plazo sea muy alto, asf 

como de una elevada solvencia circulante. será conveniente evaluar la pos1b1lidad de reestructurar 

las deudas de largo plazo para llquidar1as en el corto plazo 

2 - INVERSION DEL CAPITAL 

Esta razón sirve para deterrmnar s1 se está invirtiendo adecuadamente el dinero (por lo menos en 

activos fi¡os) o si se tiene una inversión muy alta en algunas cosas que están 1mp1d1endo el 

crecimiento del negocio 

INVERSION DEL CAPITAL= --"A~C"'T_._IV'-'0"'-"F-"IJ~O,__ 

CAPITAL CONTABLE 

lfl Banca Cremi 1993 Princio..alcs Razones e Indices Bolctm Interno 
Drake \fnnufacturing company Ratto Analyl>is Surnmm_ 
C P Cesar Calvo Langarica 1988 Anahsis eJDJc:~cjon de estados fina~ Mexico. O F 
Editorial PAC 
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3.- VALOR DEL CAPITAL. Sirve para determinar cuantos pesos se han ganado por cada peso que 

se ha Invertido. 

VALOR DEL CAPITAL= CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL SOCIAL 

1.2.1.3 RAZONES DE PRODUCTIVIDAD". 

a) VENTAS NETAS 

CAPITAL CONTABLE Ayuda a detenninar si lo que se está vendiendo es 

adecuado considerando el capital invertido en el negocio. 

b) VENTAS NETAS 

CAPITAL DE TRABAJO Ayuda a determinar si lo que se está vendiendo es 

adecuado considerando el manejo del capital de trabajo. 

Capital de trabajo es el dinero con que cuenta un negocio para trabajar, y se calcula como la 

diferencia del activo circulante menos el pasivo a corto plazo 

e) ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR. Número de veces en que los créditos otorgados por 

ventas son recuperados. 

VENTAS NETAS ACREDITO 

PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR 

d) ROTACION DE INVENTARIOS DE ARTICULOS TERMINADOS. Número de veces que 

recupero el inventario con respecto al costo de ventas. 

COSTO DE VENTAS 

PROMEDIO DE INVENTARIOS DE ARTICULO$ TERMINADOS 

11 Banca Cremi. 1993. Principales Razones e Indices. Boletín Interno 
Drakc Manufacturing company. Ratio Ana!ysjs Summary 
C.P. Ce!>M Calvo Langarica 1988 Análisis e lntemrelación de estados fin~ru!._ MCxico. D F 
Editorial PAC 
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e) ROTACION DE MATERIAS PRIMAS. Número de veces que se recupera el inventario de 

materia prima qua se está utilizando. 

MATERIA PRIMA EMPLEADA 

PROMEDIO DE INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 

f) ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR Número de veces que las cuentas por pagar se 

convierten en efectivo 

COMPRAS NETAS ACREDITO 

PROMEDIO DE CUENTAS POR PAGAR 

1.2.1.4 RAZONES DE RENTABILIDAD12
. 

a) RENDIMIENTO A CAPITAL. Nos indica cuantos pesos se están ganando por cada peso que se 

tiene invertido en el negocio 

RENDIMIENTO A CAPITAL= UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTOS. 

CAPITAL CONTABLE 

b) MARGEN BRUTO. Nos indica cuantos pesos se ganan por cada peso que se vende por arriba 

del costo 

MARGEN BRUTO= UTILIDAD BRUTA 

VENTAS NETAS 

e) MARGEN NETO. Nos indica el ingreso neto por cada peso de ventas después de los 

impuestos 

MARGEN NETO = UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 

VENTAS NETAS 

12 Banca Cremi. 1993. Principales Razones e Indices Boletin Interno 
Dralo.e Manufacturing compan\ Ratio Analn1s Sl!.Il!!!l'!Q' 
C.P. Cesar Calvo Langarica JQ88 AMlisis e ln1c.mrc1adon 4r cstaAos linª!Jri.~rni. ~fC"t1co. O F Edi1orial 
PAC 
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d) RENDIMIENTO A LA INVERSION. Indica cual es el rendimiento en utilidades con Jos activos 

disponibles de la empresa 

RENDIMIENTO A LA INVERSION = UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUESTOS. 

ACTIVO TOTAL 

1.2. 1.5. ANALISIS DUPONT. 

a) RENDIMIENTO A LA INVERSION. 

RAI =(MARGEN NETO)(ROTACION DE ACTIVOS) 

b) RENDIMIENTO A CAPITAL 

RAK =·~~~~~--'RA-"""I'--~~~~~ 

1 - ( ENDEUDAMIENTO TOTAL) 

Donde Endeudamiento Total = Activos Totales I Pasivos Totales. 

1.2.2 CICLO ECONOMICO. 

Otro aspecto importante que se puede analizar mediante el método de razones financieras es la 

duración del ciclo económico de una empresa 

Se entiende por ciclo económico el proceso de compra de materias primas, transformación. venta 

y cobro de los bienes o servicios vendidos. por lo que podemos pensar que la duración del crclo 

económico es el número de dlas que transcurren desde que se compra la materia prima hasta que 

se cobra lo que se vende. 

Para el cálculo de la duración del ciclo económ1co. es necesario estimar el numero de días que· 

a)Dan créchto los proveedores. 

b)Pennanece la materia prima en el almacén. 

c)Está el producto en proceso. 
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d)Está el producto terminado. 

e)Se da crédito a los clientes 

Este cálculo se realiza básicamente en cuatro pasos: 

1.· Determinar la duración del ciclo de cada concepto que afecta la duración del ciclo económico 

de una empresa (cuentas por cobrar. inventarios y cuentas por pagar). 

2.· Estimar la rotación de cada uno de los conceptos determinantes de la duración del ciclo 

económico. 

3.· Determinar la convertib1/1dad de las cuentas por cobrar. 1nventanos y cuentas por pagar 

CONVERTIBILIDAD DE CUENTAS POR COBRAR. Mide el numero de dlas promedio que 

tardan les chantes en pagar 

365 / ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 

CONVERTIBILIDAD DE INVENTARIOS DE ARTICULOS TERMINADOS Mide el número de 

dfas promedio que pasan los productos ya terminados en el almacén antes de ser vendidos 

365 / ROTACION DE ARTICULOS TERMINADOS 

CONVERTIBILIDAD DE INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA Mide el número de dias 

promedio que se requieren para utilizar la materia prima almacenada 

365 I RO TAC ION DE INVENTARIOS DE MATERIA PRIMA 

CONVERTIBILIDAD DE CUENTAS POR PAGAR El número de dias en promedio que los 

proveedores financian a la empresa 

365 / ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR 

4.- Cálculo de la duración del ciclo económico: 

Convertibilidad de Cuentas por Cobrar 
+ Convertibilidad de Inventarios de Producto Terrmnado 
+ Convertibilidad de Inventarios de Materia Prima 

Convertibilidad de Cuentas oor Pagar 
Duración del Ciclo Económico. 
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1.3 OTROS METODOS DE ANALISIS FINANCIERO. 

En ocasiones. resulta dificil analizar la estructura financiera Interna de una empresa e Incluso 

realizmr comparaciones mentales de dos rubros integrantes de 101 estados flnancieroa c;:uancjo se 

ven sol.mente números. 

Sin embargo, se puede utilizar un método de análisis que convierta todos Jos rubros da los 

estados financieros a una medida común. Con ello se facihtan mucho las cosas, además de 

obtener información q\.18 permita tomar deci1iones con mayor precisión. 

1.3.1 METODO DE PORCENTAJES INTEGRALES. 

Consiste en analizar la situación financiera de una empresa basándose en su estructura financiera 

interna. 

A diferencia del método de razones simples o razones financieras, el método de porcenta;es 

integrales tiene dos caracterfsticas muy especiales: 

l.· No es posible obtener conclusiones acerca de la situación financiera de la empresa úntcamente 

con los porcentajes integrales ( es decir, es un método alternativo). Estos deberán ser comparados 

con los de otras empresas dentro de la misma rama industrial o de servicios, y de la misma 

empresa en arios (ejercicios) distintos para poder interpretarlos 

2.- Para medir el desempet'to de la administración, no es recomendable realizar un análisis basado 

en la comparación de estados financieros de dos o tres afias, ya que existen cambios en la 

distribución de los recursos y deudas de la empresa, que evidentemente están justificados por al 

desarrollo del negocio. 

CALCULO DE PORCENTIUES. 

Para determinar la estructura financiera interna de una empresa, primero hay que datenninar la 

proporción que representa cada rubro oon respecto al total de cada concepto que nos interese 

Como ejemplo de lo anterior, podremos saber qué proporción del total del activo es ciraJlante, o 

qué proporción del activo total representa el rubro de los inventarios, o de ciientes, o de terreno, 

edificio o maquinaria y equipo, ate.. Los resultados del análisis servir*1 para obt8JW' algw\85 
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conclusiones acerca de la s1tuac1ón rinanctera de la empresa. A d1ferenc1a del método de razones 

financieras, en los que se hacen operaciones con diferentes rubros de los estados financieros, en 

el método de reducción de estados financieros a porcentajes o método de porcentajes integrales, 

lo único que se tiene que hacer es dividir cada uno de los renglones que integran los estados 

financieros entre el total de cada rubro y multiplicarlo por cien. para que quede expresado en 

porcentaJe. 

Para calcular los porcenta1es integrales en el Balance general. se debe considerar como 

referencia Ja suma del pasivo mas el capital contable 

Para calcular los porcenta¡es integrales en el estado de resultados, es necesario hacerlo con 

respecto a las ventas netas 

La utilidad de esle método es contestar preguntas como ¿De dónde sale el dinero que tengo 

trabajando en la empresa?. ,Cómo se encuentra d1stnbu1do el dinero que se está trabajando en la 

empresa?, t.. Cómo se integran los costos y ros gastos?, etc .. 

1.3.2 ANALISIS DE TENDENCIAS. 

Consiste en observar el comportamiento de los diferentes rubros del Balance general y del Estado 

de resultados, para detectar algunos cambios s1gn1f1cat1vos que pueden tener su origen en errores 

adm1nistrat1vos 

Este método permite conocer la dirección y velocidad de los cambios que se han dado en la 

situación fmanciera de la empresa a través del tiempo, por lo que se considera como un método 

de análisis horizontal 

Al igual que el método de porcentajes integrales. éste nos ayuda a la detección de fallas; pero es 

solamente un método explorat1vo. por lo que siempre es necesario investigar més a fondo para 

encontrar Ja causa de las fallas. 

Para efectuar un anélis1s mediante este método, es necesario determinar los cambios sufridos en 

los saldos de los rubros de los estados financieros que nos interesa analizar. 
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1.3.3 AlilO BASE E INDICES DE TENDENCIAS. 

La aplicación de este método reqwere de la elección de un año base, que va a servir como 

referencia o punto de partida de los cálculos para poder observar la tendencia que esté siguiendo 

cada concepto. 

Para calcular los cambios sufridos en cada rubro una vez determinada la base. solo se debe 

dividir el saldo del rubro que interese de cada ano, entre el saldo base y multiplicar el resultado 

por cien, con lo que se obtendrá el resultado conocido como índice de tendencia. 

INDICE DE TENDENCIA = 1 SALDO DEL AÑO EN CUESTION l • 1 100 l 
SALDO DEL AÑO BASE 

Una vez obtenidos los indices. es muy conveniente graficarlos para ver con claridad cómo se está 

comportando la empresa financieramente 

En ocasiones, es conveniente utilizar una misma gráfica para presentar la tendencia de dos. tres o 

hasta cuatro conceptos, pero no es recomendable presentar muchos conceptos en la misma 

gráfica. ya que se puede uno confundir con tantos datos y lineas 

1.4 PROYECCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS PARA 

MEJORAR LA PLANEACION. 

1.4. 1 ANALISIS FINANCIERO PROFORMA. 

la forma más completa de realizar una proyeccrón financiera consiste en llevar a cabo todo un 

proceso de desarrollo de una sene de estados financieros proyectados o preforma, que son, una 

estimación a futuro del comportamiento de la empresa. 

En ocasiones pensamos que el proceso de planeación culmina con la obtención de los estados 

financieros preforma y una vez puesta la planeac16n nos damos cuenta que se pueden cometer 

errores graves que lleven a la empresa a situaciones financieras indeseables. 

24 



CAPITt.:LO l. ANALISIS FINANCIERO 

En las secciones anteriores se mencionaron algunos conceptos relacionados con el análisis 

financiero y la interpretación de los resultados para corregir errores administrativos del pasado. 

errores que muy probablemente pudieron ser evitados mediante el uso de dos herramientas 

importantes: 

a) La elaboración de una buena planeación incluyendo un presupuesto claro y completo que 

culminara con la información de estados financieros prOforma; y 

b) El análisis financiero de los estados financieros proyectados, presupuestados o proforma 

Es conveniente aplicar el análisis financiero a los estados financieros presupuestados, con el fin 

de detectar errores de planeac1ón y adoptar fas medidas necesarias para corregirlos antes de que 

cuesten dinero y tiempo 
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CAPITULO 2. MATEMATICAS FINANCIERAS 

CAPITUL02. 
MATEMA TICAS FINANCIERAS. 
ELECCION DE LAS MEJORES TASAS DE INTERES. 

2.1 UN PESO HOY. UN PESO MAlilANA ... 

2. 1. 1 ¿PORQUE VALE MAS UN PESO DE HOY. QUE UNO DEL DIA DE 

MAÑANA?. 

En el presente capitulo se pretende resolver la pregunta principal e.Porqué vale mas un peso de 

hoy que uno oe mar'\ana? 

Una misma cantidad de dmero tiene diferente valor. dependiendo del momento en que se reciba. 

Para poder tomar dec1s1ones tenemos que comparar cantrdades de dinero expresadas en los 

mismos términos, es decir. en el mismo momento en el t1emµo. La relación que existe entre el 

valor del dinero y el tiempo es uno de ros conceptos más importantes para poder administrarlo 

En base a lo anterior se tomará la herramienta de las Matemáticas Financieras para poder 

explicar la relación que guardan el Dinero en el Tiempo y su valor de uso 

Para ello se desarrollarán los temas de Interés simple, Interés Compuesto, Tasa Equivalentes. el 

fenómeno de la Inflación y su relación con los lemas anteriores. y fmalmente el proceso de las 

tablas de amort1zac16n que revela en forma práctica la evolución de las deudas contrardas por 

penoao. 

