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1 N T R o D u e e 1 o N 



En este trabajo se pretende exponer los aspectos funda-­

mentales de la Evaluaci6n de Proyectos de Inversi6n, as! co­

mo el impacto del fen6meno inflacionario sobre ésta, pues eü 

la actualidad uno de los problemas econ6micos m~s graves que 

afecta a nivel mundial y sobre todo a los pa!ses subdesarro­

llados como el nuestro es la inflaci6n, 

Debemos entender por inverai6n a la asignaci6n de recur-­

sos en el presente con el fin de obtener un beneficio futuro, 

el cual se puede medir desde el punto de vista social y de -

rentabilidad de la empresa, 

El an4lisis social del costo-beneficio se refiere a la -­

evaluaci6n de los costos y beneficios desde el punto de vis­

ta social. Este enfoque lo adopta b4sicamente el gobierno, -

pero no implica que el Sector Pablico deba olvidar el anlli­

sis de rentabilidad financiera, pues ambos aspectos se en--­

cuentran fntimamente ligados. 

El analisis de rentabilidad de la empresa se enfoca b4si­

camente a los resultados de operaci6n, ~sto tampoco implica­

que se deba olvidar el aspecto social. Por lo antes mencio-­

nado, podemos observar que tanto el Sector PGblico como el-­

Privado deben tener presente ambos puntos de vista, pero sin 
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olvidar su fin primordial. 

La evaluaci6n de un proyecto de inversi6n es necesaria en 

cualquier rama econ6mica: Industria, Comercio o Servicios, 

La industria se pu~de clasificar en dos grupos: Extracti­

va y de Transformaci6n, La actividad econ6mica general de la 

primera, se refiere a la explotaci6n directa de los recursos 

naturales, ya sea renovables o no renovables; en cambio la­

actividad econ6mica de la industria de transformaci6n es la­

modificaci~n de las características físicas y/o químicas de­

la materia prima, con el objeto de obtener un producto manu­

facturado, 

El presente trabajo est4 enfocado bfsicamente a la evalua 

ci6n econ6mica de proyectos en la industria de transforma--­

ci6n, pues a pesar de que los principios se aplican por 

igual a cualquier inversi6n que pueda evaluarse en t6rminos­

de rentabilidad potencial, existen ciertos aspectos que de-­

penden de la naturaleza específica de cada proyecto. 

Las inversiones de capital implican la asignaci6n de re-­

cursos por un largo plazo, por lo cual resulta difícil retrae 

tarse de latas. 

Dichas inversiones son de suma importancia, ya que de --­

fatas puede depender el txito o fracaso de una empresa, por­

ello se debe procurar su adecuada elecci6n, lo cual se logra 
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me iante la evaluaci6n de los P.royectos. 

El impacto de estas decisiones va m4s all4 del nivel em-­

pr •sa, pues fatas influyen en el crecimiento econ6míco de un 

pa s, por ello es tan importante que tanto las empresas como 

el gobierno fomenten la realizaci6n de dichos proyectos. 

Para la exposici6n del tema, este trabajo se ha divídido­

en cinco cap!tuloa. En el PRIMERO, se trata lo referente ~ -

las etapas para la formulaci6n de un proyecto de inversi6n,­

con el objeto de dar un marco de referencia y ubicar a la -­

eva. uaci6n dentro de este proceso. 

'n el SEGUNDO, se aborda lo referente a la informacidn -­

nec saria para llevar a cabo la evaluaci6n de una inversi6n, 

as! como lo relativo a su financiamiento. En relaci6n a fato 

dlt mo, se explican las diversas fuentes a las cuales se pu~ 

de acudir, la forma de determinar su costo, ast como las ven 

tajas y desventajas de dichas fuentes. 

E el TERCERO, se hace referencia a algunos de los aspec­

tos undamentales de la inflacidn, tales como: Concepto, te~ 

rtas que tratan de explicarla, causas y efectos, forma de me 

dirl , su comportamiento en Mfxico, etc. Todo· fato con el -

obje o de lograr una mejor comprensidn de la importancia de­

este f endmeno en nuestro pata, ast como su impacto en el pr~ 

ceso de evaluacidn. Tambi&n se mencionan los elementos que -
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se deben tomar en cuenta para efectuar la evaluación en un -

imbito inflacionario. 

En el CUARTO, se trata lo referente a los diversos meto-­

dos que se emplean para llevar a cabo la evaluación de las -

inversiones, los cuales se clasifican en función del valor -

del dinero en el tiempo, factor que no es suficiente cuando­

dicha evaluación se efectúa en un 4mbito inflacionario, por­

lo cual se muestra la forma en que se incorpora el efecto de 

la inflación en loa principales métodos, como lo son: LA TA­

SA INTERNA DE RENDIMIENTO Y EL VALOR PRESENTE NETO. 

Finalmente, en el QUINTO CAPITULO, se expone lo relativo­

al riesgo involucrado•en una inversión, pues el aniliaia de­

los proyectos se basa en diversas estimaciones, las cuales -

no se pueden predecir con exactitud, por ello es necesario -

determinar la forma de medirlo e incorporarlo al proceso de­

evaluación. 



·:.: 
'. ¡ .• ·.· ·. 

CAPITULO 

1 
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ETAPAS PARA LA FORMULACION DE UN PROYECTO DE INVERSIQN, 

Cuando se formula un proyecto de inversi6n, el primer -

paso consiste en preparar diversas variantes que se encami-­

nen a satisfacer la misma necesidad, a las cuales se les de­

nomina soluciones alternas. Esto es necesario, ya que si una 

decisi6n de inversi6n se basa en el anflisis de una sola al­

ternativa, no existe garantía de que 4sta sea la 6ptima, 

En esta etapa se ef ectaa una investigaci6n de mercado, -­

un estudio de factibilidad t4cnica de las diversas solucio-­

nes alternas, as! como un anilisis de sus costos. Con estos­

elementos se efectaa una evaluaci6n preliminar, con el obje­

to de desechar aqulllas que no sean factibles, ya sea t4cnica 

o financieramente. De esta forma se logra reducir el número­

de soluciones que se someten al an4lisis final, lo cual evi­

ta gastos de investigaci6n excesivos, pero a la vez se gara~ 

tiza el estudio de toda una gama de diversas alternativas. 

La siguiente etapa en la f ormulaci6n de un proyecto de -­

inversi6n, es la comparaci6n de las soluciones alternas, las 

cuales se someten a un anflisis detallado para elegir la mis 

conveniente,lo cual se logra mediante la evaluaci6n econ6mi­

ca de cada alternativa. 

Una vez elegida la mejor variante se procede a su ejecu-­

ci6n. Cabe mencionar, que es necesaria una revisi6n cont!nua 
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del comportamiento de la inversi6n, con el objeto de detec-­

tar y corregir deficiencias, lo cual tambi6n sirve para me-­

jorar las futuras decisiones de inversi6n. 
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1.1 CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION. 

Existen diversos criterios para la clasificación de -

loa proyectos de inversión. A continuación se mencionan 

algunos de ellos: 

A) A NIVEL MACROECONOMICO, 

- Que derivan de un programa global de desarrollo. Estos 

.'tienen por objeto favorecer el aspecto técnico y de 

localización de un país para fomentar su desarrollo 

económico. 

- Que derivan de estudios sectoriales. Este tipo de pro­

yectos están enfocados básicamente a fomentar activida­

des prioritarias de la economía nacional. 

- Que derivan de estudios de mercado. Estos pueden estar 

enfocados a: La exportación de bienes para cuya produc­

ción el país está especialmente dotado, la exportació~ 

de bienes naturales del país, la sustitución de import~ 

cienes, la demanda insatisfecha, proyectos para el apr~ 

vechamiento de recursos naturales y a proyectos de ori­

gen político y estratégico. 

B) EN FUNCION DEL TIEMPO. 

De acuerdo con este criterio los proyectos se clasi­

fican en: A corto y a largo plazo. 
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Los proyectos de inversi6n a corto plazo, son aquellos --

cuyos beneficios se obtienen en un s~lo período (laño), pa--

ra su financiamiento se deben utilizar pasivos a corto plazo. 

Los proyectos a largo plazo (Inversiones de Capital), son 

aquellos que rinden sus beneficios durante varios años en el 

futuro. A este tipo de proyectos se refiere el presente tra-

bajo. 

C) EN FUNCION DE LA GENERACION DE UTILIDADES. 

Que generan utilid~es directas, por ejemplo: La adquisi­

ci6n de maquinaria p"\ra la creaci6n de una planta, susti-

tuci6n de equipo obsoleto para la expansi6n de una planta 

o para la producci6n de un nuevo art!culo. 

Que no generan utilidades' directas, por ejemplo: La adqu! 

sici6n de equipo de oficina, as! como las inversiones que 

se efectaan para el mejoramiento de las condiciones f ísi­

cas de trabajo del personal de una empresa. 

D) OTROS TIPOS DE INVERSION. 

Inversiones obligatorias, son aquellas cuya realizaci6n -

est' reglamentada por ciertas disposiciones , por ejemplo: 

determinadas instalaciones para prevenir riesgos industria 

les. 

Inversiones no lucrativas, son aquellas donde no se per-

sigue como objetivo principal el rendimiento financiero -
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(Establecimiento de centros recreativos para los tra---

bajadores). 

- Inversiones no medibles: Por la naturaleza de este tipo 

de inversiones sus beneficios son difíciles de medir, 

pero ello no implica que su objetivo no sea obtener un­

rendimiento financiero. 

- De remplazo: Son aquellos en los cuales se sustituye 

un bien por otro, con el objeto de aumentar la product! 

vidad. 

De expansión: Este tipo de proyectos persigue el mismo -

objetivo que los anteriores (de remplazo), solo que en -

este caso la forma de lograrlo es a través de una ampli~ 

ción, ea decir agregar algo a lo ya existente, 

- Inversiones independientes, mutuamente excluyentes y 

complementarias: Cuando existen dos o mas proyectos pue-

de ocurrir que para llevar a cabo uno de ellos se requi! 

ra de la realización de otro, en este caso se dice que --

son inversiones complementarias, pero también puede ocu-_ 

rrir que al efectuarse un proyecto no se pueda realizar -

otro, en este caso se dice que son mutuamente excluyen--­

tes y cuando la realización de uno no influye en el otro, 

se dice que son independientes. 
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1.2 ETAPAS PARA LA FORMULACION DE UN PROYECTO DE INVERSION. 

1.2,l PREPARACION DE VARIAS ALTERNATIVAS, 

Al formular un proyecto de inversión, en un principio se 

deben considerar todas las variantes posibles, pero durante 

el desarrollo de esta etapa se irán desechando aquéllas que 

técnica o financieramente no sean factibles, para que las 

soluciones que se sometan al análisis comparativo detallado 

sean las mas realistas. De esta manera se tendrá la segu--­

ridad de haber considerado todas las variantes posibles y a 

la vez se analizarln las mas factibles, evitándose costos 

de investigación excesivos, 

Esta etapa abarca las siguientes actividades: 

1.2.1.1 Investigación de Mercado. 

1.2.1.2 Estudio Técnico. 

1.2.1.3 Análisis de la inversión y de los costos de opera-

ción. 

l.2.1.4 Condiciones jurídicas, fiscales y financieras. 

1.2.1.5 Recursos humanos y flexibilidad administrativa. 

l.2.1.1 INVESTIGACION DE MERCADO. 

Se entiende por investigación de mercado al:. "Conjunto 

de técnicas útiles para obtener información acerca del medio 

ambiente de la empresa y pronosticar las tendencias futuras, 
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de manera que ~sta pueda reaccionar ante lo~ cambios en la -

forma mfs eficiente" (!), 

Antes de empezar el estudio de viabilidad t&cnica de un 

proyecto, es necesario conocer el mercado, lo cual implica -

determinar su tamaño, tasa de crecimiento, el volumen y pre-

cio de la producci6n que la empresa pretende vender, la in--

fluencia de la competencia, as! como sus tendencias pasadas-

y futuras. 

Las etapas para efectuar un estudio de mercado son: 

1.2.1.l.l La recopilaci6n de antecedentes y el estableci--­

miento de bases empíricas para el anflisis. 

1.2.1.1.2 La elaboraci6n y el an§lisis de estos anteceden--

tes. 

1.2.l.l,l LA RECOPILACION DE ANTECEDENTES Y EL ESTABLECI--­

MIENTO DE BASES EMPIRICAS PARA EL ANALISIS. 

El objetivo de esta etapa es la determinaci6n de la infor 

maci6n de carfcter cuantitativo y cualitativo del mercado, -

que influye en los precios y en la cuantía de la demanda, 

A) INFORHACION CUANTITATIVA. 

La informaci6n cuantitativa que debe recabarse se refiere 

a cantidades físicas y precios. 