Asi el deudor se sentirá mejor al saber que cantidad de dinero podrá disponer para adquirir una 

mayor cantidad de productos y servicios. Pero para poder comprar esos bienes y servicios, es 

necesario que estén disponibles y se tenga dinero 

El trueque es una forma de intercambiar estos bienes y servicios entre dos individuos. pero 

claramente es un mecanismo muy ineficiente. Se requenra encontrar a otra persona que quiera 

exactamente lo que tenemos y que tenga exactamente Jo que deseamos, en el mismo momento. 

Con el dinero. el intercambio puede ser mucho más filc1I. ya que no se requiere que las 

necesidades de una persona coincidan con las de otra. El dinero funciona entonces como 

f.. Medio de cambio que se ut1flza para comprar bienes y serv1c1os 
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2. • Medida de valor ya que en el momento en que se utiliza como medio de cambio se 

convierte en la baee para establecer los precios 

3.· Oeo6s1to de valor a causa de que pi.Jeda utilizarse para comprar bienes y servicros 

cuando se tiene la necesidad, es decir, el dinero es una forma de mantener riqueza. 

No obstante, se sabe que esta capacidad no es perfecta; en la medida en que tos precios se 

incrementan se deteriora la capacidad adquis1ti'Ja del dinero. cada vez es menor Ja cantidad de 

productos que se pueden consumir con el mismo dinero. Es decir, se puede intercambiar 

productos o servicíos por dinero, para después utilizarlo en la compra de otros productos o 

servicios (medio de cambio). La cantidad da dinero que se pedirá para vender un producto y el 

que se exigirá por otro, determinará el precio de los productos (medida de valor}. Y en la medida 

en que se decida comprar el bien un día, una semana o un mes después de la venta de el 

producto. el dinero representará el consumo que podemos realizar. sin importar en que momento 

se decide hacer la compra (depósito de valor} 

Una vez que se ha mostrado que lo que tiene varor es el consumo que podemos realizar y no el 

dinero por si solo, es necesario reconocer como se puede distribuir el consumo a través del 

tiempo 

La idea de consumir más en todo momento es grata para cualquiera, por lo que no se estará 

dispuesto a sacnficar el consumo de este dia. s1 no se ofrece más consumo el dia s1gU1ente o no 

se ?staria dispuesto a, sacrificar el consumo aue se puede realizar el siguiente dia, si no se 

ofreciera a cambio un mayor consumo el día de hoy. En la vida real siempre existen individuos 

que quieren consumir más hoy de lo que tienen y otros que prefieren consumir más mariana de lo 

que esperan ganar, ya sea porque valoran más el consumo en una fecha determinada. o porque 

quieren aprovechar oportunidades de inversión que se fes presente 

Teda esto lleva a reconocer que el valor del consumo no está dado únicamente por la cantidad del 

mismo, sino también por el momento en que se realiza. Se sabe que el consumo se puede realizar 

con dinero. esto lleva a que no solamente es el monto del mismo el que le da valor. sino el 

momento en que se recibe o se gasta. 

Lo méximo que se puede obtener por emplear el dtnero se denomina COSTO DE OPORTUNIDAD. 

Se puede concluir que el costo del dinero está medido por su costo de oportunidad 
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2.1.2 VALOR PRESENTE Y VALOR FUTURO. 

En e•te momento cabe hacer una aclaración. Durante todo este capitulo se trabajará sobre el 

supuesto de que no existe RIESGO DE INCUMPLIMIENTO. es decir, existe completa certeza de 

que los pagos se van a cumplir, y nadie va a quedar mal con sus compromisos. En el capitulo 4 se 

incluirá el concepto de neago y sus repercusiones sobre las decisiones de los individuos. 

Cuándo se calcula el monto o suma acumulada, se determina el valor futuro de una suma de 

dinero que se espera Cf&Zca a una determinada tasa de interés y a través de un cierto periodo de 

tiempo. Cuando se calcula el valor presente de un capital. se hace exactamente lo contrario, se 

espera que la suma de dinero decrezca a una determinada tasa de interés y a través de un cierto 

periodo de tiempo. 

VALOR PRESENTE 

(Ola de hoy) 

2.2 INTERESES. 

2.2.1 ¿COMO AFECTA EN EL TIEMPO?. 

VALOR FUTURO 

(Ola de mañana) 

En 1a sección anterior, se manejaron los c.onceptos de valor presente y valor futuro, asl como ta 

importancia del concepto del valor del dinero a través del ttempo 

Al estar reconociendo que un peso tiene un valor distinto en el presente que en el fUturo, se está 

incluyendo el efecto del valor del dinero a través del tiempo. Pero la pregunta que surge es : 

t. Cómo se mide el tiempo?. 

Para contestar esta pregunta. se hablaré de dos elementos de tiempo 

Momento en el tiemco Es aquel en el que se toma una decisión. No tiene duración, es 

lnstantaneo. Generalmente representado con" t ". 
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periodo. Es el tiempo que existe entre dos momentos en el tiempo. Generalmente 

representado con •n• . 

2.2.2 INTERES SIMPLE E INTERES COMPUESTO. 

Interés simple 1 
: Cuando recibimos intereses solo por la inversión inicial efectuada. 

im = in• !!l 
n 

Interés comouesto2 Cuando reinvertimos los intereses recibidos en cada periodo ·n" y se 

pagan intereses sobre los intereses. También se dice que los intereses se capitalizan. 

Donde. 

Ím = ( 1 +in) (mln) -1 

im = tasa de interés a "m" días 

i., =tasa de interés a wn" dias. 

n = número de días al que esta la tasa. 

m =numero de dlas al que quiero llevar la tasa (convertibilidad) 

2.3 ELECCION DE TASAS. 

2.3.1 TASA EFECTIVA Y TASA EQUIVALENTE. 

Para poder comparar las tasas tenemos que conocer dos cosas: 

a) El plazo (momentos en el tiempo, periodos). 

b) La forma en que se consideran los intereses (interés simple o interés compuesto). 

Cuando el plazo es igual para cada una de las alternativas de inversión y/o endeudamiento que se 

analizan, la técnica que se utiliza es la de obtener LA TASA DE INTERES EFECTIVA. 

1 Nacional Financiera. l'JIJ2. Ftnanas. M:itcmattcas Fmaocicras Modulo 2. México 
:r-.ac1onal Fmanc1cra. 1'192. Finuvas. Matcma11cas Fmanc1eras. Modulo.2. Me"co 
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im=( 1 +im(nlm)) 1m'nJ - 1 

Cuando los plazos para cada alternativa de inversión y/o endeudamiento que ae quiera comparar 

oon distintos, la técnica que se utiliza es la que permite obtener LA TASA DE INTERES 

EQUIVALENTE. 

Interés efectivo. Ea el interés que en realidad se obtiene o se paga sobre un capital en el ti 

POll CONVENCION, TODAS LAS TASAS DE INTEllES EN LA EC~IA SE 
ANALIZAN EN FOllllA SIMl'LE. 

2.4 INFLACION Y TASAS DE INTERES. 

2.4.1 ¿QUE ES LA INFLACION? 

Inflación es el aumento generalizado y sostenido en el nivel general de precios. Es decir. la 

inflación es el aumento en términos porcentuales, de los precios, experimentado por todos los 

productos en una economia de forma continua durante algún periodo 

La inflación la vamos a representar como ·n·. donde 

n = precio 11 -precio !o 
precio to donde to es el periodo inicial y 11 el per10do final. 

Esto hace a pensar que realmente no interesa la cantidad de dinero que se tenga, sino el VALOR 

REAL NORMAL o 10 que pueda comprar el mismo 

Para obtener el valor real se deflacta el valor nominal, es decir, se divide el valor nominal entre 1 + 

n. 
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El valor real es el valor que tendría si quitamos el efecto de la inflación. y el valor nominal es aquel 

que incluye el efecto de la inflación. 

VALOR REAL = VALOR NOMINAL n . En "n .. periodos. 
¡1 +n)" 

2.4.2 ¿COMO SE RELACIONAN LA INFLACION Y LA TASA DE INTERES? 

En la sección 2.1.1 de este capítulo. se mencionó que para motivar a la gente a prestar dinero. era 

necesario que se le ofreciera un premio o interés. que le permitiera incrementar su consumo en el 

futuro; ya que al estar prestando dinero, estaria sacrificando su consumo presenta con el objeto de 

poder consumir más en el futuro. 

También se mencionó, que lo importante no es la cantidad de dinero que se tenga, sino el 

consumo que se puede realizar con el mismo. 

Si definimos como "i" la tasa de interés nominal y como "r- la tasa de interés real, entonces esta 

última se obtendría de deflactar la primera. 

Cuando la innac16n es conocida esta quedarle: 

i=r+n+rn 

Donde ·,..- es la tasa de interés real. 

n es la tasa de inflación, pero en esta fórmula su inclusión se debe a que representa LA 

COMPENSACION POR LA PERDIDA DEL VALOR ADQUISITIVO DEL PRINCIPAL, lambién 

repre1enta EL PREPAGO A CAPITAL. 

r n es la compensación por la perdida del valor adquisitivo de los intereses. 

Cuando la inflación es igual a cero, la tasa de interés nominal es exactamente igual a la tasa de 

inter6s real. 
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ODAS LAS TASAS EN LA ECONOMIA SE ANUALIZAN DE FORMA SIMPLE EXCEPT 

LA DE INFLACION Y DEVALUACION. 

2.5 COMO PLANEAR LOS PAGOS DE UNA DEUDA. 

2.5. 1 TABLAS DE AMORTIZACION. 

Las tablas de amortización sirven para observar cómo se va pagando la deuda a través del 

tiempo, éstas consideran la tasa de interés, el plazo y los pagos que se realicen por periodo. 

El saldo insoluto es la cantidad total que se adeuda por periodo Al obtener el saldo insoluto, 

sabemos exactamente cuanto es lo que falta por pagar en cada periodo. De tal forma que si 

después de realizar el pago programado, obteniendo el saldo insoluto del periodo, se decidiré 

cancelar la deuda. lo que se tendrla que pagar serla el mismo saldo insoluto. 

TABLA DE AMDRTIZACION 

PAGO CAPITAL INSOLUTO INTERESES CONTENIDOS CAPITAL CONTENIDO 
PRINCIPIO PERIODO EN EL PAGO EN EL PAGO 

1 ª" 1 -V" V" 
2 Bn-1 1-v"·' v~• . . . . . . . . . 
1 ª,:a·H·ll 1-v"·11-11 vn-(1·1) . . . . . . . . . . 
n ª' 1-V V 

Donde: 
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• 1 es el valor prnente de la anualidad • partir del penodo "r. Una anualidad es una serie de pagos 
periódicos, de suma1 generalmente igu.les, que se efectúan durante la existencia de situación dada y se 
calcula· 

•¡•es la tasa de interes y V"= ( 1+1 l "" 

Además se pueden calcular: 

LOS DERECHOS DEL ACREEDOR EN EL MOMENTO •n• : 

C(1+1)"-{R((1+i)"·1)) /i 

LOS DERECHOS DEL DEUDOR EN EL MOMENTO •n• : 

R((1+1)"-1)/i -(Ci1+i)"·C 

Donde C es el capital y R es el pago periódico. 
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CAPITUL03. 

EVALUAC/Ofll DE PROYECTOS. 

3.1 ELECCION PE NEGOCIOS Y PROYECTOS CON BENEFICIOS. 

Las des principales decisiones a las que se enfrenta un empresario o inversionista. desde un 

punto de vista financiero, son la decisión de inversión y la decisión de financiamiento. la decisión 

de inversión se refiere a seleccionar. de entre un con1unto de a!ternat1vas. la cantidad de recursos 

que deben comprometerse en activos. asl como a determinar la composición o tipo de activos que 

deben adqulnrse con dichos recursos 

El presente capitulo tiene como ob1et1vo exponer los aspectos cualitativos de la evaluación 

financiera con el propósito de complementar las herramientas analit1cas presentadas en los 

capitules anteriores. al término del presente capitulo se tendrá la posibilidad de hacer 

evaluaciones de proyectos a una Pequel"la y Mediana Industria y se definirán los aspectos 

principales para disminuir las constantes quiebras. 

La dec1s1ón de 1nvers16n no es independiente de la decisión de financ1am1ento. sin embargo, es 

conveniente separarlas con objeto de comprender más fácilmente las características y elementos 

específicos asociados a cada una de estas dec1s1ones para ta elección de negocios y proyectos 

rentables. 

La decisión de inversión es una de las más complejas y retadoras que deben realizar los 

empresarios Su complejidad radica, fundamentalmente, en el hecno de que no existen dos 

decisiones de inversión idénticas. Cada decisión de inversión .conlleva elementos específicos que 

caracterizan y separan del resto de decisiones s1m1lares que un empresario debe enfrentar 

3.1.1 ¿QUE ES UN PROYECTO?. 

Los empresarios de la Pequefla y Mediana Industria se caracterizan, fundamentalmente, por su 

con1tante búsqueda de oportunidades productivas. Por oportunidades productivas se entiende la 
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utilización de los recursos económicos de que dispone un negocio con objeto de producir un bien 

o prestar un servicio' . 

La principal caracterfst1ca de los recursos económicos es que son recursos escasos. es decir. son 

recurso• cuya dispombilidad es hm1tada 

Recursos económicos son. entre otros el capital, la mano de obra, la tierra. la maquinaría. el 

tiempo y los conocim1entos. Estos recursos. cuando se utilizan para la producción de un bien o la 

prestación de un servicio. se convierten en factores o medios de producción. 

Al acto de comprometer recursos econ6m1cos para desarrollar oportunidades productivas es 

decir, para realizar la producción de un bien o la prestación de un servicio, se le denomina 

inversión y al proceso de asignar dichos recursos entre las diferentes alternativas de uso de ~os 

mismos, se le denomina toma de decisiones de inversión. 

Debido a que un negocio dispone únicamente de una cantidad hm1tada de recursos para 

desarrollar oportunidades productivas, es muy importante. para el empresano o due"'o de un 

negocio, el contar con la metodología que le permita optimizar el uso efe sus recursos 

Un proyecto es un plan de acción para la utilización productiva de los recursos económicos de que 

dispone un negocio. Los proyectos son unidades mlnimas susceptibles de análisis financiero $1 

bien el propósito de las técnicas de evaluación de negocios y proyectos no es el de ayudar al 

empresario a identificar oportunidades pr0duct1vas. si pretenden proparc1onarle una metodología 

para optimizar el uso de los recursos económicos de que dispone un negocio, a través de utilizar 

criterios específicos para medir el resultado económico con el desarrollo de un determinado 

proyecto. 

Al ser un plan o programa de acción, un proyecto. debe indicar los medios necesarios para su 

realización. desde un punto de vista técnico. administrativo y legal Por esta razón, antes de que 

un proyecto o negocio pueda ser analizado desde un punto de vista financiero, es necesario que 

el empresario desarrolle cuidadosamente. entre otros, los siguiente tipos de estudio o análisis 

1) Análisis técnico. 

1 Brealey, Richard y Myers, Stewan 1988 Pnncipios de FiM.filAS CorporatiYa~ 2a Edición Editonal 
~1ac Gniw Hill. 
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2) Análisis de mercados. 

3) Análisis económico. 

4) Análisis legal. 

La realización de estos análisis p estudios permiten al empresarío contar con los elementos 

mfnimos indispensables de información para poder evaluar proyectos o negocios. desde el punto 

de vista financiero. 

Generalmente. un negocio se conforma con un portafoho o conjunto de proyectos de inversión De 

esta forma se puede afirmar que un negocio consiste de un número indeterminado de proyectos 

de inversión 

Como un negocio puede consistir únicamente de un solo proyecto de 1nvers16n. a 10 largo del 

capitulo se ut1hzará el término negocio como sinónimo de proyecto Sin embargo, es importante 

recordar que un negocio normalmente consiste de más de un proyecto de inversión 

Los proyectos de inversión susceptibles de ser implementados por un empresario o dueflo de un 

negocio pueden clas1f1carse de múltiples maneras En función de la naturaleza de los proyectos. 

se pueden distinguir. entre otros, los siguientes tipos 

1.- Proyectos de reemplazo de activos fiios 

2 • Proyectos de exeansión del negocio 

3-~· 

Capacidad adicional en lineas de producto existentes 

Creación de lineas de nuevos productos 

Campanas de mercadotecnia 

Compra de equipo ant1contaminante 

Adiciones al capital de trabajo 

En función de la relación que se establece entre los diferentes proyectos de inversión susceptibles 

de ser implementados por un empresario, se pueden distinguir los siguientes tipos de proyectos: 
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1.- Provectos mutuamente excluyentes Unicamente es posible se/ecc1onar el "mejor " 

proyecto. 

2.- Provectos independientes. Es posible seleccionar varios proyectos. 

3.- Provectos interdependientes: 

Proyectos complementarios· Seleccionar uno implica seleccionar otros 

Proyectos compet1tivos. Sólo es posible seleccionar uno 

3.1.2 ¿QUE ES BENEFICIO?. 

Los empresarios realizan una br..isqueda constante de oportunidades de inversión porque 

persiguen un objetivo. Desde un punto de vista financiar~. el único objetivo relevante para el 

empresario, es la realización de un beneficio 

Desde un punto de vista financiero entendemos por beneficio el grado de satisfacción que un 

inversionista o empresario logra al utilizar productivamente sus recursos económicos. Sin 

embargo. estas satisfacciones son muy difíciles de medir No es posible decir que un empresario 

obtiene más satisfacción que otro al realizar una detenninada inversión, puesto que el grado de 

satisfacción que ambos obtienen es un concepto subjetivo. Aún si se d1senara una escala de 

salisfacción. y se pudiera afirmar que un inversionista logra. con la realización de un proyecto. un 

grado de satisfacción. por e1emplo de 10 y otro invers1on1sta logra al realizar la misma invers1on 

un grado de satisfacción de 8, esta afirmación seria extraordinariamente sub1et1va 

Este problema subjetivo se resuelve si se supone que el grado o nivel de sat1sfacc1ón que la 

realización de un proyecto le genera al empresario, está en función de la riqueza que el proyecto 

produce. Desde un punto de vista. mayor riqueza significaría mayor satisfacción es decir. el 

empresario obtiene un beneficio de la realización de un proyecto. Unrcamente s1 dicho proyecto 

incremente la nqueza del empresario. En función de estos argumentos. se puede concluir que. 

desde un punto de vista financiero el objetivo del empresario es el de max1m1zar su riqueza. 

Sin embargo, no se ha resuello del todo el problema subjetivo, puesto que se necesita defin1r una 

medida de riqueza Así por ejemplo, es posible medir riqueza por el volumen de ventas que un 

negocio o proyecto puede generar Otra forma en que es posible medir riqueza es a lravés de la 

utilidad neta. que aparece en la linea final del estado de resullados de un negocio Sin embargo. 
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desde un punto de vista financiero se entiende por riqueza la cantidad de dinero de que dispone el 

inversionista o empresario. Esta cantidad de dinero estará detenninada por la diferencia entre las 

entradas de dtnero y las salidas de dinero que a lo largo de la vida de operación de un negocio o 

proyecto se generen 

Por lo tanto, el objetivo del empresario es maximizar los flujos de efectivo que genera un proyecto 

o negocio, pues de esta forma maximizará su riqueza o cantidad de dinero disponible. 

El empresario o inversionista no está interesado en tos flujos de efectivo que ha generado en el 

pasado un proyecto o negoc10, sino en los f1u¡os de efectivo que un negocio o proyecto puede 

generar a futuro. puesto que éstos serán 1os que quedarán disponibles para su consumo o 

reinversión. De esta manera, se puede afirmar que el objetivo del empresario es max1m1zar los 

flujos de efectivo futuros que un negocio o proyecto generará. 

3.1.3 EL PROCESO DE ELECCION. 

En función de lo expresado en las secciones anteriores, se sabe que un proyecto es la unidad 

mlnima de análisis desde un punto de vista financiero. Asimismo, se sabe que el empresario o 

inversionista tiene un Objetivo especifico al comprometer recursos para la utilización productiva en 

planes concretos de acción denominados proyectos, dicho objetivo es la obtención de un 

beneficio. Se sabe también que los beneficios que genera un proyecto se miden en función del 

valor presente de los fluJOS de efectivo futuros que un negocio o proyecto generan 

Sin embargo es necesario contar con un modelo de toma de decisiones de inversión que permita 

estandarizar entenas de selección de proyectos de inversión. Es decir. es necesano contar con un 

procedimiento estándar que permita seleccionar aquellos proyectos que maKim1cen ei valor 

presente de los flu1os de efectivo futuros que un negocio o proyecto genera 

El principal criterio que se utiliza para seleccionar negocios o proyectos de inversión es el cnterio 

denominado rend1m1ento o rentab11idad2
. En su forma más simple, se le denomina rentabilidad o 

rendimiento de un proyecto al cambio porcentual entre ta cantidad de dinero dispornble para el 

2 Nacional Financiera l 992.~ b.Aluacion de Proyectos Módulo J Mc""1co 
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empresario al término de la operación de un proyecto y la cantidad de dinero disponible al inicio 

del proyecto. 

Donde: 

RENTABILIDAD DE UN PROYECTO= 100 • < •t.:1!..ol .. 
>co= cantidad de dinero disponible para el empresario al inicio del proyecto. 

x, = cantidad de dinero disponible para el empresario al final del proyedo. 

3.2 LO QUE SE DEBE SABER ANTES DE INVERTIR. 

3.2. 1 PRINCIPALES RAZONES PARA EVALUAR PROYECTOS. 

Desde una perspectiva financiera, la necesidad de analizar y evaluar proyectos de inversión. 

se origina fundamentalmente debido a: 

La escasez de recursos económicos 

La búsqueda de maxim1zación de la riqueza. o maximización del rendimiento. 

La incertidumbre o riesgo asociado con la implementación de un proyecto. 

Cualquier negocio tiene recursos limitados para poder desarrollar e implementar todas las 

oportunidades productivas disponibles. Esto obhga a los empresarios e inversionistas a destinar 

recursos sólo a aquellos proyectos que ofrecen el mayor beneficio, es decir, el mayor rendimiento. 

Adiciona/mente, el empresario o inversionista tiene que asegurarse, no únicamente que sus 

recursos disponibles son asignados a aquellos proyectos que ofrecen el mayor rendimiento, sino 

también, que son asignados a aquellos proyectos que ofrecen el mayor rend1m1ento por arriba del 

que ofrece el mercado financiero. En caso contrario, el empresario obtendría un mayor beneficio al 

invertir sus recursos en el sistema financiero. 

Finalmente, a pesar de que un inversionista identifique y asigne sus recursos únicamente a 

aquellos proyectos que re ofrecen el mayor rendimiento posible por arriba del que le ofrece el 

mercado financiero, el hecho de que el rendimiento que le ofrece un proyecto es un rendimiento 

estimado, es decir, que se espera que ocurra a futuro, introduce el elemento incertidumbre o 
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riesgo. Por riesgo entendemos la pos1bihdad de que el rend1m1ento esperado por la 

Implementación de un proyecto no se materialice. es decir, no se realice o, en caso de que se 

realice. sea inferior al rendimiento originalmente estimado. 

Debido a estos factores. el empresario o inversionista requiere de utilizar técnrcas y herramienta 

que le permitan medir el riesgo y medir el rend1m1ento que un proyecto de 1nvers16n le ofrece 

Si el conjunto de negocios o proyectos susceptibles de implementarse por un empresario, son 

valuados siguiendo a las mismas técnicas y entenas de valuación. entonces dicho empresario 

estará en posibilidades de comparar el riesgo y el rendimiento asociados a ~da negocio o 

proyecto y seleccionará, únicamente, aquellos negocios o proyectos que le pennitan lograr su 

objetivo financiero. es decir, maximizar su riqueza con el mínimo nesgo. 

Por maximizar riqueza. entendemos maximizar el valor presente de ros flujos de efectivo futuros 

estimados que un negocio o proyecto generará Esto es equivalente a afirmar que los 

inversionistas y empresarios seleccionan aquellos proyectos o negocios que les ofrece el mayor 

rendimiento al menor riesgo 

Los criterios generalmente aceptados en que se basan los métodos de análisis y evaluación de 

proyectos son Jos s1gU1entes 

1.- La riqueza que se mide en términos de dinero, es decir. en flujos de efectivo. 

2.- El dinero tiene un valor en el tiempo que se mide en términos de tasas de interés 

3.- La medida del riesgo debe incorporarse en los flujos de efectivo o incorporarce en el 

valor del dinero en el tiempo 

3.2.2 FLUJOS DE EFECTIVO NETOS DEL NEGO.CIO O PROYECTO. 

Los flujos de efectivo netos del negocio o proyecto están integrados por dos componentes: 

1) La inversión neta 

2) Los flujos de efectivo operativos netos. 
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La inversión neta está formada por las entradas y salidas de dinero que un negocio o proyecto 

genera, debido a: 

1.- La adquisición de activos fijos. 

2.- Los cambios o vanaciones en el capital del trabajo. 

3.- Los valores residuales o de rescate que se obtienen por la liquidación de los activos 

fijos y el capital de trabajo a1 término del negocio o proyecto. 

Un componente importante que debe ser considerado como parte de la inversión neta es su valor 

de rescate, es decir, al termino de la vida económica del proyecto o negocio es razonable esperar 

que la cantidad de dinero invertida en activos fijos y en capital de trabajo quede nuevamente 

disponible al empresario. 

El Valor de Rescate de la lriversión Neta es el flujo de efectivo que se produce al final de la vida 

económica del negocio o proyecto, debido a la venta de los activos fi1os y a la recuperación del 

capital de trabajo3
• 

Los flujos de efectivo operativos netos son las entradas de dinero menos las salidas de dinero 

que un negocio o pro)'ecto genera, por sus operaciones, después de impuestos. durante el 

tiempo que dura su operación. 

Es también importante hacer estimaciones de los estados financieros ( preforma ) del negocio a 

evaluar. aún cuando un negocio o proyecto debe ser evaluado con base en sus flujos de efectivo 

netos y no con base en sus utilidades netas. Son los flujos de efectivo los que incrementan el valor 

de un negocio o proyecto y el negocio con las mejores utilidades netas no necesariamente es el 

que genera el mayor flujo de efectivo neto. 

Como Flujo de Efectivo es la cantidad de dinero que queda disponible al empresario o dueno de 

un negocio después de considerar todas sus entradas de dinero y todas sus salidas de dinero, en 

un periodo determinado al empresario le interesa determinar los Flujos de Efectivo que su 

negocio produce para cada periodo o ciclo completo de operación. es decir, para cada dla, 

semana, mes y/o ano de vida económica 

J Nacional Financiera. 1992.~ Evaluación de Proyectos. Módulo 3. MCidco. 
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El concepto de Flujo de Efectivo puede ser expresado también en forma aritmética. de la siguiente 

lonna: 

FLUJO DE EFECTIVO = ENTRADAS DE DINERO - SALIDAS DE DINERO. 

En virtud de que las operaciones de un negocio conforman un ciclo continuo que normalmente, 

inicia con la compra (salida de dmero) de materias primas y/o productos para la venta y termina 

con la venta (entrada de dinero) del producto y/o servicio, el flujo de efectivo también puede 

visualizarse como un ciclo continuo de entradas y salidas de dinero. 

Dentro de este ciclo podemos identificar, en función de la procedencia de las entradas de dinero y 

el destino de las salidas de dinero. dos clases de flujos de efectivo: los Flujos de Efectivo del 

Negocio y los Flujos de Efectivo Financieros 

Como su nombre lo 1nd1ca. los flujos del negocio son aquellos que se originan por las actividades 

continuas y cotidianas del negocio o proyecto. Los flujos financieros son aquellos relacionados 

con los diferentes métodos para obtener recursos y financiar las operaciones continuas del 

negocio o proyecto. 