(l) OCDE, Anllisis empresarial de proyectos industriales en­

paisea en desarrollo, CEMLA, P§g. 21 , 
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La información relativa a cantidades físicas comprende -­

estadísticas sobre producción, comercio exterior y consumo-­

del bien. 

La información relativa a precios debe considerarse en -­

los tres planos importantes: a) Origen, b) Distribuidor 

Mayorista y c) Consumidor Final. 

Ademas de los datos numéricos sobre cantidades físicas y­

precios, existen otros que dan una idea del mercado en un 

momento dado, por ejemplo: Datos sobre presupuestos familia­

res, aranceles, etc. 

B) INFORMACION CUALITATIVA. 

Con respecto a este tipo de información se encuentran los 

siguientes aspectos: 

a) Distribución y mercadeo del producto. 

b) Fuentes de abastecimiento. 

c) Usos y especificaciones del bien o servicio que se quiere 

producir. 

d) Actitudes de los clientes. 

e) La acción gubernamental con respecto a un producto. 

a) DISTRIBUCION Y MERCADEO DEL PRODUCTO. 

Es necesario conocer el método existente para distribuir­

el producto que se va a fabricar. También se requiere _date~ 

minar las dificultades que podrían surgir para crear la red­

de distribución del nuevo producto. 
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Los factores que pueden influir en la elección del canal-­

de distribución son: 

- Naturaleza del producto. 

- Precio del producto en el mercado. 

- Utilidad que deja la venta del producto. 

Ademas es necesario conocer los métodos de comercializa--­

ción que se han empleado en el pasado (Publicidad, descuen--­

tos, etc.). 

b) FUENTES DE ABASTECIMIENTO, 

Investigar cuales son las fuentes actuales de abasteci---­

miento, así como su ubicación, pues estas se pueden encontrar 

en el extranjero o dentro del país. En este Gltimo caso.se-­

debe averiguar su capacidad de producción, en qué medida se-­

utiliza, así como las características de las unidades produc­

toras típicas. 

c) USOS Y ESPECIFICACIONES DEL BIEN O SERVICIO QUE SE QUIERE 

PRODUCIR. 

En este aspecto, es conveniente precisar las característi_ 

cas del bien, los fines a los cuales se destina, quién y 

cómo lo usa. 

d) ACTITUDES DE LOS CLIENTES. 

Además de considerar la demanda desde el punto de vista --­

económico, es necesario tener presente la idiosincracia del --
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consumidor, es decir su comportamiento, intenciones, moti--­

vos y actitudes, ya que en última. instancia él es quien 

determina si compra o no un producto. 

e) LA ACCION GUBERNAMENTAL CON RESPECTO A UN PRODUCTO, 

La intervención gubernamental puede influir en el compor­

tamiento de un producto, ya que por medio de sus políticas -

puede estimular o entorpecer su demanda, por ejemplo a tra-_ 

ves de: Elevados aranceles, racionamiento de divisas, fija-­

ción de precios, subsidios, impuestos y otras decisiones de­

tipo pol!tico. 

C) PASOS PARA LA RECOPILACION DE ANTECEDENTES. 

a) INVESTIGACION PRELIMINAR: Primeramente se debe definir -

la información que se desea obtener, para lo cual en muchas­

ocasiones no es suficiente una investigación de gabinete. -

En tal caso,será necesaria la realización de una encuesta -­

informal para determinar las hipótesis de trabajo y fijar--­

los puntos que merecen mayor atención. 

b) PLANEACION DE LA INVESTIGACION: Ya definidos los propó-­

sitos de la investigación, se organiza el trabajo de recopi_ 

lacion, siendo lo mas importante la determinación de los ti_ 

pos y fuentes de datos que se van a emplear. También se 

deben organizar los equipos de trabajo, determinar los costos 

del estudio y los requisitos del personal. 
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c) RECOLECCION DE DATOS: Existen básicamente dos formas --­

para recopilar la informaci6n del mercadJ: 

c.l) INVESTIGACION DOCUMENTAL: Esta fuente de informaci6n -

abarca el análisis de las estadísticas periód~cas, así como­

el examen de encuestas anteriores que se hayan publicado. 

Las estadísticas demográficas, económicas, fiscales y -­

comerciales pueden provenir de instituciones oficiales en--­

cargadas de producirlas, o de eopresas públicas o privadas -

que recopilan datos para su propio uso, pero que pueden ser­

consultadas. 

También son una fuente de información documental los 

resultados de encuestas generales, tales como: Censos Indus 

eriales, estudios y encuestas realizadas por institutos na­

cionales e internacionales de investigación. Por medio de 

los censos industriales se puede conocer el número, tamaño 

y ubicación geográfica de las empresas por ramas industria­

les, así como el personal empleado y la estructura de sus 

costos. Por medio de los estudios y encuestas realizadas 

por institutos nacionales o internacionales relativos al --­

gasto familiar, se puede conocer la forma en que las fami-­

lias distribuyen su ingreso. 

c.2) ENCUESTAS ESPECIALES: Por medio de éstas, se pretende 

conocer lo que la gente piensa de un producto, así como av~ 

riguar qué lo mueve a comprarlo o no, 
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Estas encuestas se clasifican en: 

- De hechos: Aquéllas que muestran hecho~ concretos, por--­

ejemplo: El comprar o no un producto determinado. 

- De opinión: Aquellas que nos permiten conocer el punto de_ 

vista del sujeto con respecto a un punto en concreto. 

De interpretación: Aquéllas que nos permiten averiguar 

qué motiva al sujeto a adquirir un bien. 

El valor de la información que se obtiene a través de --­

las encuestas depende de la calidad del instrumento y del -­

investigador. 

Además de los métodos antes mencionados para la recolec­

ción de datos existen otros, tales como: La observación, la­

cual consiste en la recolección de información mediante el -

examen visual y la anotación del fenómeno observado y el --­

método de experimentación, a través del cual se comprueban-­

las reacciones del mercado ante las variables investigadas. 

1.2.1.1.2 LA ELABORACION Y EL ANALISIS DE ESTOS ANTECEDENTES. 

Una vez recopilados los antecedentes, su análisis nos 

permite pronosticar la demanda. 

A) METODOS PARA ESTIMAR LA DEMANDA FUTURA, 

Como ya se mencionó anteriormente, antes de empezar el -­

estudio de viabilidad técnica, se debe tener una idea aproxi 

mada del tamaño del mercado al cual va dirigido el producto, 
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por ello es necesario estimar la demanda futura, para tal 

cuesti6n existen diferentes métodos. A continuaci6n se ---­

mencionan algunos de éstos: 

a) PROYECCION DE LA TENDENCIA. 

Consiste en determinar una línea de ajuste entre las ---­

cantidades consumidas en el curso de cierto número de años--. 

y estimar la demanda futura de acuerdo con la tendencia de-­

dicha H:nea. 

Considera que los factores que determinaron la tasa de--­

crecimiento de la producci6n y del consumo en el pasado --­

persistirán en el futuro. Su aplicaci6n requiere datos de-­

un período largo, para evitar que la tendencia se vea dis--­

torsionada por factores económicos a corto plazo. 

Este es recomendable para una primera evaluación del m-eT·­

cado , pues existen métodos más sofisticados y que son más­

confiables. 

b) EL EMPLEO DE COEFICIENTES TECNICOS. 

El campo de aplicación de este método es la demanda de 

bienes intermedios, es decir aquéllos que a través de un 

proceso de manufactura se transforman en bienes de consumo -

final. 

En el caso de bienes intermedios, su demanda depende de _ 

la de los bienes de consumo final. 
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c) COMPARACIONES INTERNACIONALES. 

Consiste en comparar los niveles y las tendencias de 

consumo de diferentes países, ya que el consumo de deter---­

minados bienes puede ser similar. Los resultados de estas -

comparaciones serán adecuados en la medida en que las va---­

riables consideradas sean realmente comparables. 

Este método puede tener algunos problemas en su aplica--­

ci5n, pues en cada país existen diferentes factores cuali--­

tativos que determinan la demanda de un producto. 

d) METODOS ECONOHETRICOS. 

La aplicaciGn de estos métodos requiere gran cantidad -­

de datos numéricos, conocimiento del producto y de la indu~ 

tria que lo produce. Quien los aplique debe tener una ade­

cuada preparación en economía y matemáticas. 

Los determinantes de la demanda son: 

- El precio, el cual de acuerdo con la ley de la demanda -­

varía en forma inversa a la cantidad demandada. 

- El ingreso, el cual varía en forma directa a la cantidad -

demandada. 

- Los gustos y preferencias del consumidor, los cuales va--­

r!an en funciGn del tiempo y lugar considerado. 

- Los precios de los bienes sustitutos, pues el aumento o -­

disminución del precio de un bien repercute en el consu--­

mo de un bien sustituto, 
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Estos métodos pretenden expresar en una fórmula las rala . --
ciones de la demanda y algunos d~ sus determinantes (Precio-

e Ingreso), así como el grado de confianza de estas relacio 

nea. A continuación se presentan las mencionadas relaciones: 

Entre la demanda y e~ precio. Esta relación se mide a ---

través de la elasticidad precio-demanda, la cual se define 

como qEl cambio proporcional del consumo de un bien divi--

dido por el cambio proporcional del precio del bien" (2). 

- Entre la demanda y el ingreso. Esta relación se mide a --

través de la elasticidad ingreso-demanda, la cual se defi-

ne como "El cambio proporcional del consumo de un bien di-

vidido por el cambio proporcional del ingreso" (3). 

Simultanea entre la demanda, el pre,cio y el ingreso. Es --

mas realista considerar que la demanda de un bien depende-

del ingreso y del precio a la vez, por lo cual también se-

puede determinar la relación entre la demanda de un produ~ 

to dado y el precio y el ingreso de los consumidores. 

Todos los métodos antes mencionados se pueden aplicar, 

tanto en mercados nacionales como extranjeros. Cabe mencio-

nar,que la recopilación de datos numéricos de los mercados -

extranjeros resulta más difícil. Además 1 en estos mercados -

es necesario tener presente los factores cualitativos que --

influyen en la demanda. 

(2) e.E. FERGUSON y J.P. GOULD, "TEORIA MICROECONOMICA", FCE 2a Ed. P.50. 
(3) IBID., PAG, 46, 
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Otro elemento que se puede considerar al determinar la __ 

demanda, es la posibilidad de sustituir importaciones. En -

este caso,la estimación de la demanda estará dada por el 

valor de las importaciones. Ante esta situación se debe 

efectuar una comparación entre el precio de importar un 

bien y las posibilidades de producirlo en el país, ya que 

el hecho de la existencia del mercado no ~s la única razón 

para iniciar la producción de un bien. 

Ademas de los métodos antes mencionados, en algunas oca-­

siones se podrán utilizar los objetivos establecidos por 

los gobiernos como base para determinar los pronósticos. En­

tal caso,es primordial el conocimiento de la política gube~ 

namental. También pueden influir los factores políticos al­

determinar los mercados 4 estudiarse, tales como:acuerdos -­

internacionales para regular la producción de ciertos bie--­

nes. 

La estimación final del mercado resulta de la comparación 

de los datos obtenidos a través de los diferentes métodos, -

tomando en cuenta la validez de dichos métodos, los fac·-

torea paico-sociológicos que influyen en la demanda, así 

como las decisiones de carácter gubernamental que puedan 

modificar las tendencias futuras. 

B) INCERTIDUMBRE AL ESTIMAR LA DEMANDA. 

Los resultados del estudio de mercado pueden tener ciertos 
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errores ~erivados de: 

- La incertidumbre en las estimaciones de la demanda pre __ 

sente y pasada, ya que las estadísticas pueden estar 

influenciadas por sucesos extraecon6micos, los cuales 

deben ser tomados en cuenta. 

- Las limitaciones propias de cada método. 

- La incertidumbre en la demanda futura por causas econó ~ 

micas o extraeconómicas de carácter aleatorio y por lo __ 

tanto diftciles de predecir. 

1.2.1.2 ESTUDIO TECNICO. 

Una vez que ya se ha efectuado el estudio de mercado, 

se procede a realizar el estudio de factibilidad técnica, 

en el cual se determinar&n las condiciones técnicas de 

realización, así como las necesidades del proyecto en rel!_ 

ción al abastecimiento de materias primas, agua, energía~ 

y mano de obra. También se determinaran las instalaciones­

necesariaa, el equipo adecuado, así como la ubicación y el­

tiempo que se requiere para llevar a cabo el proyecto. 