Los componentes principales de Ingreso (entradas de dinero) y Egreso {salidas de dinero) que 
componen estos dos tipos de Flujos de Efectivo, se muestran gráficamente a continuación: 

r. "T K n D n .'l. 

rtljJOS r1"n"<:1no-, rLli.IO!I Dl'.L Hl'.<.ill<:IO 
llITtKr:;r_\ Kr.<:IPll>O:. vr.rrrns hl:torrrnoo 

nr..nnnos C:OPllO.:I VtHTns n C:Kl'.DlTO 
vr.nrn br. A<:C:IOHI~\ Vtll'í/I DI'. AtTIVO.'I 

-
1rm:K1~\r.s r/l<.iftl\05 c:onrM hr. /IC:TIVO.'I 
rn<lo hr. rKr.srnno.\ c:onrK11 nr. nnrr.1111 rK1nn 
PA<iD DI'. blVIDl'.ftl>OS .'11¡1'.1.J>OS n .'llllJ1KI05 
r11<io 11r.1nf'\lr.sm:. (jft.'ITO!'> hr.orr.KAC:IOH 

43 



Fi:-;A.'iZAS. HERRA.\UESTA PRL\IOROIAL PEQl:IKA Y \IEDL.\..'iA l'iDLSTRIA. 

El ernprnario eatj int..-....do en determin.r loa flujos de efectivo del negocio después de 

~. ~ • - el pago ele i~toa ea une Ulide ele dinero qua disminuye au riquaza 

dl_.¡bJe. A loa ftu¡o1 de aledivo del negocio desp.,.1 de impuea1oa, IH denoninaremoa fluJO• 

... .....,.,wbM ....,.,.,,..ºª· 

P .. r.cilür la comprenaión ele loa dif811Wl1H etementoa que imegran lo• flujos de efectivo del 

~netos. se divtdirán en dos grana.a "'1Jpo•. Al primero lo denominaremos inver1ión neta al 

Mgr.indo ftujo9 ele electivo operativos. Por lo tanto. loa ftujoa ele -ivo del ,_,clo netoa para 

.-.. .,.,_ ele la vide económica ele un negocio o proyecto _.., calcul9doa ele acuerdo con la ----= 
FLUJOS DE EFECTIVOS DEL NEGOCIO NETOS = 

FLUJOS DE EFECTIVO OPERATIVOS - INVEASION NETA. 



CAPITL1.0 3. E\'AU.:ACIOS DE PROVECTOS. 

CONCEPTO VIDA ECONOMICA PERIODO O PERIODO 1 ..•. PERIODON 

Entr-s de efeclivo: 
Venta• de contado 

+cabros de ventas a crédito 

= Totlll ingresos en efectivo 

Salidas en efectivo: 
Coatos variab .. 1 de producción 

+Costos fiJOS de producción 
+Gastos de operltción 

=Total de egreso• en afectivo 

lngreso1 en efectivo 
-Egresos en efectivo 
-lmpue1tos 

=FluJO de efectivo operativo 

Inversión neta: 
Compra de activos fijos 
+Cambios de capital de trabajo 
-Valores de rescate 

=Inversión neta 

FLUJO DE EFECTIVO 
DEL NEGOCIO 

Existen dos tipos de costos que deben ser correctamente analizados. ya que pueden llegar a 

afectar los fluJOS de efectivos netos de un negocio o proyecto, estos son: 

l.- Costos de oportunidad. 

Es importante tener presente que los costos de oportunidad son relevantes en la decisión de si se 

debe invertir en un negocio o proyecto, ya que afectan el flujo de efectivo neto del negocio. 

En la evaluación financiera de un negocio o proyecto, un costo no es únicamente el dinero que 

sala para pagar algún producto o servicio, sino también es el dinero que se deja de recibir como 

consecuencia de la decisión de aceptar el negocio o proyecto que se evalúa. 

Al flujo de efectivo que se deJ8 de recibir como consecuencia de la aceptación del negocio o 

proyecto se le conoce como costo de oportunidad 
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2. - Costos •hundidos". 

Es también importante tener presente que los costos ·hundidos~ son irrele'lantes en la decisión de 

invertir en un negocio o proyecto pues aunque estos representan un ftu10 de efectivo. dicho fluJO 

de efectivo ya ocurrió. es del pasado. y por lo tanto. ya no puede ser modificado o alterado por la 

decisión de aceptar o rechazar un negocio o proyecto. 

La evaluación de un nuevo negocio o proyecto debe ver hacia adelante. es decir, proyectar el 

futuro. Por lo tanto los costos hundidos no pueden ser recuperados y. por lo tanto. deben ser 

ignorados en la evaluación de un negocio o proyecto. 

3.2.3 TASA DE INTERESO COSTO DE CAPITAL. 

El Costo de capital es la tasa de interés que se utiliza para "descontar- los flujos de efectivo netos 

del negocio para encontrar su valor presente neto también es la tasa de interés contra la que se 

compara la tasa interna de rendimiento para ver si el negocio o proyecto es atract1vo4
• 

Si el empresario recibe un préstamo para financiar un negocio o proyecto. dicho empresario va a 

tener inicialmente una entrada de dinero producto del préstamo y, postenonnente. va a tener 

salidas de dinero originadas por el pago de los intereses y del monto que inicialmente le 

prestaron. 

Aunque estas entradas y salidas de dinero son flujos de efectivo financieros que se originan sólo 

sí el negocio o proyecto es aprobado, no deben mclutrse como parte de los fluJOS de efectivo netos 

en Ja evaluación del negocio o proyecto. 

La razón por la cual no se deben incluir los flujos de efectrvo financieros como parte de los flujos 

de efectivo netos del negocio. es que la tasa de interés con la cual se van a ~descontar" dichos 

flujos de efectivo, ya incluye el costo del financiamiento 

Por lo tanto, si los flujos de efectivo financieros se incluyen como parte de los flujos de efectivo del 

negocio o proyecto, se estaría contabilizando "doble· el efecto financiero. ocasionando una 

evaluación errónea del negocio. 

" Nacional Financiera. 1992.~ .fu:'.&Luacjón de Proyectos Módulo J. Mexico 
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La necesidad de analizar y evaluar proyectos de inversión. se origina fundamentalmente por la 

escasez de recursos económicos, por la búsqueda de maximización de la riqueza o maximización 

del rendimiento, y por la incertidumbre o riesgo asociado con la implementac16n de un oroyecto. 

Los flujos de efectivo financieros no deben incluirse en los flujos de efectivo del negocio; estos 

flujos de efectivo financieros ya están incluidos en la tasa de descuento ( costo de capital ) a 

utilizar en la evaluación del negocio. 

3.3 ; NEGOCIO RENTABLE?. 

3.3.1 MEDIDAS DE RENTABILIDAD. 

Como se menciono en la sección anterior (Qué es importante saber para decidir si se debe invertir 

en un negocio), la evatuac16n de un negocio o proyecto debe necesariamente estar basada en los 

flujos de efectivo netos derivados del negocio o proyecto; utilizar cualquier otro componente, tal 

como ventas netas o utihdades netas. es insuficiente. 

Son estos flujos de efectivo netos los que proporcionarán la medida correcta de los beneficios 

netos de un negocio o proyecto. 

Los métodos de medición de rentabilidad proporcionan una forma o proced1m1ento para relacionar 

los fluJOS de efectivo. La forma o procedimiento de relacionar los flujos de efectivo debe considerar 

el valor del dinero en el tiempo Si un método o procedimiento no incorpora el concepto de valor 

del dinero en el tiempo, dicho método no debe ser utilizado como criterio de decisión 

Los tres métodos más importantes de medición de rentabilidad son5 

El penado de recuperación a1ustado de la 1nvers1ón 

ti El valor presente neto. 

111 La tasa interna de rendimiento. 

' Nacional Financiera 199:? Finanzq (;valuación de proyecto~. Módulo 3 México 
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;'',·'.e".· ·,: ' 

A conti~Uacló~ 1,se ~:~~st)i·:;~ñ:;-.i~~I:~ ~obre' !Os criterios de rentabilidad: 

. . 
TABLA DE CRITERIO DE RENTABILIDAD 

METObO. . :·· ; l 'c'. \. :· UN PROYECTO ES RENTABLE SI: 

Periodo de recÜper~l6n ·: ·, El 'p.ói10c:lo' de ;ecuP..racÍ6n del negocio o proyecto 

ajust.ado a· la l~ve-~s~~n ~?~ ::.·;~r.~~j{:~~:~~;~~,:-~:: ~~·,i~:Jlda econóllÍlca:'.·~· 
Valor preSente neto ·,. :· El __ ~alor ~-re&e~t9.neto del negOcio o proyecto es 

positivo. 

Tasa interna de rendimiento La tasa Interna de rendimiento es mayor al costo 

del capital 

Cuando el periodo de recuperación del negocio o proyecto es menor a su vida económica. su valor 

presente neto es positivo y/o, su tasa interna de rendimiento es mayor al costo del capital, se dice 

que el negocio o proyec1o es rentable. De no ser asl se entendería que el negocio o proyecto 

perdió su capacidad de generar flujos de efectivo positivos antes de recuperar el capital invertido, 

que el valor presente de las salidas de dinero es mayor que el valor presente de las entradas de 

dinero. (se debe mas de lo que se gana). y/o, que el costo del capital es mayor a la tasa de 

interés que se Je dará a las personas que tienen invertido su dinero. 

A pesar de que los tres métodos utilizan el valor del dinero en el tiempo, no siempre proporcionan 

estos métodos la misma decisión de aceptación o rechazo. Cuando ocurre esta discrepancia. el 

método más confiable es el del valor presente neto. 

3.3.2 RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD Y EL RIESGO DEL NEGOCIO. 

Existe una relación inseparable entre el rendimiento (beneficio) de cualquier negocio o proyecto y 

el correspondiente riesgo de dicho negocio o proyecto. 

Si en un negocio se quiere ganar más, también se tiene que arriesgar más. 

48 



CAPITIJLO 3. EVALUACION DE PROYECTOS. 

En el caso de un negocio o proyecto, a mayor variación en la rentabilidad (rendimiento esperado) 

de un negocio o proyecto, mayor es el riesgo de éste. 

Existen varias maneras de incorporar expllcitamente el factor riesgo en la evaluación de un 

negocio. 

El propósito de este capitulo no es detallar cómo se lleva a cabo dicha incorporación eJq>llcita del 

riesgo, ya que es un concepto matemáticamente complejo y que rebasa los propósitos del 

capitulo. (Cuando un negocio o proyecto tiene un riesgo diferente al de los otros negoc¡os o 

proyectos, lo que se hace es una de dos cosas: se ajusta la tasa de interés (costo de capital) o se 

ajustan los flujos de efectivo del negocio o proyecto. Si el riesgo es mayor, lo que se hace es 

incrementar el valor de la tasa de interés (costo de capital) o alternativamente, disminuir el monto 

de los flujos de efectivo. La magnitud del ajuste se puede detenninar matemáticamente, pero su 

cálculo es comple¡o). 

Lo que si se enfatiza es la importancia que tiene el incorporar, aunque sea de manera implicita el 

elemento de riesgo a la evaluación de un negocio, especialmente cuando el riesgo de dicho 

negocio es diferente al riesgo de otros que se evalúan y cuyas rentabilidades se desean 

comparar. 

La recomendación préctica es: si los negocios o proyectos tienen un riesgo similar se selecciona 

él o los negocios o proyectos que den la rentabilidad más alta 

3.4 CUANTO DINERO ENTRA Y CUANTO DINERO SALE. 

3.4.1 VIDA ECONOMICA DE UN NEGOCIO O PROYECTO. 

La Vida económica de un negocio o proyecto es el periodo de tiempo que se considera relevante 

para fines de evaluación del proyecto o negocio 

Normalmente se mediré el periodo que dura un negocio o proyecto. es decir, su vida económica, 

en at'\os. Sin embargo, dependiendo del tipo de proyecto o negocio que se evalúa, es posible 

utilizar como unidad de medida de la vida económica cualquier otra unidad de tiempo, tal como· 

dias, semanas y/o meses. 
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La vida económica de un negocio o proyecto inicia cuando se comprometen recursos para 

•arrancar" las operaciones del mismo. es decir. normalmente inicia cuando se realiza la inversión 

requerida para empezar las operaciones del negocio Al periodo en que m1cia el negocio o 

proyecto se le denomina periodo O 

La vida económica de un negocio o proyecto termina cuando éste pierde su capacidad de generar 

flujos de efectivo positivos. Cuando esto ocurre, normalmente el dueflo o empresario vende su 

negocio o cien-• sus operaciones. 

Se puede considerar la vida económica de un negocio o proyecto, como un agregado de las vidas 

económicas de los vienes o activos que se requieren para implementar y operar el negocio o 

proyecto 

Le vida económica de un activo puede terminar cuando el mercado para el producto o servicio 

generado con ese activo ha desaparecido. es decir, cuando el producto o servicio ya no puede ser 

comercializado La vida económica de un bien o activo también puede terminar cuando éste es 

vendido o cuando el bien o activo es utilizado en otro negocio o proyecto dtshnto a aquel para el 

que fue adquirido. Por supuesto. la vida económica de un bien o activo puede terminar también 

cuando finaliza su vida física u operativa, s1 el empresario conserva el activo hasta que esto 

ocurre 

La Vida Operativa o Física y la Vida Tecnológica de un bien o activo, no son necesariamente 

iguales a su vida económica Un bien o activo puede seguir siendo uti//zado desde un punto de 

vista físico o tecnológ1co, sm embargo el penodo relevante de utilización u operación, desde un 

punto de vista de evaluación de proyectos. es el relativo a la vida económica 

El periodo a lo largo del cual un bien o activo se deprecia, tampoco es necesariamente igual a su 

vida económica. La Vida o Penado de Oeprec1ac1ón de un bien o activo, está basado en principios 

contables ylo fiscales que no necesariamente guardan relación con la vida económica del bien. 

El empresario efectúa el Análisis y Evaluación de Proyectos para tomar me1ores decisiones de 

inversión. Esto implica que las decisiones de inversión deben tomarse antes de desarrollar el 

negocio o proyecto y no cuando ya se han comprometido recursos para su implementación y 

desarrollo. Por esta razón, es muy importante tener siempre presente que se deben determinar los 

flUJOS de efectivo permanentemente 
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3.4.1.1 INVERSION NETA. 

La inversión neta es la cantidad de dinero que se requiere para la adquisición de los activos y 

bienes necesarios para iniciar y mantener en operación un negocio o proyecto8
. 

Todo negocio o proyecto requiere de comprometer recursos para su implementación y desarrollo. 

La inversión neta está compuesta de tres tipos principales de flujos de efectivo: 

A) Las entradas y salidas de dinero asociadas con la adquisición de los activos fijos necesarios 

para el negocio o proyecto. 

8) LoS recursos que se comprometen para mantener la operación del negocio y que se denominan 

capital de trabaJO 

C) Las entradas y salidas de dinero que se reciben por concepto de la venta o disposición de Jos 

activos fiJOS y el capital de trabajo cuando éstos llegan al término de su vida económica. a las 

cuales se denominan valores de rescate 

A continuación se mencrona como determinar correctamente los flujos de efectivo que se denvan 

de cada uno de estos tres componentes de la inversión neta 

A) ADOUISICION DE ACTIVOS FIJOS. 

El Activo F1JO de un negocio o proyecto está conformado por todos aquellos bienes y derechos. 

propiedad del empresario o el negocio, que se compran con objeto de usarlos para realizar las 

actividades operativas del negocio o proyecto 

La adquisición de activos fijos se realiza a lo largo de la vida económica del proyecto, sin 

embargo, normalmente, es necesario realizar un desembolso de efectivo (salida de dinero) para 

comprar los activos fijos minimos requeridos para que el negocio o proyecto in1cre sus 

operaciones La primera salida de dinero in1c1a/ ocurre en el PenOdo O de la vida económica del 

negocio o proyecto 

B) CAPITAL DE TRABAJO. 

Hasta el momento. se han considerado únicamente las entradas y salidas de dinero resultantes de 

/a adquisición y puesta en operación de activos fiJOS como parte integrante de los flUJOS de efectivo 

del negocio que hemos denominado inversión neta. Sin embargo, para que un nuevo negocio o 

proyecto inicie o mantenga sus operaciones, también suele ser necesario reahzar otro tipo de 

desembolsos o salidas de dinero. Asf, por ejemplo, antes de poder iniciar sus actividades 

productivas y de comercialización. normalmente un negocio requiere de un inventario inicial de 

6 Nacional Financiera. 1992.~ EvaJ~JLcj~.Q)'.~lfil Módulo J México. 
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materia prima y un inventario inicial de producto terminado Asimismo. un negocio puede requerir. 

para iniciar sus operaciones, de otorgar crédito a sus clientes y/o el mantener una cantidad de 

dinero disponible en efectivo o en inversiones a corto plazo para enfrentar gastos inmediatos de 

operación. Todos estos conceptos requieren el comprometer recursos para mantener la operación 

del negocio o proyecto, por lo que son considerados como salidas de dinero 

Además, no necesariamente la adquisición de brenes indispensables para iniciar o mantener la 

operación del negocio debe realizarse de contado. Por ejemplo. Ja adquisición de productos para 

constituir un inventario inicial de materia prima puede realizarse a crédito. Las compras a crédito 

originan el reconocimiento de la deuda contraida en los libros contables del negocio como una 

cuenta por pagar. Lo mismo ocurre con otro tipo de desembolsos que pueden ser pospuestos, por 

cortos periodos, tales como salarios por pagar y/o créditos a corto plazo. Desde un punto de vista 

financiero, estos conceptos representan entradas de dinero para el negocio, puesto que. al 

posponer la salida de dinero. el empresario cuenta con recursos adicionales para emplearlos 

prOductivamente. 

Generalizando se puede decir que para 1nic1ar y mantener sus operaciones, un negocio o proyecto 

requiere comprometer recursos adicionales a la adquisición y puesta en operación de activos fijos 

Estos recursos adicionales corresponden a las modificaciones (incrementos y disminuciones) de 

las cuentas registradas contablemente como activos c1rculantes y pasivos c1rculantes del Balance 

General o Estado de Posición Financiera 

Un concepto útil para detenn1nar la inversión neta que se requiere en activos circulantes y pasivos 

circulantes es el concepto de capital de trabaJo. El capital de trabajo recordemos que es el capital 

que se dispone para las actividades ordinarias o normales del negocio Este capital está 

compuesto por los activos y pasivos circulantes 

En forma aritmética. podemos definir al capital de trabajo, como sigue 

CAPITAL DE TRABAJO CIRCULANTE = TOTAL DE ACTIVOS CIRCULANTES - TOTAL DE 

PASIVOS. 

Utilizando este concepto, podemos identificar rápidamente la inversión neta requerida para iniciar 

o mantener operando un negocio; puesto que. un aumento en el capital de traba10 de un periodo 

de vida económica a otro ( cambio en el capital de trabajo ) nos indicará que los activos 

circulantes se incrementaron en mayor medida que Jos pasivos circulantes y por tanto. ocurrió una 

salida de dinero del negocio. Asimismo, si el capital de trabajo disminuye de un periodo de vida 
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económica a otro, esto significará que los pasivos circulantes se incrementaron en mayor medida 

que los activos circulantes, por lo cual, existe una entrada de dinero al negocio. 

Un factor importante que debemos tener en cuenta, es que no todos tos cambios en capital de 

trabajo deben considerarse para propósito de evaluación de proyectos. Deben excluirse aquellos 

cambios que se derivan de activos y pasivos circulantes no operativos. tales como· inversiones a 

corto plazo, intereses por pagar, préstamos por pagar, etc .. Esto se debe a que los cambios que 

ocurren en los saldos de estas cuentas son movimientos que afectan el flujo de efectivo financiero, 

por lo cual no forman parte de los flujos de efectivo que se derivan de las operaciones normales 

del negocio y, no son relevantes para la evaluación de un proyecto o negocio. Por esta razón, 

puede decirse que el monto de los cambios en capital de trabajo asociados con la inversión neta y 

por lo tanto con los flujos de efectivo del negocio, deben calcularse sobre la base de un capital de 

trabajo a1ustado, es decir, una cifra de capital de trabajo que únicamente tome en cuenta cambios 

en el mismo originados por las operaciones normales del negocio o proyecto y no por aquellos 

relacionados con el financiamiento de las operaciones, o sea, los relacionados con los flujos de 

efectivo financieros. 

C) VALORES DE RESCATE 

Para determinar tanto el valor de rescate de los activos fijos como el valor de rescate del capital 

de trabajo, debemos considerar su valor de mercado estimado y no su valor en libros El Valor en 

Libros de un activo fijo se determina. de acuerdo con la teorla contable, restando al valor original 

de adquisición del activo, la depreciación acumulada calculada a lo largo de la vida de utilización 

del activo. A lo largo de esta sección, no se consideran los efectos fiscales que la venta o 

liquidación de activos normalmente tienen: este efecto es incorporado en la siguiente sección Por 

valor de mercado de un bien o activo entendemos el precio al que se puede vender ese bien o 

activo. 

Para determinar el valor de rescate del capital de trabajo, si no se cuenta can una estimación 

sobre su valor de liquidación (valor de mercado), se considera que su valor de rescate es igual al 

f1UJO de efectivo que se comprometió en capital de trabajo, es decir. es igual a la suma de los 

cambios que se presentaron en capital de trabajo a lo largo de toda la vida económica del 

proyecto 
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3.4.2 VENTAS Y COSTOS. 

Las entradas de dinero o efectivo se componen. fundamentalmente. por los ingresos generados 

por la venta de los productos y/o serv1c1os comerc1ahzados por el negocio. 

Las salidas de dinero o efectivo se componen fundamentalmente. por Jos pagos realizados para 

cubrir los costos variables y los costos fiJOS necesarios para operar el negocio. Costos Variables 

son aquellos costos que cambian (incrementan o disminuyen) en función del volumen de 

operaciones (medido. por BJSmplo, en unrdades producidas o en horas de operación) Costos Fijos 

son aquellos costos que. durante un intervalo determinado de volumen de operaciones. no 

cambian (incrementan o disminuyen) 

FLUJOS DE EFECTIVO OPERATIVOS= VENTAS NETAS - COSTOS DE OPERACION 

VENTAS NETAS= VENTAS BRUTAS - REBAJAS. DESCUENTOS Y DEVOLUCIONES 

VENTAS BRUTAS : VENTAS DE CONTADO+ COBRANZA ESTIMADA DE VENTAS A 

CREDITO. 

COSTOS DE OPERACION = COSTOS VARIABLES + COSTOS FIJOS. 

Finalmente, es muy importante tener en cuenta que existen dos requisitos para incorporar a los 

flujos de efectivo operativos las ventas y los costos de operación El primer requisito es que las 

entradas y salidas de dinero por estos conceptos se realicen. es decir, que los rngresos y 

desembolsos de dinero efectivamente ocurran. El segundo es que se reconozcan como parte de 

los flujos de efectivo operativos en el periOdo de operación o vida económica en que 

efectivamente se realicen. 

3.4.3 DEPRECIACION. 

Desde la perspectiva contable y fiscal, se considera que, dado que los activos fiJOS que se 

adquieren serán utilizados a lo largo de varios periodos de operación o vida contable. el costo o 

valor de adquisición de estos bienes debe distribuirse a lo largo de su vida contable o fiscal. (Por 

vida contable entendemos el penado de tiempo que el contador estima útil o utilizable el bien o 
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activo fijo con objeto de calcular su depreciación. Por vida fiscal entendemos el periodo de tiempo 

que las autoridades fiscales consideran Util o utilizable el bien o activo fijo con objeto de calcular 

su depreciación). A la distnbución del costo o valor de adqu1s1c1ón en los periodos de operación 

contable o fiscal del mismo, se le denomina deprec1ac16n. 

Existen varios métodos para distribuir el valor de adqu1s1c1ón de los activos fijos a lo largo de la 

vida contable de un negocio o proyecto; Depreciacón Anual Parcial, en Linea Recta. de Saldo 

Decreciente. Anual Total y Parcial con un Punto de Intersección. Sin embargo, el método más 

utilizado es el denominado depreciación en linea recta 

Los flujos de efectivo asociados con la adquisición de activos fijos ocurren en el momento en que 

se efectúa el pago (salida de dinero) por concepto del precio de venta de dicho bien y/o los gastos 

ad1c1onales para deJarlo en condiciones operativas y no cuando se registra la depreciación 

correspondiente en los libros contables de la empresa 

Por lo tanto la compra o venta de activos fijos generan flu1os de efectivo en el momento en que se 

realizan las entradas o salidas de dinero y la deprecrac16n no forma parte del fluJO de efectivo 

operativo. 

DEPRECIACION ANUAL = VALOR DE AQQUISICION - \{ALOR QE RESCATE. 
NUMERO DE ANOS DE VIDA CONTABLE O FISCAL 

La depreciación es sólo uno de los múltiples conceptos contables que, desde el punto de vista 

financiero, son irrelevantes para evaluar proyectos o negocios, puesto que no reflejan Jos 

movimientos reales de riqueza del empresario, los cuales únicamente pueden ser visualizados 

usando el concepto de flu1os de efectivo del negocio netos 

En las páginas siguientes utilizaremos el término depreciación para referimos a todos los 

movimientos contables, tales como. entre otros. amort1zac1ones y provisiones de activo y pasivo, 

que no producen efectos directos en los flujos de efectivo. 

Si bien la depreciación no produce efectos directos en los flujos de efectivo que un negocio o 

proyecto genera, en virtud de que la legislación fiscal permite que los montos calculados de 

depreciación sean deducibles de impuestos. esto genera un efedo indirecto sobre los flujos de 

efectivo operativos. Es decir. dado que la depr8C1aci6n es un monto deducible, al restarla de las 

ventas realizadas por el negocio, reduce la utilidad gravable (ut1hdad gravable es la utilidad del 

negocio que sirve de base para detemunar el monto a pagar de impuestos) del mismo y, por lo 

tanto, reduce el monto de impuestos que el negocio debe cubrir a las autoridades fiscales. 
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3.4.4 IMPUESTOS. 

Los ímpuestos representan salidas de dinero que disminuyen la nqueza o cantidad de dinero 

disponible para el empresario. Por este motivo. al empresario le interesa determinar los flujos de 

efectivo del negocio después de impuestos, es decir, los flujos de efectivo del negocio netos. 

La incorporación de los efectos fiscales a la determinación de los flujos de efectivo del negocio no 

as una tarea fácil. La dinámica de cambio de la legislación fiscal. la dh,ersidad de regimenes de 

contribución, la realización de pagos provisionales, el establecimiento efe incentivos fiscales 

especiales, etc.; son algunos de los factores. entre muehos otros. que dificultan el cálculo de los 

flujos de efectivo del negocio netos. 

Es en el Estado de Resultados Donde se refleja la cantidad de dinero que la empresa debe 

absorber por impue1tos. 

A continuación se presenta un Estado de Resultados f1p1co de un negocio y se marca el renglón 

de impuestos: 

ESTADO DE REIULTADOS. 

Ventas brutas 
-Devolucionea y rebaja• •obre ventas 

=Ventas netas 
-Costo de ventas 

=Utilidad neta 
-Gastos de ventas 
-Gastos generales y de administración 

=Utilidad de operación 
-Gastos y productos financieros 
-Otros gastos y productos 

=Utilidad antes de impuestos 
-Impuestos -

=Utilidad neta 

IMPU ESTOS 

A partir de la utilidad antes de impuestos detennlnada en el Estado de Resultados. es posible 

calcular el monto de impuestos (por concepto de impuesto sobre la renta) por cubrir a las 

autoridades fiscales en un determinado ejercicio fiscal (de acuerdo con las actuales disposiciones 

56 



CAPITULO J. EVALUACIO~ DE PllOYECTOS. 

fiscales. los ejercicios fiscales se miden en anos calendario, es decir de enero a diciembre. con 

excepción del ejercicio inicial y el ejercicio de liquidación o terminación del negocio). 