En esta fase puede ser necesaria la asesoría de especia­

listas para resolver ciertos problemas, pues ea imposible -

que el personal de la empresa domine todas las especiali­

dades, con esto se lograr& tener una mayor seguridad de la­

efieiencia del estudio. 
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En cualquier proye~to de ingeniería e necesario realizar 

ciertos ensayos e investigaciones preliminares, los cuales--

pueden abarcar prueba~ sobre las condiciones físicas del te-

rreno donde se pretende ubicar la planta, así como experime~ 

tos que permitan reproducir las condicion s bajo. las cuales-

funcionar! el proyecto. Estos ensayos no dar4n una idea 

sobre las materias primas y procedimiento necesarios, 

B) SELECCION Y DESCRIPCION DEL PROCESO PR DUCTIVO, 

Generalmente loa técnicos eligen varios posibles métodos-

para alcanzar determinados niveles de producci6n. Cabe men-

ciona~ que en algunas ocasiones la elecci6 del proceso de-

pende de ciertos aspectos técnicos, como p r ejemplo: la nat!!_ 

raleza de las materias primas. 

En términos generales podemos decir que la determinaci5n-

del proceso productivo está dada por la di ponibilidad de --

materias primas, el costo de loa materiale empleados y po~-

el tamaño del mercado. 

La descripción del proceso productivo se facilita a tra--

vés de diagramas de flujo. 
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C) SELECCION Y ESPECIFICACION DEL EQUIPO. 

Este punto se refiere a la selección de los medios de -

producci6n. Para elegir' el equipo se requiere en primer 

lugar determinar el tipo, lo cual se ve influenciado por -

el proceso productivo, los niveles de producción y el 

grado de mecanización:, Ya que se ha seleccionado el tipo-­

de equipo, se procede a elegir dentro de éste al más con­

veniente, pues dentro de un mismo tipo existen diferentes­

niveles de eficiencia. 

D) NECESIDADES DE LA EMPRESA. 

Ya que se ha elegido el proceso productivo y el equipo, 

se deben determinar las necesidades de la empresa, tanto -­

para la etapa de inversión como para el funcionamiento del­

proyecto. En la etapa de inversión se refieren a edificio, 

instalaciones y equipos en cambio en el funcionamiento es­

tas se refieren al suministro de materias primas, mano de -

obra, agua, energ{a y comunicaciones. Las necesidades son­

tanto de caricter cuantitativo como cualitativo. 

E) UBICACION DE LA UNIDAD DE PRODUCCION. 

Los factores que influyen en la elección de la ubicación 

de la unidad productiva pueden ser: 

- El costo de los factores productivos, ya que este puede­

variar dependiendo del lugar, por ejemplo el costo de la 

materia prima ee verá incrementado por el transporte. 
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- La disponibilidad de los factores productivos. 

- Las vías de acceso al lugar donde se pretende ubicar la -

planta. 

También ae deben tomar en cuenta consideraciones socia--­

les o políticas, pu·ea en determinadas regiones se otor--­

gan estímulos para el establecimiento de nuevas empresas. 

F) LOS EDIFICIOS Y SU DISTRIBUCION EN EL TERRENO, 

El estudio técnico debe incluir las estimaciones relat! 

vas al tamaño y características de loa edificios que se 

utilizarin para la producci6n, así como la manera en que 

dichos edificios se distribuirán en el terreno. 

Ademaa de loa puntos antes mencionados1 en al estudio 

técnico se determinar( la distribución de loa equipos en el 

edificio o en otros puntos de la fabrica. 

1.2.1.2.2 ERRORES EN LOS ESTUDIOS TECNICOS; 

Los errores más frecuentes en el estudio técnico se de-­

ben a un análisis preliminar inadecuado, a la falta de 

alternativas, por ello ea necesario que los técnicos esta­

blezcan soluciones alternas, para que otros especialistas _ 

puedan opinar sobre éstas desde otro punto de vista. Tam­

bién se puede caer en errores por el olvido de ciertos fa~ 

torea que no deben ser considerados como secundarios, talos 
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como: Almacennmiento de materias primas, prnductos en pr_o_ 

ceso y productos terminndos; así como las !ustalnciones y -­

servicios administrativos, etc. 

1.2.l.3 ANALISIS DE LA INVERSION Y LOS COSTOS DE OPERACION. 

Una vez realizado el estudio técnico, se tienen las bases 

para poder determinar loa costos de inversiSn y del funcio­

namiento del proyecto. Este an,liais debe incluir los pro­

nSsticos de las tendencias referentes a los precios de los -

insumos del producto qu• se pretende fabricar. Cabe manci~ 

nar,que ea conveniente efectuar una separaci6n de los costos 

en moneda nacional y de loa costos en moneda extranjera, yr 

que éstos últimos pueden estar sujetos a modificaciones der! 

vadas de las fluctuaciones en loa tipos de cambio. 

1.2.1.3.l PRINCIPALES METODOS DE ESTIHACION DE LOS COSTOS. 

Existen diversos métodos para la estimaci6n de los costos. 

A continuaci6n se mencionan algunos de éstos: 

A) Uno de loa métodos ea aquél en el cual los costos se -­

estiman en función de proyectos similares, ya sea realizados 

por la empresa que pretende efectuar el proyecto o por otra 

del mismo ramo. 

La condición b'aica para la aplicación de éste, as que -­

loa proyectos sean realmente comparables. 
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Debldo al proceso inflacionario, los costos obtenidos a_ 

trav~s de este mGtodo, en un moo~nto dado resultan obsoletos, 

por lo cual es necesaria su actualizaci5u. A pesar de que -

Gatos no est~n actualizados servirán de guía para determinar 

los tipos de costo en que se incurriría al efectuar el pro-­

yecto. 

Al aplicar este mGtodo es necesario tener presente la --­

influencia de la capacidad productiva en los costos, ya que­

el nivel de producción del proyecto tomado como base puede -

diferir de la capacidad del proyecto que se pretende reali-­

zar. 

B) Otro mGtodo consiste en la realización de encuestas con -

los posibles proveedores del equipo necesario, s travGs de -

Gste se obtienen costos actuales del equipo. Al valor del -

mencionado, se le debe agregar el costo necesario para que -

inicie su operación· (instalaciones, transporte y montaje). 

C) En esta fase se estiman tanto los costos de la inversión­

como los del funcionamiento del proyecto. Los primeros 

resultan más fáciles de estimar, ya que se efectúan en el 

presente; en cambio los relativos al funcionamiento del 

proyecto se realizan durante toda su vida útil, por lo cua!­

estos costos se verán afectados por las fluctuaciones deri­

vadas de la inflación. En tal caso,las encuestas con los -­

proveedores sólo nos mostrarán costos actuales, los cuales -

eotán sujetos a cambios en el transcurso del tiempo. 



27 

D) A través de tarifas y reglamentaciones oficiales se pu!._ 

den obtener ciertos costos, tales como: Agua, electricidad,­

salarios mínimos, impuestos, etc. Cabe mencionar,que estos­

costos también varían durante la vida útil del proyecto. 

E) A través de encues~as se pueden estimar los niveles de 

salarios que predominan en la industria a la cual pertenece­

el proyecto. 

Como se puede observar, los métodos antes mencionados pr! 

sentan tanto ventajas como limitaciones, por lo cual es con­

veniente la utilizaci6n de varios de ellos para tener una -­

mayor certeza en loa resultados obtenidos. 

1.2.l,J.2 CAUSAS DE ERROR AL ESTIMAR LOS COSTOS. 

A) Loa costos se pueden ver afectados por la insuficiencia -

de análisis técnico, así como por la subestimaci6n de cie!__ 

tos factores en dicho análisis. 

B) Otra causa que puede afectar los costos ea el retraso 

del proyecto. En tal caao1 será necesario considerar 1~3 

costos adicionales. 

C) La omisi6n del capital de trabajo representa otra causa _ 

de error en los costos, ya que este al igual que el equipo -

y loa materiales representa un3 inversi6n. 
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D) Cuando una empresa inicia sus operaciones, debe tener -

presente que su funcionamiento no ser' 6ptimo, pue~ tendrl­

que pasar por una etapa de ajuste, en la cual se incurre en 

ciertos costos adicionales derivados de la capacitacidn y -

adiestramiento de los.trabajadores, así como cierto desper­

dicio de los materiales, etc, 

E) Es importante considerar las fluctuaciones de los pre-­

cios en los materiales y en el costo de la fuerza de traba­

jo. 

Las tasa de aumento en los salarios y las del incremento 

en los precios de los bienes de capital no son iguales, por 

lo cual se debe tratar de obtener la informaci6n adecuada -

para realizar los pron6sticos. 

F) Tambi~n es importante tomar en cuenta que los costos fi 

jos varían a determinados niveles de producci6n. 

G) Existen otros errores derivados de factores difíciles 

de predecir, tal coao una devaluaci6n monetaria, 

A pesar de tomar en cuenta todos los gastos en que se i~ 

currirta al realizar el proyecto, existe cierta incertidum­

bre sobre la exactitud del costo total, por lo cual se de-­

ben fijar ciertos límites entre los cuales fluctuar' dicho­

coato. 
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1~2.1.4 CONDICIONES JURIDJCAS, FISCALE~ T FINANCIERAS. 

Cuando se preparan las soluciones nlternas, es necesario 

determinar los aspectos jur!dicos, fiscales y financieros -

que afectan dichas alternativas. En un principio se debe -­

considerar que dichas· condiciones permanecen constantes --­

durante toda la vida del proyecto, por ejemplo: se conside­

ra que tanto las tasas impositivas como las tasas de inte-­

r4a permanecen constantes. Dichos supuestos nos facilitan -

la evaluaci6n preliainar de las diversas alternativas, pero 

a medida que se tenga mayor informaci6n se podrin utilizar­

supuestos mfa realistas. 

1,2.l.5 RECURSOS HUHANOS Y FLEXIBILIDAD ADHINISTRATIVA, 

Las necesidades de una empresa, tanto en relaci6n a sus­

recursos humanos coao a sus requerimientos administrativos, 

dependerln de su forma de operaci6n, pues las diferentes va 

rientes requieren de dichos aspectos en diversas formas. Un 

ejemplo de lato podría ser la creaci6n de una empresa, para 

lo cual se podr!a optar po~.la implantaci6n de uno o varios 

establecimientos. En tal caso, las necesidades de personal­

y de requerimientos administrativos depender!a de la opci6n 

que se eligiera. 

1.2.2 C(J1PARACION DE SOLUCIONES ALTERNAS. 

La segunda etapa en la formulaci6n de un proyecto de 
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inversi6n es la comparación de las diferentes goluciones_ 

alternas. En esta etapa se determinará la aoluci6n más 

adecuada, para lo cual se llevara a cabo la evaluaci6n eco 

n6mica de cada una de ellas, 

En este apartado no profundizaremos en relaci6n a la 

evaluaci6n econ6mica, pues dicho tema será tratado amplia­

mente en los siguientes capitulas, ya que constituye el -­

tema central del presente trabajo. 

El concepto da soluciones alternas se deriva del hecho-. 

de poder lograr un mismo objetivo a travls de diversas fo~ 

mas, las cuales son incompatibles entre sí. Esta.incompa­

tibilidad se debe a aspectos técnicos y no a aspectos fi­

nancieros. A continuaci6n se mencionan las fuentes que -­

pueden dar origen a las soluciones alternas. 

1.2.2.1 FUENTES DE LAS SOLUCIONES ALTERNAS. 

A) PROCESO PRODUCTIVO. 

El proceso productivo representa una fuente de solucio­

nes alternas, ya que para la producci6n de un mismo artíc~ 

lo se pueden elegir diferentes técnicas de fabricaci6n. -­

Las variaciones se pueden deber al proceso productivo en -

sí, a la planta y equipo empleado, así como a las mate­

rias primas utilizadas y a la proporción en que se utilicen 

los factores de la producci6n. También puedo ocurrir que -

éstas se ~eriven del nivel de transformación de un producto 

determinado. 
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B) LA ESCALA PREVISTA. 

Otra fuente de soluciones alternas ee la escala ·del pro­

yecto, la cual dependerá de la capacidad de la planta, de1-­

nivel de producci6n, del precio del bien, así como del tama 

ño del mercado. 

C) UBICACION DE LA UNIDAD PRODUCTIVA. 

En la determinaci6n de la ubicación de la planta influye 

la disponibilidad de materias primas y mano de obra, así -

como de otros factores de la producci6n, tales como: agua,­

energía eléctrica, etc. 

Otro factor determinante en la ubicación de la planta es 

la distribución de la clientela potencial, pues de esto de­

penderá la decisi6n de crear uno o varios establecimientos, 

aoí como la elección de los canales de distribución. 

D) FECHA DE EJECUCION, 

La decisi6n de la capacidad productiva dependerá de la~ 

estimaciones que se hagan de la demanda. Cuando se ha pr~ 

nosticado que eata tiene una tendencia creciente se puede­

optar por instalar, desde un principio. una planta produc­

tiva que satisfaga dicha demanda, o bien se puede optar por 

crear una planta que satisfaga las necesidades iniciales e 

irla ampliando de acuerdo al crecimiento de la demanda. 
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La primera opci&n implica un costo inicial elevado, pero 

a su vez se pueden obtener economías de e~~ala desde el --­

punto de vista del costo de producción; en cambio en la -­

segunda opción los costos en que se incurrirá inicialmente­

no son tan elevados y es mas flexible, pues las decisiones­

sobre las variaciones en la capacidad productiv~ se podrán­

ir adaptando a los requerimientos de la demanda. 