Para ello, se sigue el siguiente procedimiento: 

Ingresos acumulables 
-Deducciones autorizadas 
-Resultado fiscal 
-Pérdidas de ejercicios anteriores 

=Utilidad gravable. 
Utilidad gravable 
por la Tasa de impuestos 

=Impuesto sobre la Renta por pagar 

3.4.5 Flujos de Efectivo Operativos a partir del Estado de Resultados. 

La ulllidad neta que aparece en el último renglón del Estado de Resultados proporciona una 

medida contable del benef1c10 neto que genera el negocio o proyecto Sin embargo, la utilidad 

neta no es igual al fluJO de efectivo del negocio. Asimismo. la utilidad neta no es igual al flujo de 

efectivo operativo neto 

La diferencia fundamental consiste en que. en tanto los flujos de efectivo del negocio consideran 

al total de la sahda de dinero efectiva asociada con la adquis1c1ón de activos fiJOS (inversión neta), 

en el momento en que ocurre: la Utilidad Neta que se muestra en el Estado de Resultados 

considera únicamente a la depreciación del penado como un egreso (recordemos que estamos 

utilizando el término depreciación para referirnos a todos los mov1m1entos contables que no 

producen efectos directos en los fluJOS de efectivo) 

Asimismo, la depreciación no es un fluJO de efectivo operativo. por lo tanto no está incluida en la 

determinación de los flujos de efectivo operativos. Sin embargo, dado que la deprec1ac1ón es 

deducible de impuestos, esto ocasiona un ahorro fiscal que afecta indirectamente al flujo de 

efectivo operativo. por lo cual únicamente el ahorro fiscal, que se angina por la deprec1ac1ón, se 

considera una entrada de dinero. que se incluye en la determinación de los flujos de efectivo 

operativos netos 

Por lo anteriormente expuesto, para determinar el fJUJO de efectivo operativo neto, a partir del 

Estado de Resultados, bastará con sumar la depreciación correspondiente a cada periodo de la 

vida económica del negocio o proyecto, a la utilidad neta de dicho penado 
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3.5 TIEMPO EN EL QUE SE RECUPERA LA INVERSION. 

El tiempo de recuperación de la inversión es el que necesita el empresario para poder recuperar el 

dinero inicialmente en un negocio o proyecto. 

Podemos también pensar en el tiempo de recuperación de la inversión como el tiempo que le toma 

a la operación del negocio o proyecto generar el suficiente flujo de efectivo para compensar o 

cubrir la inversión realizada por el empresario. 

El tiempo de recuperación se conoce también con el nombre de periodo de recuperación. 

Existen dos formas de calcular el tiempo o periodo de recuperación. La primera forma se conoce 

como tiempo de recuperación simple y la segunda forma se conoce como tiempo de recuperación 

ajustado. 

3.5.1 TIEMPO DE RECUPERACION SIMPLE. 

El tiempo periodo de recuperación simple es el tiempo que se necesita para poder recuperar el 

dinero que se invirtió inicialmente en un negocio o proyecto7
. 

El tiempo de recuperación simple considera los flujos de efectivo sin tomar en cuenta el valor del 

dinero en el tiempo. Por to tanto. considera erróneamente, que un peso hoy vale igual que un peso 

el dla de mariana. 

El tiempo de recuperación simple compara directamente los flujos de efectivo operativos netos 

generados por el negocio o proyecto, con la inversión neta para determinar el periodo que se 

requiere para que el dinero que genera et negocio o proyecto. sea igual al dinero que se invirtió 

para iniciar y mantener operando el negocio o proyecio. 

PERIODO DE RECUPERACION= IN\/ERSION NETA . 
FLUJO DE EFECTIVO OPERATIVO ANUAL 

El periodo de recuperación simple se utiliza para tomar decisiones de inversión. es decir, para 

decidir si debo aceptar o rechazar un negocio o proyecto 

Se acepta el negocio o proyecto si el tiempo de recuperación simple es menor que la vida 

económica del proyecto 

Se acepta el negocio o proyecto que tenga el menor Uempo de recuperación de la inversión. 

1 Nacional Financiera. 1992. Finanzas. E'·aluatión de Proyrn_o~ Módulo 3 Mexico 
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Asf pues, el tiempo de recuperación de la inversión es muy importante por dos razones. 

l.- Siempre es mejor recibir un beneficio hoy que ma~ana 

2.- Mientras más alejado en el tiempo está el beneficio, existe una mayor •ncertidumbre 

(riesgo) de recibirlo. 

Las principales ventajas del criterio del tiempo de recuperación simple son: 

1.- Es fácil de entender el concepto y transmitirlo a otros. 

2.- Es fácil su cálculo. 

3.- Da una medida (en tiempoJ del riesgo del ~io o proyecto. 

La principal desventaja es que no considera el valor del dinero en el tiempo. 

~ 
Supóngase un nuevo negocio que va a costar $100.000. se estima que este negocio generará una 

cantidad libre de impuestos (fJujo de efectivo operativo después de impuestos) de $40,000 por 

ª"º· El negocio tiene una vida útil (vida económica) de cuatro anos. Calcular el tiempa de 

recuperación simple. 

AlilO FLUJO DE EFECTIVO FLUJO DE EFECTIVO ACUMULADO 

IMILESl IMILESl 

o s (100) $ (100) 

1 40 (60) 

2 40 (20) 

3 40 
l~PEMC§9 

4 40 60 

Periodo de Recuperación= S 100,000 /$ 40,000 = 2.5 allos = 2 atlas 6 meses. 

Se puede observar que en el ano dos faltan por recuperar S 20,000 y para el ano tres ya se han 

generado S 20.000. 
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3.5.2 TIEMPO DE RECUPERACION AJUSTADO. 

El tiempo o periodo de recuperación ajustado es el que se requiere para recuperar el valor 

presente del dinero que se invir1ió inicialmente en un n&gocio o proyecto 

El tiempo de recuperación ajustado utiliza los flujos de efectivo tomando en cuenta el valor del 

dinero en el tiempo. 

Este método compara el valor presente de cada uno de os flujos de efectivo operativos netos con 

el valor presente de la inversión neta requerida. Es decir. este método calcula el tiempo que se 

necesita para que el dinero que entra al negocio, ajustado por su valor en el tiempo, sea igual al 

monto originalmenle invertido, también SJUStado por su oalor en el tiempo. 

El método del tiempo de recuperación ajustado de la inversión proporciona una medida más 

precisa que el método simple puesto que incorpora el va 1or del dinero en el tiempo 

Se acepta el negocio o proyecto que tenga el meno~ tiempo ajustado de recuperación de la 

inversión 

El tiempo de recuperación ajustado de la inversión tafT'b1én puede entenderse como una medida 

de la liquidez de un negocio o proyecto, si entendemos por liquidez la capacidad de generación de 

recursos líquidos (dinero) con los que cuenta et empresario para hacer frente a sus obligaciones 

de corto plazo. En la medida en que el empresario rec1..ipere rápidamente el dinero invertido en un 

negocio o proyecto, en esa misma medida dispondrá de dinero para pagar sus obligaciones, o 

para reinvertirlo en otras oportunidades de negocio P~r lo tanto. el negocio o proyecto con un 

menor tiempo de recuperación de la inversión, podría decirse que es un proyecto o negocio más 

líquido. 

_Las principales venta1as que ofrece este método como criterio de evaluación de proyectos son: 

l.- Es fácil de entender el concepto y transmitirlo a otros 

2.- Es fácil su cálculo. 

3.- Da una medida (en tiempo) del riesgo del negocio o proyecto. 

4.- Considera el valor del dinero en el tiempo 

5.- Proporciona una medida de l1qu1dez 

A pesar de estas venta1as, tampoco toma en cons1derac16n todos los flujos de efectivo operativos 

netos que se generan después de recuperar la inversión Por lo tanto. la utilización del criterio del 

tiempo de recuperación ajustado para tomar decisiones de inversión, no necesariamente conduce 

al empresario a seleccionar los proyectos o negocios más rentables 
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Supóngase un nuevo negocio que va a costar $100,000 se estima que este negocio generará una 

cantidad libre de impuestos (flujo de efectivo operativo después de impuestos) de $40,000 por 

ano. El negocio tiene una vida útil (vida económica) de cuatro anos y una tasa de interés de 12% 

para el costo de capital. Calcular el tiempo de recuperación ajustado. 

F.E. V" = 1 / (1 + I)' F.E. •V" 

FLUJO DE FACTOR DE FLUJO DE FLUJO DE EFECTIVC 

AÑO EFECTIVO DESCUENTO DESCUENTO ACUMULADO 
,~,.e~' 'ªª" eo' 'ªª"e~• 

o s (100) 1.000 s (100) s (100) 

1 40 0.893 35.7 (64.3) 

2 40 0.797 31.7 (32.4) 

3 40 0.712 28.5 (3.9) 1 RECUPERI CIO 

4 40 0.638 25.4 21.5 

Periodo de Recuperación= 3 + 3.9125.4 = 3.15 = 3 anos 2 meses. 

Se divide el valor presente del monto que falta por recuperar en el tercer ano. 3.9, entre el valor 

presente del flujo de efectivo del cuarto ano, 25.4, ya que en este afio se termina de recuperar la 

inversión. 

Se puede observar que en el ano 3 faltan por recuperar S 3900 y para el ano 4 ya se han 

generado $1 .500 
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3.6 ; NEGOCIO O 8ANCO?. 

3.8. 1 VALOR PRESENTE NETO ( VPN ). 

El método del Valor Presente Neto incorpor• el valor del dinero en el tiempo en la determinación 

de lo• flujos de efectivo netos del negocio o proyecto, con el fin de podar hecer comparacionea 

correct•• entre flujos de efectivo en diferentes periodos • lo largo del tiempo 

El valor del dinero en el tiempo esté incorporado en la tasa de inter6s con ta cual se convierten o 

ajustan en el tiempo. es decir en la tasa con la cual se determina el Valor Presente de los flujos de 

efectivo del negocio o proyecto. 

Si el Valor PreMnte de laa entradas de dinero es mayor que el valor presente de las salidas de 

dinero, de un negocio o proyecto, dicho negocio o proyecto es rentable. Si el valor presente de las 

entradas de dinero es menor que el valor presente de la1 salidas de dinero, dicho negocio o 

proyecto no es rentable. 

SI el valor presente neto del flujo de efectivo del negocio e1 positivo, el negocio •• rentable; si es 

negativo, el negocio no es rentable. 

VPN = - VALOR PRESENTE INVERSION +VALOR PRESENTE DEL PRECIO DE VENTA 

DENTRO DE N Ali!OS. 

Las principales ventajas del método del Valor Presente Neto son: 

Utiliza el concepto del valor del dinero en el tiempo 

Siempre da la decisión correcta de aceptación o rechazo de un negocio o proyecto. 

La principal desventaja del método del Valor Presente Neto es que es muy sensible al valor de la 

tasa da interés utilizado. Por lo tanto, requtere de una buena estimación de la tasa de Interés 

esperada con la cual se van a "descontar" los flujos de efectivo futuros. 

&illllll5li 

Se desea comprar un terreno que cuesta actualmente S 70,0CX> y se Sup:>f'llt que dentro de un at'to 

costará $76,300 Si la tasa de interés que ofrece un banco para la inversión es de 14'% anual, ¿Se 

deberla comprar el terreno o invertir en el banco?. 

VPN = - S 70,000 + S 76,300 / (1 + 0.14)' = -S 70,000 + S 66,900 = -S 3.100 

Como el vPN es negttivo no se debe invertir en la comora stel terreno v• gye no es rentable. 
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3.6.2 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR). 

La Tasa Interna de Rendimiento {TIR) es un método que proporciona otra medida de la 

rentabilidad de un negocio o proyecto. 

La Tasa Interna de Rendimiento de un negocio o proyecto equivale a la tasa de interés que dicho 

negocio o proyecto le va a dar a la persona que invirtió ahl su dinero. 

Así como la tasa de interés de un banco proporciona una medida de la rentabilidad de la inversión 

en dicho banco, asi también la Tasa Interna de Rendimiento de un negocio o proyecto proporc1ona 

otra medida de la rentabilidad de la inversión en dicho negocio o proyecto. 

La tasa Interna de Rendimiento es la tasa de interés que hace que el valor presente del flu10 de 

efectivo operativo neto sea igual al valor presente de la inversión neta, es decir cuando TIR=O 

La Tasa Interina de Rendimiento es la tasa de interés que hace que el Valor Presente Neto de los 

flujos de efectivo del negocio o proyecto sea igual a cero. 

La tasa Interna de Rendimiento se determina seleccionando arbitrariamente una tasa de interés 

con la cual se calcula el Valor Presente Neto de los flujos de efectivo del negocio o proyecto. 

TI R = Tasa Interna Inicial + < Valor Presente Neto lniciallCD1ferencias Netas> 
Diferencia de Valores Presentes Netos 

Sabemos por medio del álgebra que s1 el denominador de un quebrado {la tasa de interés) 

aumenta, el valor del quebrado (Valor Presente) disminuye; si et denominador de un quebrado (la 

tasa de interés) disminuye, el valor del quebrado (valor presente) aumenta. 

Por lo tanto, si con la tasa de interés que seleccionamos, el Valor Presente Neto de los fluJOS de 

efectivo del negocio resulta ser positivo tendremos que seleccionar otra tasa de interés más 

grande y volver a calcular el Valor Presente Neto. 

Por lo contrario, si con la tasa de interés que seleccionamos, el valor presente neto de los flujos de 

efectivo del negocio resulta ser negativo tendremos que seleccionar otra tasa de interés menor y 

volver a calcular el Valor Presente Neto 

Este proceso se repite cuantas veces sea necesario (Aproximaciones sucesivas), hasta que se 

obtenga un valor presente neto igual a cero 

Las principales ventajas del método de la Tasa Interna de Rendimiento son: 

Es fácil para la mayorla de las personas entender la TIR (ya que su resultado está dado por una 

tasa de interés), que el resultado del VPN (ya sea que su resultado esta dado por un monto en 

pesos). 
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La principal desventaja es que puede dar una decisión errónea cuando se tienen proyectos 

mutuamente excluyentes (que se explicará con más detalle en la siguiente sección). 

3.7 ;SE PRESENTAN VARIAS ALTERNATIVAS DE NEGOCIOS?. 

3. 7.1 PROYECTOS INDEPENDIENTES. 

Los negocio• o proyectos son independientes, •i la aceptación o rechazo de uno de ellos es 

Independiente de 1• aceptación o rechazo de cualqutera da los otros negocios o proyectos. 

Esto significa que s1 se tienen dos o m .. negocios o proyectos independientes entre si. la 

evaluación da uno de estos negocios o proyectos no se verá afectada por dec,tsiones de los otros 

negocios y proyectos. 

Como consecuencia, cada uno de estos negocios o proyectos se podrá evaluar por separado. sin 

Importar la decisión que se tome en negocios o proyectos pasados y sin importar que negocios o 

proyectos futuros se pudieran presenta. 

De acuerdo con lo anterior. la decisión de aceptación o de rechazo de un negocio o proyecto 

Independiente sera la misma utilizando el criterio del Valor Presente Neto que utilizando el criterio 

de la Tasa Interna de Rendimiento. 
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Ejemplo: 

Determinar la TIR de un nuevo proyecto que tiene '1uJOS de efectivo netos de $25,000.00 al iniciar 

el proyecto y de $10,000.00 anuales, a lo largo de sus cuatro a~os de vida económica. 

Sa selecciona arbitrariamente una tasa de interés del 20% y se calcula el Valor Presente Nato de 

los nujos de efectivo del proyecto: 

FLUJO DE EFECTIVO 
AA o DEL PROYECTO 

(MILES) 

o (25.00) 

1 10.00 

2 10.00 

3 10.00 

4 10.00 

TOTAL 

FACTOR" 
(20%) 

1.000 

0.833 

0694 

0.579 

0.482 

(MILES) 

VALOR PRESENTE 
NETO 

(25.00) 

8.30 

6.90 

5.80 

4.80 

10.IO 

Dado que el Valor Presente Neto es positivo ($0 eo miles), se tendrá que incrementar la tasa de 

interés, por ejemplo a 22%: 

FLUJO DE EFECTIVO FACTOR VALOR PRESENTE 
AIÍIO DEL PROYECTO (22%) NETO 

(MILES) (MILES) 

o (25.00) 1.000 (25.00) 

1 10.00 0.820 8.20 

2 1000 0.672 6.70 

3 10.00 0.551 5.50 

4 1000 0451 4.50 

TOTAL 1(0.10) 

Dado que el Valor Presente Neto es ligeramete negativo ( -S0.10 miles}, se sabe que la Tasa 

· Interna áe Relomci del proyectó esla éñtre 20% y 22%. 

• Para mayor detalle en el calculo de este factor. referirse a Ja sección de Valor Presente Neto. 
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TASA INTERNA DE INTERES (%) 

20 

VALOR PRESENTE NETO (MILES) 

$080 

22 

2 DIFERENCIAS 

TIR = 20% +eso 80)(2%) = 21 .8% 
S090 

S(0.10) 

1()90 

LA TASA INTERNA DE RETORNO DEL PROYECTO ES DEL 21 .8% 

3.7.2 PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES. 

Los Negocios o Proyectos son mutuamente excluyentes, si la aceptación de uno de ellos elimina la 

posibilidad de aceptar los otros negocios o proyectos 

Esto significa que si se tienen dos o más proyectos mutuamente excluyentes, cada uno de éstos 

va a estar •compitiendo" contra los otros negocios o proyectos, ya que se va a poder aceptar 

solamente uno de ellos. 

En el caso de proyectos mutuamente excluyentes, al método del valor presente neto y el método 

de la Tasa Interna de Rendimiento no siempre dan la misma decisión de aceptación o rechazo 

para cualquier negocio o proyecto 

El método del Valor Presente Neto y el método de la Tasa Interna de Rendimiento darán siempre 

la misma decisión de aceptación o de rechazo de un negocio o proyecto cuando se tienen 

negocios o proyectos independientes. 

El método del Valor Presente Neto y el método de la Tasa Interna de Rendimiento pueden llegar a 

dar decisiones opuestas de aceptación o rechazo de un negocio o proyecto, cuando se tienen 

negocios o proyectos mutuamente excluyentes. 

¿Qué se debe hacer si cuando tenemos proyectos mutuamente excluyentes el método del Valor 

Presente Neto y el método de la Tasa Interna de Rendimiento dan decisiones diferentes?. 

Cuando se presenta esta aparente incongruencia entre ambos criterios en proyectos mutuamente 

excluyentes, el método correcto es el del Valor Presente Neto 
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En caso de negocios o proyectos mutuamente eJCcluyentes. se debe usar el mélodo del Valor 

Presente Neto para tomar la decisión de cuál es el mejor negocio o proyecto. El método de la Tasa 

Interna de Rendimiento se puede usar como información complementaria, siempre y cuando la 

deciaión coincida con la decisión tomada con el Valar Presente Neto. 
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CAPITUL04. 

COSTO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL. 

4.1 DIVERSAS FORMAS DE FINANCIAMIENTO. 

4.1. 1 LA ESTRUCTURA DEL CAPITAL DE UNA EMPRESA. 

Un• empresa se puede financiar con dinero propio (capital accionwio) o con dinero prestado 

(P•s1voa). La proporción entre una y otra cantidad es lo que se conoce como eatructur11 de capital 

o fin•nciamiento. 

En los pasivos se incluyen: ruentas por pagar, proveedores, aéditos bancmri09 e impuntoa por 

pagar, entre otro1. 

El capital accionario se forma con las aponeciones de loa aocios y lu utilica.dH no repartidas, 

princip.mlmante. 

Par• cak:ular la estructura de capital de un negocio, basta con estimar el porcenta¡e que el capital 

aec.on•rio y loa paaivoa representan del valor de la empresa. Par• conocer estas cifras se debe 

rewnir a la infonneción contable de los e1tlldo1 financieros. El valor de la - -á el total 

del ACTIVO; el total de las deUdas es el PASIVO, en tanto que el capital propio es el CAPITAL 

CONTABLE. 

La importancia De conocer la estructur• del capital de la empresa es muy grande. En primer lugar, 

dice de dónde proviene el dinero con el que se está financiando el negocio. Conociendo esto. 

podemos ellimar qu6 palle de 181 util-s que (llln8re la empresa se reparte en los -=---• 
y qué parte llega a 101 accionistas. Por último, comparando una estructura de capital contra otra, 

podemos detenninar si los accionistas corren un mayor o menor riesgo en sus decisiones. 
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4.1.2 ELEMENTOS POR CONSIDERAR EN LA ELECCION DE UNA 
ESTRUCTURA DE CAPITAL. 

Resulta imposible se,,alar una •receta• exacta de cuánto conviene endeUdarae. Cada empresa 

debe decidirlo para su caso particular. Sin embargo, es posible definir algunos aspectos que 

debemos considerar a Ja hora de elegir una estructura de capital para nuestra empresa. A 

continuación. se pretentan esos aspecto• muy importantes al plantear una aolicitud de cRJdito, ya 

que loa~• los consideran para otorgar financí.niento' . 

a) l• capacidad de pago de la emprey: este punto se refiere a qlá tan solvente es la empresa. 

Obviamente. 1i una empresa es muy sotvente, su capacidad de pago será mayor y ea posible que 

re presten dinero más fkilmente que a un11 empresa que sea poco solvente 

b) LI canttdad de delJdW• anter1ora1: une ..-npreaa que ya está muy endeudacia, dWfc1lmente podrá 

conseguir préstamos adicionales. por el riesgo que representarla para el .a-eedor la no 

devolución de su dinero. Este aspecto está fntimamente ligado con la aolvencia de la empresa. 

pero merece mención aparte por relacionarse también con cambios en la estructura de capital. Si 

una empresa se endeuda en exceso puede poner en peligro su capacidad de pago; recordemos 

que, al aumentar el endeudamiento de una empresa, se asigna más dinero para ef pago de 

intereses. Si sobreviene un problema en ventes o cobros de la empresa, podemos enfrentar un 

grave problema da insolvencia. 

e) Las garantjas · si se puede ofrecer garantias para el crédito. es más fácil conseguir un crédito. 

Entre las garantías más comunes se encuentran: terrenos. edificaciones. maquinaria y equipo, 

etc81era. 

d) Las eXJ>eriancias erevias como deudor: si la empresa ha sido puntual en la liquidación de 

anteriores adeudos, los acreedores considerarán esto en favor del posible otorgamiento de Muros 

crécfltos, ya que la imagen que tendrán de fa empresa será favorable. Si una empresa incurre en 

1 Nacional Financia-a 1992 .f.inAnm EstruclU[f del Caailaj Módulo 4 MCKico 
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incumplimiento o atraso en sus pagos con los acreedores, perjudicará gravemente su historial 

crediticio. De ocurrir esto. pueden pasar arios para restaurar la confianza de los acreedores 

e) El riesgo del provecto: si los recursos se van a invertir en un proyecto nesgoso es 

reoomendable endeudarse paco. Un proyecto riesgoso, financieramenle hablando, es aquél cuyas 

utilidades esperadas pueden fluctuar mucho 

f ) Plazo de las aplicaciones de los fondos si deseamos conseguir recursos para la compra de 

ma1erias primas, deberemos conseguir esos tondos a un plazo menor que si los necesrto para 

comprar una bodega. Debe haber coincidencia entre los plazos de financiamiento y la inversión de 

los fondos. Para inversiones de activos fiJOS (de largo plazo). puede ser conveniente obtener un 

crédito a largo plazo o financial1o con acciones, que se recomiendan también para 1nvers1ones de 

largo plazo, así como para financiar compras de materias primas. es conveniente recurrir a 

créditos de largo plazo. 

4.2 ELECCION DE UN PRESTAMO IDEAL. 

En la actualidad. una empresa puede financiarse con muy diversas alternativas Cada fuente de 

financiamiento tiene ciertas ventajas y puede ser utilizada bajO determinadas circunstancias. En 

esta sección, se definirán las más importantes formas de financiamiento que tienen las empresas 

en México. serralando sus caraderísticas más importantes Así, se podrá decidir que fuentes de 

financiamiento son las más adecuadas para la empresa. en cada circunstancia. 

Antes como ahora. las empresas mexicanas enfrentan un grave problema para conseguir recursos 

financieros. Si llegan a conseguir los recursos /as tasas de interés son muy elevadas, debido a la 

arta inflación que se vive. Además, el gobierno absorbe la mayor parte de los recursos crediticios 

del sistema bancario, dejando muy poco para ras empresas. Esta escasez de recursos siempre ha 

sido más sentida por la pequena y mediana empresa. 
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4.2. 1 OPCIONES DE FINANCIAMIENTO MAS COMUNES. 

En esta sección nos referiremos en especial a las formas de financiamiento que Naf1nsa ofrece a 

las pequenas y micro empresas 

Nacional Financiera destina desde hace algunos ª"ºs gran parte de sus recursos para apoyar a la 

micro y pequel'\a empresa. Ofrece diversas clases de apoyos, dependiendo de las necesidades de 

las empresas: estos recursos se prestan a través de los bancos y otros agentes financieros. 

Nafinsa ofrece estos apoyos en condiciones semejantes a las que consiguen las grandes 

empresas; son condiciones favorables: tasas relativamente bajas. trámites sencillos. sin 

comisiones de ningún tipo, sin intereses cobrados por adelantado, etcétera 

Nacional Financiera ofrece diferentes apoyos. entre ellos. 

1.- Apoyo para el financiamiento de capital de trabaJO. Dentro de este renglón identfficamos las 

necesidades de corto plazo de las empresas. Se utihzan para satisfacer necesidades de 

financiamiento originadas por el ciclo normal del negocio: compras de materras primas y otros 

productos necesarios para la empresa 

Este tipo de apoyos ofrecen básicamente las siguientes allemativas. 

a) Crédito de hab1hlac1ón o avío. en este fmanc1am1en10 la garantía es una producción futUf"a. 

b) Sistema de tarJela empresarial· es un apoyo de Nafinsa en el cual la empresa obtiene una línea 

de cródlto revolvente y automática a través de una tarJeta (es ind1v1dual) Es algo muy parecido a 

una far.seta de crédilo personal Es decir, se establece un limite de crédito y se puede f1nanaar la 

empresa hasta por el monto de la línea establecida 

e) Factoraje financiero· en este esquema la empresa puede obtener recursos, garantizado el pago 

con letras de cambio u otros documentos de cobro. En pocas palabras. nos da la opc16n de cobrar 

anticipadamente las cuentas por cobrar existentes. como resultado de ventas a aédrto. El 

descuento de las facturas debe ser hecho ante empresas de factoraJe afiliadas al programa de 

Nafinsa. Obviamente, el financiamiento tiene en éste y los demás casos un costo financiero, pero 

la ventaJa de los apoyos crediticios de Nafinsa es, que son baratos (baja tasa de interés) 
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2.- Crédito.a para la adquisición de maquinaria, equipo y mobiliario: este tipo de financiamiento se 

conoce nonnalmente como refaccionario, los créditos son a largo plazo ya que el activo que se va 

a financiar es fijo. y la recuperación de la inversión en un activo de este tipo es normalmente 

mayor a un ario. 

3.- Créditos para la adquisición, construcción, modificac16n o inatal~ón de locales. bodegas, 

oficina•. etcétera. Estos créditos son hipotecarios, ya que la garantia del crédito está constituida. 

nonnalmente por el inmueble ob1eto del financiamiento. 

4.- Arrendamiento financiero: en éste. se requiere la intervención de un intermediario financiero. 

Nafinsa no otorga ros créditos directamente. sino que los canaliza a través de bancos, casas de 

factoraje, etc. En el caso de arrendamiento financiero. se requiere la intermediación de una 

arrendadora financiera. En este esquema de financiamiento cada vez más socorrido, la empresa 

toma en "rentan un activo fijo. Pero a diferencia de la renta normal, una parte de la renta es un 

pago del valor del bien En esta forma, la empresa poco a poco va adquiriendo el activo en 

cuestión. 

5.· Créditos destinados a la reestructuración de pasivos: con este tipo de créditos, la empresa 

puede liquidar pasivos anteriores. contraidos con tasas altas o plazos inconvenientes para la 

empresa, cambiándolos por créditos del programa de Nafinsa, a tasas más bajas y plazos más 

adecuados a las necesidades de la empresa. La conveniencia de estos créditos estriba en que 

disminuyen el pago de intereses y dan un respiro de liquidez a la empresa, pudiendo la empresa 

usar sus recursos para sus actividades nonnales 

4.2.2 ¿CUANDO ELEGIR UN CREDITO U OTRO?. 