Todas las soluciones alternas se deben someter a un es-­

tudio preliminar para desechar aquéllas que no sean facti-­

bles, ya sea técnica o financieramente, con lo cual se limi 

tara el número de soluciones que se someterán al estudio -­

económico final. 

1.2.2.2 PREPARACION DE LOS ELEMENTOS BASICOS DE LA COMPA­

RACION DE SOLUCIONES ALTERNAS. 

Los elementos de comparación son tanto de carácter cuan­

titativo como de carácter cualitativo. 

Los elementos de carácter cuantitativo se refieren a: 

A) DETERHINACION DE LA INVERSION PARA LA INSTALACION DEL 

PROYECTO. 

Algunos de los rubros que integran la inversión inicial­

pueden ser: erogaciones por investigación y estudios, cos-­

tos del equipo, salarios, etc. 
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En este punto se deben estimar los costos de inver--­

si6n en que se incurrir&. Se debe tratar de minimizar en­

cada alternativa el costo de inversi6n inicial, pero sin­

aumentar a la vez los costos de operaci5n durante la vida 

del proyecto. Adem&~,se deber& elaborar un calendario de­

avance, en el cual se especificar4n los trabajos program~ 

dos. 

B) ESTIHACION DE LOS RESULTADOS DE OPERACION, 

Los resultados de operaci6n se deben estimar durante~ 

toda lq vida del proyecto, tanto para su fase de adapta-­

ci6n, la cual constituye una etapa de ajuste de la opera­

ci5n del proyecto, como para la fase de funcionamiento -­

normal. 

C) DETERHINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO. 

Una vez estimados los costos de inversi5n inicial y -

los resultados de operaci6n, se tienen los elementos para 

elaborar los flujos de efectivo de cada una de las solu-­

ciones alternas (~sto ser4 explicado en el siguiente cap! 

tulo). 

Para comparar soluciones alternas, adem4s de los fac­

tores cuantitativos se deben tomar en cuenta los de car4c 

ter cualitativo, ya que en ocasiones pueden existir pro-­

yectos de rentabilidades similares y para pod~r elegir el 

m4s adecuado es necesario considerar los factores cualit~ 

tivos, Uno de latos es el relativo a la flexibilidad de -
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operación, por ejemplo: el poder utilizar otro material,_ 

en caso de no contar con el utilizado nor3almente. 

Ya que se cuenta con los elementos de comparación, se_ 

tienen las bases para aplicar los diferentes métodos de_ 

evaluación económic~, los cuales serin ampliamente ex- __ 

plicados en el capítulo 4 del presente trabajo. 

1.2.3 EJECUCION DEL PROYECTO. 

La última etapa en la formulación de un proyecto de _ 

inversión es la ejecución. Los aspectos que abarca dicha 

etapa son: 

1.2.3.1 ASUNTOS ADMINISTRATIVOS, JURIDICOS Y FISCALES. 

1.2.3.2 INSTALACION DE LA UNIDAD PRODUCTIVA. 

1.2.3.3 MODALIDADES PARA CONTRATAR Y ORGANIZAR AL PERSO­

NAL DIRIGENTE. 

1.2.3,4 CONTRATACION Y ADIESTRAMIENTO DE LA MANO DE OBRA 

CALIFICADA. 

1.2.3.5 ORGANIZACION DEL SISTEMA DE INFORMACION INTEGRAL. 

1.2.3.6 MERCADO DE LOS PRODUCTOS. 

1.2.3.l ASUNTOS ADMINISTRATIVOS, JURIDICOS Y FISCALES. 

Al ampliar una empresa o al constituir una nueva, se -

tienen que efectuar diversos trámites de carácter admini~ 

trativo para cumplir con las disposiciones legales, algu­

nos de estos trámités son: 
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A) AUTORIZACION PARA EJERCER UNA ACTIVIDAD INDUSTRIAL. 

Se debe obtener la aprobación por parte de la~ autori­

dades correspondientes para poder emprender la actividad­

que se desea llevar a cabo. 

B) CONSTITUCION DE ~A EMPRESA. 

Existen diferentes formas para constituir legalmente ~­

una empresa, para lo cual es necesario tomar en cuenta las 

ventajas y desventajas de cada forma para poder elegir la­

más conveniente. 

C) OBTENCION DEL CAPITAL. 

Es necesario conocer las diversas fuentes para la obte.!!_ 

ción del capital, los requisitos para acudir a dichas fueE_ 

tes, así como las ventajas y desventajas de cada una de -­

ellas. 

D) TRAMITES ADMINISTRATIVOS PARA LA CONSTRUCCION DE LA -­

PLANTA. 

Esta medida se toma para tener un control sobre el tipo 

de construcciones que se realizan en cada zona. 

E) PERHISOS PARA IMPORTAR BIENES DE CAPITAL Y MATERIALES -

DE PRODUCCION. 

En el caso de empresas que necesitan bienes de capital­

º materiales de producción provenientes del extranjero, --
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se deben obtener los permisos correapondi~otes. 

1.2.3.2 INSTALACION DE LA UNIDAD PRODUCT:VA. 

Para llevar a cabo de una forma adecuada la elecci6n y_ 

compra del equipo, as! como la vigilancia de loe trabajos, 

se requiere de un conocimiento profundo de las técnicas 

relacionadas con el proyecto, por lo cual es recomendable -

que dichas actividades sean realizadas por una empresa de -

diseño e ingenisr!a. Estas empresas pueden funcionar de -­

dos formas: 

- Actuando como asesores para elegir y aceptar el equipo. 

- Encargándose de construir todá la planta. 

El trabajo de la empresa de diseño e ingenier!a inclu! 

ri: Elaborar una lista de los materiales necaaa~ios, efe~ 

tuar pedidoa a los proveedores o asesorar en esta tarea, -­

coordinar el trabajo de instalación, supervisar las fechas 

de entrega, poner en marcha el equipo. 

1.2.3.3 MODALIDADES PARA CONTRATAR Y ORGANIZAR AL PERSONAL 

DIRIGENTE, 

Un aspecto de auma importancia para el adecuado funcio­

namiento da un proyecto ea su administración. 

Una empresa con una buena adminiatraci6n tendrá una im~ 

gen favorable anta terceros, lo cual facilitari la obtenci6n 

de recursos externos. 
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Para escoger y organizar .el equipo directivo es neces~-­

rio haber determinado previamente los requerimientos del -­

puesto, tanto a nivel de conocimientos t~cnicos como en re­

laci6n a·las cualidades per~onales. 

l.2.3.4 CONTRATACION Y ADIESTRAMIENTO DE LA MANO DE OBRA -

CALIFICADA. 

Por la falta de enseñanza t~cnica en muchas ocasiones re 

sulta dif1cil conseguir mano de obra calificada, es decir ~ 

la intermedia entre la mano de obra común y la de niveles -

superiores. 

Para afrontar este problema las empresas tienen que or-­

ganizar cursos de capacitaci6n durante el período de cons-­

trucci6n de la planta, con lo cual se tendr4 la mano de o-­

bra capacitada en el momento de iniciar la operaci6n del -­

proyecto. 

1.2.l.5 ORGANIZACION DEL SISTEMA DE INFORMACION INTEGRAL. 

Antes de empezar las actividades de pro<lucci6n, se debe­

asegurar a la empresa un adecuado sistema de informaci6n -­

integral. 

Un sistema de informaci6n representa un conjunto de par­

tes relacionadas que reciben datos, los procesan de un modo 

planeado para generar informaci6n. 
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Un sistema de información integral está formado por loa 

siguientes subsistemas: 

- Sistema de información sobre mercancías, el cual abare~ 

la producción y la mercadotecnia, pues se refiere a tod~ -

lo relativo al movimiento de mercancías, 

- Sistema de información sobre personal, el cual ademis de 

producir los registros relativos de cada trabajador propo~ 

ciona la información relativa a las habilidades y demis 

características del personal. 

- Sistema de información financiera, el cual comprende la­

información histórica y de carácter interno, combinado con 

presupuestos y an4liaia de inversión de capital, provee 

también de información para futuras proyecciones, 

- Otros sistemas de información, En estos sistemas se en­

cuentran técnicas de caricter cuantitativo, que pueden in­

tegrarse a los principales sistemas de información. 

1.2.3.6 MERCADEO DE LOS PRODUCTOS, 

Durante el período de construcción de la planta se de-­

ben elegir loa canales de distribución adecuados, así como 

laa actividades de promoción de ventas. 

Para la elección de los canales de distribución es ne-­

cesario estudiar las características de los productos que-
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se pretenden vender, ast como los hábitos de compra de los 

clientes potenciales. 

En un mercado no monopólico para vender un producto no­

es suficiente que éste sea bueno y que esté bien exhibido, 

es necesario realizar las actividades comerciales necesa~ 

rías. Dichas actividades también son conocidas como prom~ 

ción de ventas y se pueden llevar a cabo con los distribui 

dores y con los consumidores. También puede recurrirse a -

la publicidad o a promociones especiales de venta. Para -

elegir la combinación adecuada de estos instrumentos, se 

debe conocer el comportamiento de los competidores, ast 

como la psicología de los distribuidores y consumidores. 

Cuando se va a utilizar la publicidad es necesario 

conocer el alcance y la calidad de los medios posibles 

para poder elegir el más adecuado, Para que la publicidad 

sea eficaz, sus argumentos deben concordar con la psicolo­

gía de los clientes, así como con sus motivaciones conscie.!!, 

tes e inconscientes. También es importante determinar loG­

aspectos formales de la publicidad, tales como: formato, -­

colores, ilustraciones, textos, disposición de las imlge--­

nes y de los textos, etc. 
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1.2.4 AUDITORIA POSTERIOR. 

Consiste en comparar los flujos de efectivo presupuesta­

dos con los reales. 

Es conveniente ·que. la revisi6n de las inversiones sea -­

continua, pues de esta forma se pueden detectar def icien--­

cias y tomar las medidas necesarias. Esta auditoria tambi(n 

resulta atil para mejorar las futuras decisiones de inver-­

si6n. 

Para llevar a cabo dicha auditoría, se requiere que la -

informaci6n contable se transforme al sistema base efecti-­

vo, pues la evaluaci6n de los proyectos se basa en flujos-­

de efectivo y no en utilidades contables. 

A pesar de la importancia de la Auditoria Posterior, --­

en ocasiones, fata resulta prfcticamente imposible, como en 

el caso de proyectos que generan beneficios intangibles. 

Se considera que lo m(s conveniente para efectuar esta -

Auditoria, es la integraci6n de un grupo interdisciplinario 

que se encargue de su realizaci6n, el cual debe ser diferen 

te a aqull que propuso el proyecto, para procurar imparcia­

lidad en los resultados que se obtengan. 



1_ .. • 

CAPITULO 

.2 
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PROYECTOS DE iNVERSION: SU EVALUACION Y FINANCIAí1IENTO. 

Como se mencionó en el capítulo anterior, la evaluaci6n­

de un proyecto queda incluída en la segunda etapa de la 

formulación de un proyecto de inversión, es decir,en la 

etapa de comparación de soluciones alternas. 

Cuando se pretende llevar a cabo un proyecto de inversi6n 

se requiere de una serie de recursos, de los cuales se desea 

obtener un beneficio optimo, para lograr esto se deben pre­

parar varias soluciones alternas, las cuales ser(n evaluadas 

y de esta forma se podri elegir la mis conveniente. 

También se ha mencionado1 que los beneficios que se obtie­

nen de una inversión se pueden evaluar desde el punto de -­

vista económico y social. En el presente trabajo nos enfo-­

camos a la evaluaci6n desde el punto de vista econ6mico. 

La evaluación desde el punto de vista econ6mico permite -

tomar decisiones óptimas en relación a inversiones a largo -

plazo, las cuales son de suma importancia, pues representan­

la asignación de recursos a largo plazo y por lo tanto re--­

sulta difícil retractarse de ellas. Ademis.estas decisio--­

nes pueden ser determinantes en el exito o fracaso de una --

empresa. 

En este capítulo se mencionan los diferentes elementos 

que se requieren para evaluar un proyecto, como lo son: 
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El valor de la inversi6n, su vida econ6mica, la estima--

ci6n de los flujos de efectivo y el costo de capital. 

Los recursos necesarios para realizar un proyecto de in-

versi6n se pueden obtener de diversas fuentes, por ejemplo: 

Pasivo a largo plazo, Emisi6n de acciones comunes o prefe--

rentes, etc. Dichas fuentes implican un costo, el cual se-

conoce como costo de capital, En el presente capítulo expli 

camos· los elementos que influyen en el costo de dichas fuen 

tes, as! como su forma de determinaci6n. 