Para financiar las necesidades de corto plazo de la empresa. se tienen tres opciones· créditos de 

habilitación o avío, factoraje y el sistema de tar)eta empresarial. los tres son muy utilizados, 

aunque los de mayor demanda son el factoraje y la tar¡eta empresarial. El factoraje tiene la ventaja 

de que está apoyado en cuentas por cobrar y, por lo tanto, tiene un sustento inmediato, 

equivalente al plazo de los documentos de cobro. Por su parte, la tarjeta empresarial es de gran 

agilidad, ya que una vez establecida la linea de crédito. basta con solicnar un día antes los 

fondos, para hacer uso de ellos a través de la cuenta de cheques de la empresa. 



CAPITULO 4. COSTO Y ESTRUCTCRA DE CAPITAL. 

Para fmanc1ar operaciones de largo plazo se tienen: créditos hipotecarios. refacc1onarios. 

arrendamiento financiero y de reestructuración de pasivos. Asf si lo qua se desea es la compra de 

maquinaria. se puede recurrir a un crSdito refacc1onario o a un arrendamiento financiero; en 

cambio, si se desea financiar un inmueble, se recomienda un crédito hipotecario; par su parte, si la 

empresa tiene dificultades para hacer trente a sus pasivos, o simplemente las tasas a las que los 

tiene contratados son muy altas. puede liquidarlos con un crédito de Nafinsa. en mejores 

condiciones de plazo y tasa. 

4.3 LOS IMPUESTOS Y LOS CREDITOS EN MEXICO. 

Es muy importante conocer la manera de calcular la tasa de interés efectiva que verdaderamente 

estamos pagando por nuestras fuentes de fmanc1am1ento. Para ello. es necesano que sepamos 

cómo estimar el efecto que tiene el pago de intereses sobre los pagos de impuestos que debe 

hacer la empresa 

Conociendo este efecto, se tendrán más herramientas para calcular el costo de financiamiento de 

cada fuente de recursos La forma de calcular el costo de financ1am1ento se verá en la siguiente 

sección, COSTO DE LOS CREDITOS. El costo de financ1am1ento será def1n1do en términos de una 

tasa de interés. ajustada por todas las cond1c1ones que tenga esa fuente de financ1amrento 

En México. la legislación fiscal cambia frecuentemente, y las leyes fiscales BJercen un efecto 

directo sobre el tratamiento que reciben los intereses para el pago de impuestos 

El ahorro total del Impuesto Sobre la Renta (ISR) y la Partic1pac1ón de los Trabajadores en ta 

Utilidad (PTU), generado por el pago de intereses, es la siguiente 

AHORRO TOTAL EN ISR Y PTU=(INTERESES "%PTU) + (%1SR"(l-%PTU)"INTERESES). 

Donde %TPU es del 10% y el %1SR es del 35% en la actualidad. 

Esta formula fue ut1hzada hasta antes de la reforma fiscal de 1987, en México 

Hoy en dfa, la formula que se ut1hza es. 

AHORRO DE ISR Y PTU=(INTERES"0.45)-(PRESTAMO"TASA DE INFLACION"0.35) 

Donde el 0.45 es igual a la suma del 35% del ISR más el 10% del PTU 
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La institución encargada de cobrar impuestos es la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

Hasta hace unos anos, muchas empresas sacaban provecho del beneficio que brindaba el hecho 

de estar endeudado, sm embargo, la Secretaria ce Hacienda se dio cuenta de que muchas 

empresas se endeudaban en exceso para ahorrarse dinero. 

En 1987 se llevó a cabo una Reforma Fiscal para tratar de remediar esta situación: en ese 

entonces. al igual que hoy, la inflación era muy afta. y por ello las tasas de interés también 

crecieron; todo ello generaba un ahorro mayor por concepto de pago de intereses en materia de 

impuestos y reparto de utilidades 

Hacienda decidió que no todo el pago de intereses fuera deducible de impuestos; para ello, se 

debe comparar la tasa de interés con la tasa de inflación que reporta cada mes el Banco de 

México. 

4.4 COSTO DE LOS CREDITOS. 

COSTO DEL CREDITO=(MONTO POR PAGAR AL FINAL / MONTO RECIBIDO AL INICI0)-1 

Donde: 

MONTO POR PAGAR AL FINAL= CANTIDAD DEL PRESTAMO +INTERESES - AHORRO 

DE IMPUESTOS Y PTU. 
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GLOSARIO. 

INTEGRACION DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO. 

INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO RECOMENDADAS 

PARA LA PEQUEfi:IA Y MEDIANA INDUSTRIA. 

a) NACIONAL FINANCIERA ~ Creación y financiamiento a largo plazo, de industrias bésicas para 

el desarrollo: interviene en la regulación del mercado de valores es agente fiduciario internacional 

del gobierno federal. 

b) BANCO NACIONAL HIPOTECARIO, URBANO Y DE OBRAS PUBLICAS, S.A - Promueve y 

dirige Ja inversión de capitales en obras y serv1c1os públicos y en habrtacrones populares 

c) BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR S.A.- Promueve la producción de artículos 

agricolas y manufacturas con fines de exportación y de sustitución de impor1ac1ones 

d) BANCO NACIONAL DE CREDITO AGRICOLA Y BANCO NACIONAL DE CREDITO EJIDAL.­

Organiza, reglamenta y vigila el func1onamiento de los bancos regionales y de las sociedades 

locales de crédito agricola; negocia con autorizac16n de S.H.C.P., créditos extranjeros para el 

rultivo de productos de exportación 

el BANCO NACIONAL DE FOMENTO COOPERATIVO. S.A.- Realiza operaciones con las 

sociedades cooperativas y las uniones de crédito popular, cuando no tuvieran acceso a los bancos 

privados. 

f) BANCO NACIONAL DE TRANSPORTE.- Reaflza operaciones de depósito y ahorro, emisión de 

estampillas, bonos de ahorro y operaciones fiduciarias y dmge la intervención de capitales para el 

fomento y desarrollo del transpone urbano. 

g) BANCO NACIONAL CINEMATOGRAFICO, S.A.- Su propósito fundamental es financiar a la 

industria cinematográfica. 
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h) BANCO NACIONAL DEL EJERCITO Y LA ARMADA. S.A.- Administra en fideicomiso el seguro 

de vida de la armada y el e¡érc1to y concede créditos hipotecarios para la construcción de sus 

viviendas. 

i) FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA.- Su objetivo consiste en practicar todas las operaciones 

propias de las instituciones financieras fiduciarias. atendiendo las necesidades de financiamiento 

de la industria azucarera del pais. 

J) NACIONAL MONTE DE PIEDAD. INSTITUCION DE DEPOSITO DE AHORRO, S.A.- Encamina 

la mayor parte de sus recursos hacia el desarrollo agrfcola e industrial. 

k) PATRONATO DE AHORRO NACIONAL.- Empresa descenlralizada con personalidad juridica y 

patrimonio propio. para la em1s1ón colocac16n redención y manejo de los Bonos del Ahorro 

Nacional 

1) BANCO NACIONAL AGROPECUARIO Apoyar a instituciones locales de crédito que se 

dediquen al financ1am1ento de e11danos y peque"os prop1etar1os. 

INSTITUCIONES PRIVADAS DE CREDITO RECOMENDADAS PARA 

LA PEQUEÑA Y MEDIANA INDUSTRIA. 

a) BOLSA MEXICANA DE VALORES.- Mercado donde se compran y se venden los valores 

mobiliarios. Es una sociedad anónima cuyos accionistas sólo pueden ser los corredores de bolsa. 

que son los encargados de mediar en la contratación de operaciones y sobre metales preciosos. 

b) ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO - Almacenamiento. guarda y conservación de 

bienes o mercanclas y la expedrc1ón de cen:ificados de depósito y bonos de prenda 

e) UNIONES DE CREOITO.- Para facilitar el uso de crédito a sus asociados. podrán agruparse en 

uniones de crédito grupos de personas que tengan afinidad de intereses económicos. Estas 

pueden ser de cinco clases: agrícolas, ganaderas, industriales, comerciales y mixtas 
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ORGANIZACIONES PRIVADAS AUXILIARES DE CREDITO 

RECOMENDADAS PARA LA PEQUEÑA Y MEDIANA INDUSTRIA. 

a) BANCOS DE DEPOSITO.- Reciben del público depósitos bancarios de di-... a la vista y a 

plazo. efectúan descuentos; reciben depósitos de títulos y valores en custodia o administración y 

otorgan préstamos y créditos de habitación. 

b} BANCO DE AHORRO - Este tipo de 1nst1tuc16n generalmente opera como parte de los bancos 

de depósito. financieros o hipotecarios, por lo que se les conoce como departamentos de ahorro. 

e) SOCIEDADES FINANCIERAS.- Promueven la orgamzac1ón o transformación de toda clase de 

empresas o sociedades mercantiles: Suscriben y conservan acciones y partes de interés en 

empresas, sociedades o asociaciones mercantiles. 

d) SOCIEDADES HIPOTECARIAS.- Están autonzadas para emitir bonos hipotecarios y para 

garantiza; la emisión de cédulas representativas de hipotecas, asl como negociar. adquirir o ceder 

estas cédulas. 

e) SOCIEDADES CAPITALIZADORAS.- Contratan las formación de capitales pagaderos a lecha 

final o eventual. a cambio del pago de las primas periódicas o únicas ofreciendo éstas contratar al 

público mediante la emisión de titulas o pólizas de capitalización. 

1) SOCIEDADES FIDUCIARIAS.- Estén autorizadas para la practica de operaciones de 

fideicomiso; intervienen en la emisión de toda clase de titulas de crédito que realicen las 

instituciones públicas y privadas 
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CONCLUSIONES. 

la Pequer'ta y Mediana Jndustria se puede considerar como el sistema medular de nuestra 

economfa, y por lo tanto requiere una mayor atención para desarrollar una estructura que permita 

generar mayor número de empleos, mejorar la productividad de la mano de obra y obtener el 

mayor rendimiento. entre algunas cosas 

El papel que desempena la Peque"ª y Mediana Industria en Ja economía Mexicana es importante. 

Sin embargo en este sector, México está tOdavra lejos del desarrollo alcanzado por otros paises. y 

una de las razones de esta situación es la mala administración f1nanc1era. por falta de información. 

de los negocios. 

El Gobierno de la Nación debe, dada la importancia de este tipo de empresas: 

Enfocar la alención hacia las entidades de menor desarrollo relativo. 

Concentrar fa atención hacia las empresas pequer"ias y facilitar su acceso al financiamiento. 

Promover las actividades de asesoría, capac1tac1ón y as1stenc1a técnica 

Crear mecanismos alternos de financiamiento en el mercado de valores. 

Desarrollar actividades de ingenreria f1nanc1era y banca de rnversión, que permitan atraer 

recursos externos para canalizarlos al sector mencionado. 

Fomentar las alianzas estratégicas de empresas nacionales con empresas extranjeras 

La finalidad de este trabajo se centró en sobresaltar la importancia de un mecanismo de análisis 

para aprovechar al máximo las oportunidades, junto con las debidas responsabilidades ante Ja 

nación, de el funcionamiento de la Pequer"la y Mediana Industria 

Este mecanismo de análisis financiero está formado Por los s1gu1entes puntos· 

Elaborar los Estados Financieros Básicos para tener a la mano fa Información Financiera de la 

empresa. 

Calcular fas Razones Financieras para saber cual es la Solvencia, Estabilidad, Productividad y 

Rentabilidad de la empresa. 
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TESIS 
DE ll 

Apoyar esta información con otros métodos de análisis financiero como el Análisis de 

Tendencias o el método de Porcentajes Integrales 

Elaborar una Proyección de Estados Financieros (PROFORMA) para mSjorar la Planeac1ón. 

Manejar los conceptos y apllcac1ones del Valor Presente y Valor Futuro 

Calcular y distinguir el Interés Simple del Interés Compuesto. la Tasa Efectiva y la Tasa 

Equivalente, y con esto. elaborar Tablas de Amortización para planear los pagos de las 

Deudas. 

Antes de invertir en un nuevo negocio o proyecto. determinar si es Rentable mediante las 

razones de Rentabilidad y verificar cuál es su Riesgo 

Determinar el tiempo en el que se recupera la Inversión. sea Tiempo de Recuperación Simple 

o Ajustado. 

Recordar que existen diversas formas de Financiamiento y que éstas implican un costo en la 

estructura del capital y 

Recordar que existen Instituciones de crédito Nacionales, Pnvadas y Privadas Auxiliares a las 

que se puede recurrir para solicitar apoyo económico. 

La Pequeña y Mediana Industria tiene el desafortunado atributo de ser efímera, solo tiene dos 

opciones. crecer y convertirse en Macro Industria o desaparecer Pero en un mundo como en el 

que vivimos por cada Pequena o Mediana Industria que desaparece siempre surge una nueva. 

Desafortunadamente en la aparición y desaparición de este tipo de empresas siempre se tienen 

grandes pérdida5, principalmente económicas, pero al parecer es el ciclo usual de esta clase de 

empresas. 

El propósito es que los empresarios mexicanos conozcan las herramientas que se exponen en 

este trabajo, para dejar de lado algunos de los problemas por los que las empresas desaparecen. 

Si se evalúan los negocios o proyectos desde antes de su inicio de operación con todos los 

métodos que se han propuesto aqul se podrá dismmuir considerablemente el indice de quiebra en 

estas empresas. V la aplicación de estas notas para las ya existentes. en el ahora tambaleante 

sistema Mexicano, ayudaria a estabilizar a las muy tendientes a desaparecer, Pequel"\as y 

Medianas Industrias 

Es tiempo de cambiar el esquema actual, que no es nada prometedor, y proponer mecanismos y 

altemativas que permitan que este sector se mantenga vivo para garantizar el abasto de los 

productos y el constante fomento de empleos, para lograr la recuperación económica mexicana y 

con esto la recuperación moral y socio - cultural de los mexicanos. 
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