2.1 EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION. 

2,1,l CONCEPTO DE INVERSION E INVERSION DE CAPITAL, 

Desde el punto de vista econ6mico, una inversi6n signifi 

ca la formaci6n o incremento de capital, entendiendo como -

capital al conjunto de bienes destinados a la producci6n. 

Para efectos de este trabajo es necesario comprender el-

concepto de inversi6n dentro del 4rea de finanzas. En dicha 

4rea una inverai6n se define como 11 Una inmovilizaci6n de -

recursos en un determinado momento con la esperanza de obte 

ner un beneficio futuro" (4), De este concepto podemos dedu 

cir que al inmovilizar los recursos se est4 sacrificando --

una satisfacci6n inmediata por un beneficio futuro, con el· 

objeto de que el valor futuro en t6rminos reales sea supe--

(4) JASSO, s: HUHBERTO, 11 El Proceso de las Decisiones de -

Inversi6n", Ji,evista ECEA (ITESH), T,X,No. 79, Julio 1968, -

Ug. 243, 
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rior al valor invertido, 

Para Johnson una inversi6n de capital representa un de-­

sembolso capitalizable, o sea "Aqu~l cuyos beneficios se -

esperan realizar en un periodo mayor de un año " (5). Esto­

s~gnifica que una inversi6n de capital es aquella que rinde 

sus beneficios por varios años. 

Las inversiones de capital pueden incluir activos· fijos, 

activos intangibles, as! como inversiones permanentes ·.en el 

capital de trabajo. 

2,1,2 IMPORTANCIA DE LAS.DECISIONES EN INVERSIONES DE CAPl 

TAL, 

La importancia en las decisiones de este tipo de invcr-­

siones se debe a diversos aspectos: 

A) Generalmente representan la asignaci6n de cuantiosas --

sumas de dinero, en contraste con los recursos involucrados 

en otro tipo de decisiones. 

B) Por representar inversiones a largo plazo que incluyen­

pron6sticos por varios años, resulta difícil retractarse de 

ellas, por lo cual se pueden considerar en muchas ocasiones 

como irreversibles y pueden comprometer los recursos de la-

empresa, ya que sus repercusiones en el futuro no se pueden 

predecir con exactitud. 

(5) JOHNSON, ROBERT, "Presupuesto de Capital", Serie Wads-­

worth en Finanzas, Primera Ed., Segunda Reimpresi6n, Plg.3. 
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C) Por la naturaleza de este tipo de inversiones, se puede 

generar un cambio de giro en ~a empre~u y puede involucra~ 

la en una actividad con un nivel de riesgo superior. 

Las decisiones de inversi6n no solo afectan a nivel 

empresa, sino que t~mbién repercuten en la econom!a gene_ 

ral de un pa!s, pues representan la estructura de produc­

ción. 

Debido al creciente desarrollo tecnol6gico, lo ya exi!_ 

tente r4pidamente se puede convertir en obsoleto, por lo -

cual es necesario que d!a a d!a se busquen nuevos proyec­

tos de inversión para hacer frente a estos cambios, proc~ 

rando la optimización de los beneficios. Dicha actitud -

debe ser tanto por parte de las empresas privadas como por 

parte del 1ector público. Las empresas privada• a través 

de la creación de departamentos de investigación y desa-­

rrollo, y el aector público por medio de la creación de -

institucione1 que se dediquen a la inve1tigación y fomento 

de proyectos que e1timulen el desarrollo económico del -­

país. 

2.1,3 INFORMACION NECESARIA PARA LA EVALUACION ECONOMICA 

DE UN PROYECTO DE INVERSION, 

Para evaluar los proyectos de inversión, existen dive~ 

aoa criterios, loa cualea serán tratadoa ampliamente en -
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el Capítulo 4, En el presente apartado sólo haremos refe-­

rencia a la información necesaria para poder aplicar dichos 

métodos, la cual esta integrada por una serie de estimacio­

nes de carácter cuant~tativo referentes a los flujos de 

efectivo y al tiempo e~ que se producirán dichos flujos, 

pues consideramos que dé_esta forma al referirnos a la me"""."­

clnica de los métodos de evaluac~ón, su exposición sera mas­

clara, pues se tendrá un conocimiento previo de los concep­

tos fundamentales. 

2,1,3.1 VALOR DE LA INVERSION, 

Dentro de la inversión inicial se incluyen los desembol­

sos de efectivo necesarios para poner en marcha el proyecto, 

A continuación mencionamos una lista de rubros que pueden 

integrar la inversión inicial, la cual sólo tiene un carác~ 

ter enunciativo no limitativo, pues la inversión depende 

del tipo de proyecto. 

A) Los desembolsos relativos a las investigaciones y estu-­

dioa previos para determinar la factibilidad del proyecto. 

B) Valor del terreno y los desembolsos para la prepara---­

ción de éste. 

C) Maquinaria y Equipo. Dentro de este rubro además del 

costo de la maquinaria se deben incluir los gastos de 
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fletes, seguros, impuestos de importaciGn, derechos adua-­

nales, as! como los gastos neces~rios para su instalación. 

D) Desembolsos para la organizaciGn de la empresa, tales -

como: Gastos notariales, pago de permisos, pago de dere--­

chos por concepto de concesiones, etc. 

E) Adquisición o en su caso, construcción de los edificios 

destinados a: 

- Producción. 

Almacenamiento de materias primas, herramientas y refac­

ciones. 

- Empaque, almacenamiento y embarque de productos. 

- Oficinas para el personal técnico y administrativo, y en 

general todo lo que integra la obra civil. 

F) Los desembolsos que se efectúan por concepto de mano de 

obra, materias primas y otros insumos en la etapa de ajuste 

del proyecto, hasta que este se encuentre funcionando ade­

cuadamente. 

G) Los intereses por concepto de pristamos que se destinan 

a la realización del proyecto. Los intereses que forman -

parte de la inversión inicial incluyen aquellos que se ge­

neran desde la obtención del préstamo, hasta que el proyecto 

empieza a operar. 
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Ademas de los conceptos antes mencionados, se debe -­

considerar el incremento neto ~n el capical de trabajo,­

el cual constituye una inversión a cortó plazo provenie~ 

te de recursos a largo plazo. 

Para ejemplificar lo antes mencionado, podríamos con­

siderar un proyecto de expansión. En este caso, además -

de necesitarse la inversión para poner en marcha el pro­

yecto, se podría requerir de un incremento permanente en 

los inventarios (materias primas, productos en proceso y 

productos terminados), en las cuentas por cobrar, en el -

efectivo o en otro rubro del activo circulante, en tal -­

caso el incremento neto en el capital de trabajo también­

formará parte de la inversión. 

Posiblemente la inversión derivada del incremento neto 

del capital de trabajo, puede presentarse por varios pe-­

ríodos a medida que el proyecto se va desarrollando, hasta 

alcanzar su punto máximo. 

Como ya se ha mencionado, la inversión depende del tipo 

de proyecto. A continuación mencionamos brevemente la 

forma en que se determina la inversión en el caso de un 

proyecto que no implica un reemplazo y en el caso de un 

proyecto de reemplazo. 
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A) PROYECTO QUE NO IMPLICA REEMPLAZO: 

En el caso de.este tipo de pToyectos. el valor de la ---

inversión se puede determinar mediante la siguiente fór----

mula: 

D • dl + d2 + d3 (l-T) 

DONDE: 

D • Desembolso total de efectivo por la inversión de 

capital. 

dl •Costo en efectivo del activo ya instalado. Este con-­

cepto incluye el valor de factura del bien, el costo 

de loa fletes y en general todos aquellos costos nece 

sarios para dejar instalado el bien. 

d2 •Desembolsos de efectivo relativos a la adquisición del­

bien, pero que no forman parte del costo del activo ~ 

adquirido. ni se cargan a los resultados del período. -

Incluyen basicaaente costos de oportunidad y capital -­

de trabajo agregado. 

d3 •Desembolsos de efectivo relativos a la adquisición 

del bien. pero que sí son cargados a loa resultados 

del período. 

T • Tasa impositiva. 

B) PROYECTOS DE REEMPLAZO: 

Cuando se trata de un proyecto de· reemplazo. puede suce­

der que el bien reempla&ado sea vendido, dado a cambio del_ 

bien nuevo o abandonado. 
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a) VENTA DEL BIEN, 

En este caso.puede ocurrir que el bien se venda a su --­

valor contable, a un valor superior o a un valor inferior,­

en estos dos últimos casos, contablemente al dar de baja 

el bien vendido se vera reflejada la utilidad o pérdida 

derivada de la venta. 

La f6rmula que en este caso se utiliza para determinar -

la inversión es: 

D • dl + d2 + d3 (1-T) - e - T (L-e) 

DONDE: 

e •Efectivo neto obtenido de la venta del bien usado. 

L• Valor en libros del bien usado. 

En este caso,el desembolso total de efectivo (dl+d2+ 

d3(1-T)) se verá reducido por el dinero recibido derivado 

de la venta del bien (e), Con respecto a la utilidad o 

perdida contable (L-e) derivada de dicha venta, su reper---­

cusión en el monto de la inversión se debe al aspecto fis--­

cal, pues como se observa en la fórmula cuando L es mayor 

que e habrá una reducción del desembolso total porque se 

presenta un ahorro en el pago de impuestos; en cambio 

cuando L es menor que e, se tiene que pagar el impuesto 

correapondi•nte. 



b) BIEN REEMPLAZADO DADO A CAMBIO DEL BIEN NUEVO, 

En este caso, el valor de la inversi6n se determina 

mediante la siguiente fórmula: 

D • dl + d2 + dJ (1-T) + L 
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Esto significa que para determinar la inversión total -

se debe considerar el efectivo desembolsado más el valor-­

contable del bien dado a cambio. 

c) ABANDONO DEL BIEN. 

Cuando el bien tiene un valor contable de cero, no se -

genera ningún flujo de efectivo, pero en caso contrario -­

habrá un ahorro en impuestos derivado de la perdida por -

el abandono del bien. Cabe aclarar, que en nuestro país -

para que sea deducible dicha perdida, se requiere que el -

bien se abandone por dejar de ser útil para obtener los -­

ingresos. 

Fórmula: 

D • dl + d2 + d3 (1-T) - T (L) 

2,1,3.2 VIDA ECONOMICA DE LA INVERSION, 

Para evaluar un proyecto de inversión es necesario 

determinar su vida económica; la cual es diferente a la -

vida contable, fiscal y física, por lo cual se requiere -
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conocer la diferencia entre estos conceptos. 

La vida fiscal representa el tiempo en el cual las 

inversiones son deducibles mediante la aplicación de los­

porcientos máximos autorizados por la ley del I.S.R. Por­

ejemplo: una maquinaria que se puede depreciar anualmente­

al 10% tiene una vida fiscal de 10 años. 

La vida contable reprenenta el período durante el 

cual se recupera la inversión vía depreciación o amorti-­

zación, según corresponda. La vida contable no necesari~ 

mente coincide con la vida fiscal, pues los porcentajes -

aplicables para efectos contables pueden ser distintos a­

loa autorizados por el fisco. Otra diferencia entre el -

aspecto contable y fiscal de las inversiones, se refiere­

al mitodo ds depreciación empleado, pues para efectos con 

tables existen diversos mitodos de depreciación, tales -­

como: Suma de dígitos, fondo de amortización, saldos de-­

crecientes, l!nea recta y para efectos fiscales puede ocu 

rrir que algunos de éstos no sean aceptados. 

La vida física se refiere al período durante el cual -­

la inversión existe físicamente. Este concepto no revis-­

te mucha importancia para la avaluacion de un proyecto, -­

pues debido al avance tecnológico generalmente los bienes­

se dejan de utilizar antes de que dicha vida termine. 
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El termino vida económica se refiere al"período a tra-

ves del cual la inversión 'permanece económicamente supe--

rior a la inversión alternativa con que pudiera ser com-

parada para el mismo fin ~6). De este concepto podemos --

deducir que la vida económica de un proyecto se encuentra-

determinada por el período durante el cual la inversión 

es útil, es decir cuando esta no se ha convertido en obso 

le ta. 

La vida económica se ve influenciada por diversos 

aspectos: 

A) Desgaste físico por el uso y transcurso del tiempo. 

B) Obsolescencia de la inversión derivada del creciente --

desarrollo tecnológico, lo cual ocasiona que aparezcan --

bienes que pueden prestar el mismo servicio a un costo -

inferior. 

C) Obsolescencia en el servicio prestado por el bien, lo -

cual se puede reflejar en capacidad insuficiente, en no -

poder alcanzar los estandar~s corrientes de calidad, así -

como en la falta de flexibilidad para adaptarse a los 

cambios. 

(6) Ketelhijhn, Escobar Werner. "Decisiones de inversión 
en la empresa", Edir.orial l.imusa, Pag. 39. 
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Se considera que cuando se trata de proyectos cuya f~­

cha terminal es conocida, lo más apropiado es considerar­

toda la vida económica del proyecto para efectos de su -~ 

evaluación. 

En el caso de proyectos que se refieren a actividades­

contínuas e indefinidas, entre mayor sea el período que -

se considera, la evaluacion será más completa, pero en 

este tipo de proyectos existe un momento en el tiempo 

donde ya no es conveniente anticipar los posibles resul-­

tados, pues el beneficio obtenido no se justifica con 

los costos adicionales. Por l~ antes mencionado, se con­

sidera que estos proyectos se deben evaluar por periodos -

de 10 a 12 años, pero en ultimo termino podemos considerar 

que el período de evaluacion depende del lipa e importan~ 

cía de la inversión, del tiempo disponible para dicha eva 

luacion, así como del comportamiento de los flujos del 

proyecto. 

2.1.3.3 ESTIMACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO, 

Otro elemento necesario para evaluar un proyecto, es -­

la determinacion de los flujos de efectivo futuros gene--­

rados por una nueva inversión. 

Estos deben ser calculados pcr el período de vida eco-­

nómica del proyecto. Durante los prireeros años de ésta,--
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la estimación de los flujos de efectivo es más fácil, pero 

a medida que éstos se ref~eren a años mas lejanos, las -­

dificultades aumentan. Cabe mencionar, que los errores -

que se cometan en las estimaciones de los ultimes años de­

la vida económica del proyecto, tienen un efecto menor en 

las estimaciones del rendimiento de la inversión. 

Es importante aclarar que lo que nos interesa para ev~ 

luar un proyecto de inversión está dado por los flujos -­

incrementales y diferenciales de efectivo. Los primeros­

estan dados por los ingresos y costos incrementales, es -

decir s6lamente aquéllos que son generados por la nueva -

inversión. De la diferencia entre los ingresos y los co~ 

tos incrementales se obtienen los flujos diferenciales, 

los cuales serán considerados como flujos de efectivo pa­

ra ~fecto de la evaluación de inversiones. 

También es importante mencionar que para efecto de la­

evaluación, los flujos de efectivo deben <le considerarse­

despues del efecto fiscal, pues dicho aspecto repercute 

directamente en los mencionados flujos. 

Las depreciaciones y amortizaciones no representan 

flujos de efectivo, pero tienen un efecto sobre éstos, 

pues cada peso de depreciación o amortización se ve refl! 

jado en una reducción en el pago de impuestos, lo cual -­

sí es un flujo de efectivo. 
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Al t~rmino de la vida económica del proyecto, se deben 

tomar en cuenta los flujos positivos derivados de los 

valores terminales o residuales de los activos fijos de­

preciables y no depreciables, así como los flujos positi 

vos o negativos, según sea el caso, derivados de los im­

puestos relacionados con dichos valores. También se debe 

considerar como un flujo positivo al final del proyecto,­

la recuperación del capital de trabajo. 

Es conveniente separar los flujos derivados de la ope­

ración del proyecto de los flujos de financiamiento, esto 

se requiere para poder determinar su rentabilidad en for­

ma independiente a las decisiones de financiamiento, por­

lo cual los intereses no se deben deducir de los flujos -

que genera el proyecto, pues estos se incorporan en la -­

evaluación mediante el costo de capital, ya que en caso -

contrario el efecto de los intereses se estaría duplica.!!_ 

do. 

Estos flujos se obtienen estimando las entradas y sali 

das de efectivo reales, lo cual en ocasiones resulta com­

plejo. Un cálculo aproximado de estos se obtiene agrega~ 

do a la ~tilidad neta esperada los gastos que no consti•­

tuyen salidas de efectivo, tales como: Las depreci_acio-­

nes y amortizaciones. 



FORMATO: 

... :. 

INGRESO;P6R VENTAS. ------------------- $ .. ' .. . . 
COSTO DE VENTAS -"".,-"--:-.,.-----•--------- $ ___ _ 

UTILIDAD BRUTA -~~----~~~~--------- $ 

GASTOS DE OPERACION; 

DESEMBOLSADOS ----------.$ 
DEPRECIACION ----------- $ ____ $ ___ _ 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS ---------- $ 

MAS: DEPRECIACION ------------------------- $ _____ _ 

FLUJOS ANTES DE IMPUESTOS ------------ $ 

I.S.R. y P.T.V. ---------------------- $ ___ _ 

DIFERENCIA ------------------------ $ 

MAS: EFECTO DE LA DEPRECIACION 

SOBRE LOS IMPUESTOS --------------- $ __ _ 

FLUJOS NETOS ----------------- $ 
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Esta forma se considera conveniente, pues muestra por -

separado el efecto de la depreciaci6n sobre el Pago de 

Impuestos. 

Otro formato que también resulta útil para la determi-

nación de estos flujos, es aquél en el cual se incorporan-

tanto los flujos de la inversion como los de la operación 

del proyecto. En éste al igual que en el anterior, se 

muestra por separado el efecto fiscal de la depreciacionh 



DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE 

EFECTIVO NETOS TOTALES DEL PROYECTO. 

INVERSION 

ACTIVO FIJO ----------------------- $ 

ACTIVO CIRCULANTE ----------------- $ 

RECUPERACION DE ACTIVO CIRCULANTE - $ 

VENTA DE ACTIVO FIJO -------------- $ ______ _ 

FLUJO DE EFVO. DE LA INVERSION -- $ ______ _ 

OPERACION 

UNIDADES --------------------------

PRECIO DE VENTA UNITARIO ---------- $ ______ _ 

VENTAS ----------------------------

COSTO VARIABLE --------------------

IMPUESTO --------------------------

AHORRO IMPTO. POR DEPRECIACION 

FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACION $ ______ _ 

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES -- $ ______ _ 
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2.2 FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE INVERSION. 

Para llevar a cabo un proyecto de inversi6n, es necesa-­

rio contar con los recursos suficientes, por ello al formu­

lar el proyecto se debe realizar un estudio de f inanciamien 

to,.el cual debe incluir un an§lisis de las posibles fuentes 

de recursos para llevarlo a cabo. En este estudio se deben­

incluir los requisitos necesarios para tener acceso a di--­

chas fuentes y adem§s se debe señalar la factibilidad de -­

cumplir con esos requisitos. 

En base a un calendari~ de inversiones se puede determi­

nar el programa de financiamiento, tanto en moneda nacional 

como en extranjera. 

Es necesario determinar las fuentes a las cuales se recu 

rrir4,tanto para financiar la inversi6n en activo fijo como 

la inversi6n en capital de trabajo. Dichas fuentes las pod~ 

mos clasificar b4sicamente en Internas y Externas, 

Los recursos provenientes de la propia empresa represen­

tan las fuentes internas, tales como: las utilidades reteni 

das y el capital social. Por lo tanto, aquellos recursos -­

que no provienen de la propia empresa representan fuentes -

externas, tales como: pasivos, emisi6n de obligaciones, a-­

rrendamientos financieros, etc. 
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Las diversas fuentes de recursos tienen un costo, pues-­

se requiere de una tasa de rendimiento que compense a los -

propietarios de la empresa por las desventajas económicas -

que generan la adquisición e inversión de fondos, por ello­

algunos autores consideran que el costo de capital es la -­

tasa mínima de rendimiento que se espera obtener de un pro-­

yecto, pero en términos generales podemos decir que el 

costo de capital esta dado por el costo de las diferentes -

fuentes de financiamiento. 

Para efectos de la evaluación de proyectos de inversión, 

generalmente se utiliza al costo de capital como punto de -

corte para aceptar o rechazar los proyectos, ya sea en for­

ma de tasa de descuento o en forma de tasa de rendimiento -

mínima. Por lo tanto, dicho concepto es un elemento nece-­

sario para la evaluación. A continuación explicaremos bre­

vemente la forma en que se determina el costo de capital -­

de diversas fuentes de financiamiento. 

2.2.1 PASIVO, 

Una de las fuentes de financiamiento para los proyec-

tos de inversión consiste en la obtención de recursos a 

traves de la contratación de pasivos, en este caso nos re-­

feriremos específicamente a los créditos bancarios. 

Los créditos bancarios en función del tiempo básicamente 

se clasifican en financiamientos a corto y a largo plazo. 
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Entendiendo por corto plaz~ períodos hasta de l afio y por-

largo plaz~ períodos superiores a l afio. 

Para financiar proyectos de inversión es pref crible -

la utilización de pasivos a L.P., pues si dichas invcr----

siones rinden sus beneficios a largo plazo, es conveniente 

qu~ al momento de tener la obligación de liquidar el 

pasivo ya se estén recibiendo los flujos de la inversión, 

lo cual no es factible si se utilizan pasivos a C.P., pues 

en tal caso el pasivo se tiene que cubrir antes de que los 

activos generen los flujos de efectivo necesarios. 

Al costo de capital del pasivo se define como "La tas~-

de rendimiento que los proyectos financiados deben produ--

cir mediante endeudamiento, con el fin de mantener la ri--

queza de los propietarios de la empresa (7)." 

En el caso de financiamientos a corto plazo, la tasa ---

real del financiamiento es superior a la tasa nominal, 

cuando se exigen intereses pagados por anticipado, recipro-

cidad, etc., pues el dinero disponible se reduce· 6n tal --

caso,se utiliza la siguiente Íormula para la determinación-

del costo de capital: 

COSTO DE CAPITAL DE 
PASIVO A CORTO PLAZO 

• COSTOS TOTALES/ 
DINERO DISPONIBLE. 

(7) Philippatos, c. George, "Fundamentos de administración 
financiera", Ed. Me. Graw Hill, Pag. 193. 
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Para determinar el costo real de los financiamientos 

a L.P., se debe calcular la tasa de de~cuento a la cual 

el valor presente de los flujos de efectivo negativos --

(intereses y capital) se iguala con el flujo positivo --

derivado de la obtención del crédito. 

EJEMPLO: 

Condiciones del Crédito a Largo Plazo. 

Monto: $ 10,000,000.00 

Plazo: 5 AROS 

Tasa Nominal: 50% 

Se cobra el 1% de comisi6n por apertura de crédito y 

5 al millar por concepto de trámites. 

Las amortizaciones de capital serán anuales. 

1) Se determina el dinero efectivamente recibido: 

10,000,000.00 - (100,000 + 50,000) - $ 9,850,000.00 

2) Posteriormente se prepara una tabla de amortización. 

ARO INTERESES AMORTIZACION PAGOS 
DEL CAPITAL ANUALES 

l 5000,000 2000,000 7000,000 
2 4000,000 2000,000 6000,000 
3 3000,000 2000,000 5000,000 
4 2000,000 2000,000 4000,000 
5 1000,000 2000,000 3000,000 
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3) Se determina la tasa a la cual el valor presente de los 

pagos anuales se iguala ai dinero efectivamente recibido. 

FACTOR VALOR FACTOR VALOR 
PAGOS V. P. ACTUALIZADO V,P. ACTUALIZADO 
ANUALES 50% (50%) 55% (55%) 

7 ººº·ººº .666667 4 666,669 .645161 4 516,127 

6 ººº·ººº .444444 2 666,664 .416233 2 497 ,398 
5 000,000 .296296 1 481,480 .268537 1 342,685 

4 ººº·ººº .197531 790,124 .173250 693,000 
3 000,000 .131687 395,063 .111774 335,322 

10 ººº·ººº 9 384,532 

4) Por medio de interpolación se determina la tasa reque-

rida. 

10 000 000 - 50% 

9 850 000 - i i • 51.2% 

9 384 532 - 55% 

En este ejemplo la tasa real del financiamiento es de_ 

51.2%. 

Los ~ntereses derivados de los créditos bancarios, ya-

sea a corto o a largo plazo son deducibles para efectos -

fiscales, por lo cual para determinar el costo real de 

estos financiamientos, también es necesario considerar el 

efecto fiscal, pues el ahorro que se deriva por el pago -

de intereses r~ducc nl costo de los créditos. 

Suponiendo que para nl ejemplo del crédito a L.P. 

exista una tasa de !.S.R. y P.1'.U. del 50% el costo-



real de dicho financiamiento después del efecto fiscal 

sería de: 

C.R.D.D.I. • COSTO REAL (l-T) 

C.R.D.D.I. • 51.2 (1 - .50) 

C.R.D.D.I. • 25.6 % 

C.R.D.D.I. • COSTO REAL DESPUES DE IMPUESTOS. 

·VENTAJAS FUNDAMENTALES: 

A) Por medio del pasivo se incrementa el rendimiento de 

loe accionistas, ya que si se realizan las espectativas 

de utilidad se tendrá un.mayor rendimiento por acción. 
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B) El financiamiento mediante pasivo reduce el monto de -­

los recursos que tienen que aportar los accionistas y per­

lo tanto también se reduce el riesgo en sus inversiones. 

C) Se obtiene un ahorro derivado de la deducción para 

efectos fiscales del gasto por intereses. 

D) También se recurre al pasivo, cuando los accionistas 

no se encuentran en posibilidad de aportar los recursos 

necesarios, ni desean la participación de nuevos accio--­

nistas. 

DESVENTAJAS FUNDAMENTALES: 

A) Si no se realizan las espectativas de utilidad, puede -

ocurrir que el rendimiento de los accionistas se reduzca,­

pues tendrá que absorber los costos del pasivo. 
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B) Cuando se recurre a altos niveles de financiamiento --­

provenientes de pasivos, }a empresa pierde flexibilidad 

para seguir obteniendo más recursos a través de esta 

fuente. 

C) Si el grado de pasivo afecta la dispersión del rendi---

miento sobre la inversión, podemos decir que el pasivo -

aumenta el riesgo, pues la dispersión es una medida de 

riesgo. 

D) Cuando existen elevados niveles de endeudamiento se 

presenta la posibilidad de que los acreedores lleven a la­

quiebra a la empresa. 

2,2,1,l TASAS DE INTERES EN MEXICO, 

Actualmente en México las tasas de interés de los dif!_ 

rentes créditos bancarios, se fijan de acuerdo al C.P.P. -

(Costo Porcentual Promedio), el cual representa el costo -

promedio de captación del sistema bancario. 

Dependiendo de las características de los diferentes 

créditos se determina el spread, el cual representa el 

diferencial entre el C.P.P. y las tasas.de interés activas. 

El costo porcentual promedio de captación en moneda 

nacional se fue incrementando hasta alcanzar su punto ---
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m4'ximo en julio de 1983 (58,73%) .A. partir de entonces,has­

ta marzo de 1985 mantuvo una tendencia a la baja, pero en -

los meses siguientes dicho costo se ha incrementado. (ANE-­

XO 1 ) 

Debido a que las tasas de inter~s activas dependen del -

C.P.P., ambos aspectos han tenido las mismas tendencias --­

(ANEXO 2). 

2,2,2, ACCIONES COMUNES, 

El capital de las sociedades en comandita por acciones -

y an6nimas est' representado por acciones, en las cuales se 

encuentran incorporados los derechos y obligaciones que se­

derivan de la tenencia de dichos títulos-valor. 

Es~os titulas reciben dicho nombre por no conferir nin-­

gan derecho especial, otorgando dnicamente a sus poseedores 

los derechos y obligaciones normales de la sociedad. 

El financiamiento a trav~s de acciones comunes, se puede 

efectuar por medio de su colocaci6n en forma privada o ante 

el pablico en general. 

Se puede decir que aqu~llos que poseen las acciones comu 

nes son los propietarios de la ~mpresa y los encargados de­

su control, pero actualmente debido a la magnitud de las o~ 

ganizaciones modernas, no es posible que todos los 

tenedores de acciones comunes participen directamente ---
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en su administración. Por lo antes mencionado, podemos 

señalar que la función de.los accionistas comunes radica -

en proporcionar capital, con el objeto de recibir bene--­

ficios en forma de dividendos en efectivo, as! como a -­

través del incremento en el valor de las· acciones. 

La ventaja principal de esta fuente de financiamiento -

radica en que legalmente no existe una fecha determinada -

para el pago de los dividendos, ya que éste se efectúa -­

en el momento en que se juzga conveniente. 

El costo de capital de esta fuente de financiamiento -

se mide a través del rendimiento exigido por los accioni~ 

tas. Con respecto a lo anterio~ existe cierta controver­

sia, pues algunos autores sostienen que dicho costo está -

dado en fun~ión de las utilidades y otros que está dado -

en función de los dividendos que paga o pagará la empresa. 

También es motivo de controversia, el valor de las accio­

nes que se debe considerar para relacionar los dividendos 

o las utilidades, pues algunos indican que debe ser el 

valor contable, el valor nominal y otros el valor de mer­

cado. 

El costo de capital de las. acciones comunes es la tasa 

de descuento que iguala 101 dividendos futuros, así como -

el valor de venta de las acciones en un futuro, con el 

valor de mercado actual de las acciones. 
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La forma de medir el costo de capital de las acciones -

comunes es a través de la qiguiente fórmula: 

i • 

DONDE: 

D 
p 

i • Costo del capital social 

D • Dividendo anual 

+ g 

P • Precio de mercado por acción 

g • Factor de crecimiento de dividendos a través del 

tiempo. 

Se utiliza esta fórmuia, pues en ella se mide la tasa -

de rendimiento sobre las acciones (D/P), pero como en 

realidad los inversionistas esperan que sus futuros divi__ 

dendo~ aumenten, es necesario que en la fórmula se incluya 

un factor de crecimiento de loa dividendos (g) • 

La forma de obtener el mencionado factor de crecimiento 

es por medio de la siguiente fórmula: 

CRECIMIENTO• TASA DE RETENCION X RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION. 

EJEMPLO: 

Una empresa actualmente obtiene $ 8000,000.00 de utili­

dades y retiene el 30%, o sea $ 2400,000.00. Ademas,se co~ 

sidera que la nueva inversión puede obtener un rendimiento 

del 20%. 



CRECIMIENTO • .30 X .20 

CRECIMIENTO • 6% 

UTILIDADES 

DIVIDENDOS 

VALORES 
ACTUALES 

$ 8 000,000 

$ 5 600,000 
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VALORES VALORES 
INCREMENTALES FUTUROS 

480,000 8 480,000 

336,000 5 936,000 

En este ejemplo hay un crecimiento del 6%, tanto para -

las utilidades como para los dividendos. El 20% de los 

$ 2 400,000 representa 480 000.00, o sea el 6% de los 

8 000,000.00. También observamos que el valor futuro 

de los dividendos representa el 70% de las utilidades y 

el valor incremental de los dividendos representa el 6% 

del valor actual de los mismos. 

En ocasiones para obtener el costo del capital social -. ..,. 
no se utiliza la fórmula antes mencionada, En tal caso, 

se considera que una aproximación razonable de dicho cos--

to se obtiene mediante la siguiente fórmula: 

i • UTILIDAD NETA ESPERADA X ACCION SIN INCLUIR EL PROYECTO 
VALOR DE MERCADO X ACCION 

EJEMPLO: 

Se tiene una empresa con un capital contable de 100 

millones de pesos representado por 1 millón de acciones. · 
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Se pretende financiar un proyecto de inversi6n por medio-

de la emisi6n de acciones comunes, las cuales se cotizan en-

Bolsa a un valor de $90,00 cada una. Se ha determinado que -

si se lleva a cabo el proyecto se obtendría una utilidad ne-

ta de $ 14 200 000,00; en cambio si no se lleva a efecto tal 

proyecto la utilidad neta sería de $10 000,000.00 

DATOS: 

VALOR DE MERCADO POR ACCION : 
NUMERO DE ACCIONES COMUNES 
UTILIDAD NETA ESPERADA SIN -

$90.00 
l 000 000 

CONSIDERAR EL PROYECTO :$10 000 000.00 

DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL DE LAS NUEVAS ACCIONES CO 
MUNES. 

i • (10,000 000/1,000 000)/90.00 
i • 10/90 i • 11.11% 

El costo de capital de las nuevas acciones será de 11.11%. 

Para efecto de esta última fórmula, se juzga más convenien 

te el uso de un promedio de la utilidad neta esperada por ac-

ci5n sin incluir el proyecto, pues si se considera la utili--

dad neta esperada de un s6lo año, puede ocurrir que este va--

lor no sea representativo. 

2.2.3 ACCIONES PREFERENTES, 

La limitación b€sica de este tipo de acciones es en 

cuanto al voto en la administración, pero en cambio tienen -

preferencia en el pago de dividendos, los cuales se esta-
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blecen mediante una tasa fija. También tienen preferencia -

en cuanto a su reembolso en.caso de liquidación de la empr~ 

sa, este tipo de acciones no son afectadas por las perdidas 

mientras no se agote el capital social común. Además 1estos 

valores son de dividendo acumulativo, es decir,que en case -

de que no existan utilidades o estas no cubran la tasa fija 

establecida de dividendo, este se acumula para ser pagado -­

al momento en que existan las utilidades suficientes para -­

cubrirlo. 

Por las características de estas acciones, sus tenedores 

se encuentran en un lugar intermedio entre los acreedores 

y los propietarios de la empresa. 

Esta fuente de financiamiento resulta conveniente cuando 

existen altos niveles de endeudamiento en la empresa, por -­

lo cual ya no es conveniente recurrir a pasivos y además no­

se esta en disposición de aceptar la participacioBde más 

accionistas comunes. 

El costo de esta fuente de financiamiento es la tasa de -

dividendo establecida, pues dicho dividendo es fijo y su --­

valor de mercado no varía. 

l.2.4 UTILIDADES RETENIDAS, 

Las utilidades retenidas constituyen una fuente interna -

de financiamiento. Dicha fuente representa recursos de los~ 
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accionistas, pues al retenerse las utilidades, éstos sacrt 

fican la obtenci6n de los dividendos correspondientes. Por 

lo antes mencionado, podemos decir que el costo de capital 

de esta fuente rep~esenta el costo de oportunidad de los -

dividendos que no recibe el accionista. 

Para explicar la diferencia entre el costo de capital--

de las utilidades retenidas y el de las acciones comunes,-

nos basaremos en la fórmula mediante la cual se determina-

el costo de éstas últimas: 

COSTO DE CAPITAL DE 
LAS ACCIONES COMUNES 

UTILIDAD NETA ESPERADA POR ACCION 
SIN INCLUIR EL PROYECTO 

VALOR DE MERCADO POR ACCION 

En el caso de las utilidades retenidas, el numerador __ 

de la. fórmula anterior está dado por el dividendo que rea! 

mente sacrifica el accionista, es decir tomando en cuenta-

el aspecto fiscal, pues si en vez de retener las utilida-­

des, 4stas se distribuyen a través de divi¿endos, los acci~ 

nietas no reciben la totalidad de ellos, pues éstos causan 

un impuesto. 

En el caso de las acciones comunes, su valor de mercado 

(denominador de la fórmula) se. ve afectado por los gastos-

que genera su colocación, dichos gastos no se presentan --

cuando se trata de financiamiento mediante utilidades rete-

nidas. 
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2.2.5 OBLIGACIONES, 

Una forma de allegarse r-cursos para financiar proyectos 

de inversión, consiste en la colocación de obligaciones, 

En México la emisión de obligaciones está regulada por -

la .Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. En es­

ta ley se estipula que solamente las sociedades anónimas -­

podrán emitir obligaciones, para lo cual requieren la pre-­

vía autorización de la Comisión Nacional de Valores, ya -­

sea que estas se coloquen a traves de la bolsa de valores -

o fuera de ella. 

Para que la Comisión Nacional de Valores autorice la 

emisión de obligaciones, se requiere de un estado de posi-­

ción financiera dictaminado por un Contador Público, así -­

como de un estudio financiero que demuestre fundamental---­

mente el destino de la inversión y la capacidad de pago­

que tiene la empresa para cubrir las obligaciones. También 

se requiere que el monto del pasivo incluyendo la emisión -

propuesta no sea superior al capital contable de la empre-­

sa, ni al valor del bien que se desea adquirir con dichos -

recursos. 

Todos los requisitos para poder emitir obligaciones se -

orientan básicamente a la protección de 

los obligacionistas, 

los derechos de -
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Para determinar el costo de esta fuente de fínancia--­

míento, se debe preparar 1Jna tabla de amortización de la -

deuda, tambiéi se debe calcular el valor neto recibido 

por concepto de la colocación de las obligaciones. Ya --

que se cuenta con la información necesaria, el costo de 

las obligaciones se determina de la misma forma que el 

de los financiamientos bancarios a L.P., es decir dicho 

costo es la tasa de descuento a la cual el valor presente 

de los flujos de efectivo negativos (pago de intereses y -

capital) se iguala con el valor neto recibido por la colo 

caci6n de las obligaciones. 

Los intereses pagados a los obligacionistas también son 

deducibles para efectos fiscales. 

2, 2, ·5 ARRENDAMIENTO F 1 NANC I ERO, 

~ Se puede recurrir a esta fuente cuando una empresa no -

cuenta con los recursos necesarios para llevar a cabo un -

proyecto, pues mediante este financiamiento se obtiene el­

uso del bien y no se requiere de ningún desembolso inicial 

por parte de la empresa, ya que por medio 

financía el 100% del costo del bien. 

CARACTERI ST ICA S 

de éste se - --

A) El período inicial del contrato de arrendamiento finan-

ciero generalmente es menor al de su vida útil, 
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B) Al termino del plazo inicial, se puede optar por dife-­

rentes alternativas: 

a) Comprar el bien. En este cae~ el precio del bien 

se determina en el momento de pactar el contrato, 

generalmente dicho precio representa un pequeño Pº!­

centaj e del monto inicial de la deuda. 

b) Recontratar el arrendamiento. En _l!ste caso, el valor 

de las rentas sera menor que la primera vez. 

c) Vender el bien a un tercero. En tal caso. el arreo-­

dador toma el mismo porcentaje como si lo hubiera 

adquirido el arrendatario (primera opción), 

C) Las rentas que se pagan están integradas por el capital 

mis loa intereses correspondientes. Por lo antes mencio-­

nado, al finalizar el período inicial del contrato el 

valor de cualquiera de las tres opciones es mínimo, pues 

durante dicho período se ha venido cubriendo el valor del -

bien. 

D) Durante el período del contrato, los gastos que ocasiona 

el bien arrendado corren ~ cargo del arrendatario, 

VENTAJAS. 

A) La principal ventaja de esta fuente de financiamiento,­

radica en que por medio de esta se puede financiar el 100% 

de la inversi6n. 
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B). Por lo antes mencionado, cuando se recurre a este fina~ 

ciamiento no se requiere inversión propia. 

C) En este cas~ la garantía del financiamiento es el mismo-

bien arrendado, por lo cual los demis activos de la empresa 

al no estar comprometidos dejan la posibilidad de recurrir-

a otras fuentes de financiamiento que sí comprometan a 

dichos activos. 

D) Mediante este tipo de financiamiento se tiene acceso a -

los mercados internacionales. Ademis,se tiene la posibili-

dad de elegir tanto al bien deseado como al proveedor. 

DESVENTAJAS. 

A) La desventaja fundamental radica en que las tasas de 

interés del arrendamiento financiero son mayores a las ta-

sas de los otros tipos de financiamientos. 

Para determinar la conveniencia del uso de un arrenda--

miento financiero, se debe comparar el valor presente del -

arrendamiento con el valor presente de un crédito, para 

determinar cual de los dos es menor y por lo tanto el más -

conveniente. 

FORMULA PARA EL CALCULO DEL VALOR PRESENTE DEL ARRENDA­

MIENTO FINANCIERO. 

n 
VPA • t~l 

Lt-(Ld X T) 
(1 + i)t 
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DONDE: 

Lt • Renta por período, 

Ld • Aplicación a resultados 

T • Tasa impositiva. 

FORMULA PARA EL CALCULO DEL VALOR PRESENTE DE UN CREDITO. 

DONDE: 

n 
VPC • r 

t•l 
Bt - (rt + Dt) T 

(1 + i)n 

Bt • Pago total (capital mas intereses) 

rt • Intereses 

Dt • Depreciación 

T • Tasa impositiva 

Eo • Enganche original 

2.2,7 PROVEEDORES, 

+ Eo 

Estos generalmente no se consideran como una fuente de -

financiamiento para efectos de proyectos de inversión, pues 

normalmente financian capital de trabajo estacional y no --

permanente, 

En caso de que los proveedores no ofrezcan descuento, ni 

exijan intereses, dicha fuente no tiene ningGn costo, pero-
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si la empresa desaprovecha los descuentos concedidos, sí 

existe un costo de oportunidad, el cual representa el cos--

to de capital. 

2,2.8 COSTO DE CAPITAL PONDERADO, 

Este representa el promedio de los costos de cada fuente 

de financiamiento, loa cuales se ponderan de acuerdo con 

la participación de dichas fuentes en la estructura de 

capital. 

Para mostrar su forma de cálculo, a continuación se mue!_ 

tra un ejemplo. 

EJEMPLO. 

1) Una empresa tiene la siguiente estructura de capital: 

MONTO PROPORCION % 

PASIVO 15,000 000 53.57 

ACCIONES COMUNES 5 ,000 000 17. 85 

UTILIDADES RETENIDAS 8, ººº 000 28.58 
---

2a,-aoo 000 100.00% 

Se supone que la estructura de los recursos necesarios -

para financiar nuevos proyectos es la misma. 

2) Los costos de cada fuente de financiamiento, despues 

del efecto fiscal son: 



PASIVO 

PASIVO 

ACCIONES COMUNES 

COSTO 
(%) 

30 

40 

UTILIDADES RETENIDAS 38 

3) Calculo del costo de capital ponderado, 

PROPORCION COSTO ( % ) 

PASIVO 53.57 30 

ACCIONES COMUNES 17.85 40 

UTILIDADES RETENIDAS 28.58 38 

100.00 

COSTO 
PONDERADO 

16.07 

7.14 

10.86 

34.07% 

El costo de capital ponderado para esta empresa es de 34.07% 

El concepto de Costo de Capital Ponderado, supone que 

las inversiones se financtan por medio de diversas fuentes,-

en las proporciones de la estructura de capital que mantie--

ne la empresa. 

El uso de este costo como punto de corte para los proyec-

toe, permite tomar decisiones con mayor consistencia a tra--

ves del tiempo, pero presenta un inconveniente, el cual tie 

ne que ver con el riesgo, pues al manejar un sólo punto de -

corte para todas las inversiones, se ignora el riesgo que --

involucra cada proyecto, La forma de afrontar este problema. 

se expone en el capítulo No. 5, 

78 



CAPITULO 
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INFLACION. 

En muchas ocasiones se dice que la inflación es una -­

serie de aumentos sostenidos y generalizados en los pre-­

cios, este concepto no es correcto, pues dicho aumento 

mas bien representa una consecuencia y no la inflación en 

sí miama. Derivado de la necesidad de encontrar posibles 

soluciones al proceso inflacionario, se han creado en 

torno a este una serie de ~eorías que tratan de explicar­

sus causaa y efectos. 

En el presente capítulo se enuncian algunas de las men 

cionadas teorías. También se explica el concepto de in-­

flación, sus causas y efectos, la forma de medirla, así -

como su comportamiento en nuestro país, todo ello con el -

obje~o·de dar un panorama general sobre el proceso infla­

cionario y lograr una mejor comprensión de su impacto en­

la evaluación de proyectos de inversión. 

3.1 TEORIAS SOBRE LA INFLACION. 

3.1.l MARXISTAS, 

De acuerdo con estas teorías existen diversos factores 

que constituyen las causas de la inflación, entre las cu~ 

les se encuentran: La producción monopólica; la injusta -

distribución de la riqueza; la crisis de sobreproducción~ 
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o subconsumo, debidas a la concentraci6n del ingreso en la­

clase capitalista; as! como la explotaci6n a la clase traba 

bajador a. 

Señalan que la forma de combatirla es mediante la supre­

si6n de la propiedad privada, tanto de f§bricas como de co­

mercios, as! como de las formas monop6licas que de ellas se 

derivan. 

3,1,2 ESTRUCTURALJSMO, 

Estas teortas han sido difundidas por la llamada escuela 

Cepalina o Cepal y se hai enfocado al caso de los pa!ses 

subdesarrollados, bisicamente a los iberoamericanos, 

Los estructuralistas consideran que el aparato producti­

vo se enfoca a la satisfacci6n de la demanda de bienes del­

exterior o de pequeños grupos y no a la de la mayor parte -

de la poblaci6n, lo cual ocasiona un desequilibrio entre lo 

que se produce y lo que se demanda y €sto a su vez genera -

la inflaci6n. Tambi€n consideran que la concentraci6n del -

ingreso, el desempleo y la existencia de grandes sectores -

marginados representan causas de la inf laci6n. 

3,1,3 DE LOS COSTOS, 

De acuerdo con esta teorta, se considera que la infla--­

ci6n se genera, cuando los productores =onopolistas de 
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materias primas o de otros productos que se requieran 

para el proceso de fabricación incrementan sus precios, -

así como cuando los sindicatos ejercen presiones salari~ 

les por encima del incremento en la productividad de lós 

obreros, lo cual genera la denominada espiral inflacio--

naria, es decirtla carrera precios-salarios. 

3, 1.4 MONETARISTA, 

Considera que la inflación es un fenómeno monetario, -

el cual se deriva del aumento en los medios de pago que -

incrementa la demanda por arriba de la oferta. Este fe-

nómeno se observa cuando el nuevo circulante se convierte 

en nueva demanda al ser absorbido por la economía. 

La. teoría monetarista fue expuesta matemiticamente e~ 

1911 por Irving Fisher, a través de la formula MV•PT. 

M • Masa monetaria 
V • Velocidad de circulacion 
P • Precios 
T • Cantidad producida 

En esta fórmula al igual que en toda la ecuacion, un -

movimiento de un lado debe ser correspondido con un moví-

miento del otro, para que persista la igualdad. En esta. 

caso, cuando existe un aumento en la masa monetaria (M) o 

en la velocidad de circulacion (V), dichos aumentos al no 

ser respaldados por un incremento en la producción, gene-

ran un aumento en los precios, 
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Por lo antes mencionado, los monetaristas consideran que 

loa aumentos generales de los precios son ocasionados por -

un aumento de dinero en circulación o por un aumento de ve­

locidad derivado de las perspectivas de futuros aumentos de 

precios, 

Actualmente la teorta monetarista va mls all{ de la for­

mula de Fisher. El Dr. Kilton Friedman es uno de los princi_ 

pales exponentes contempor4neos. 

3,l,5 TEORIA DE LA ESCUELA AUSTRIACA, 

Los partidarios de esta escuela consideran, al igual que 

los monetaristas, que el aumento de circulante es el patrón 

que provoca el incremento general en los precios, pero ade­

mfs sostienen que una vez que se inicia el alza de estos, -

aparecen ciertos factores psicológicos que ocasionan que -­

los precios se incrementen aún mis, por lo cual a esta teo­

r!a tambi€n se le denomina psicológica. Algunos de estos -­

factores psicológicos pueden ser: La pérdida de confianza -

en el gobierno, los rumores sobre la escasez de determina-­

dos productos, la inseguridad, etc. 

Los representantes de la Escuela Austriaca consideran 

que el valor de la moneda estl dado por las valoraciones de 

tipo subjetivo, lo cual significa que en última instancia -
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lo que determina su valor es la confianza que se tenga -­

en ella. Tambi6n se considera que la inflaci6n, en la ma­

yor!a de los países, se debe a la facilidad que tienen -­

los gobiernos para emitir moneda, pues su emisi6n ya no -

se encuentra limitada por reservas de oro. 

De las teorías que se han expuesto, se considera que­

las que explican acertadamente: el proceso inflacionario -

son las dos Gltimas, es decir la escuela monetarista y -­

la Austriaca, pero no se descarta la influencia que tic-­

nen. sobre dicho proceso las presiones salariales de los -

sindicatos, la fijaci6n monop6lica de precios, la existen 

cía de los llamados especuladores, así como el excesivo -

afán de lucro de comerciantes y fabricantes, pero dichos­

aspectos representan consecuencias y no causas de la in-­

flaci~n. 

Tanto el Dr. Milton Friedman, (Premio Nobel de Econo­

mía en 1976) como Friedrich Hayek (Premio Nobel de Econo­

mía en 1974), coinciden en que la causa fundamental de la 

inflaci6n es el aumento excesivacente rápido de la canti­

dad de dinero con respecto a la producci6n. Además señalan 

que la fuente principal de la inflaci6n es el excesivo -­

gasto pGblico, por lo cual la forma de combatirla es me-­

diante la &educci6n de dicho gasto para lograr que la 

cantidad de dinero se incremente al mismo ritmo que el au 

mento real de la producci6n. 
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Por lo antes expuesto, podemos definir a la inflación 

como'~l aumento del total de los medios de pago o medio 

circulante, sin respaldo de un incremento equivalente de 

bienes y servicios en el mercado" (8), 

El alza de precios representa una consecuencia, pues --

se genera por el incremento en la demanda global por arri--

ba de la oferta global, 

3.2 FACTORES QUE INFLUYEN EN EL CRECIMIENTO DE LA OFERTA -
Y LA DEMANDA. 

El crecimiento de la oferta esta determinado por la 

disponibilidad de los recursos humanos, materiales y tec---

nológicos, así como por la utilización que se haga de di---

chos recursos en la economía, pues ésto influye en su ere-­

cimiento, el cual es medido a través del P.I.B., siendo 

€ste la producción total de bienes y servicios medidos en--

dinero. 

La demanda agregada (unidades familiares, empresas y 

gobierno) depende de la cantidad de dinero que se encuentre 

circulando en la economía, ya que al existir un incremento -

en los medios de pago y debido a la tendencia a gastar--

lo, necesariamente habrá un aumento en la demanda. 

(8) Pazos, Luía, "El Gobierno y la Inflación", Ed. Diana, p. 36, 
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La cantidad de dinero en circulación se encuentra con-­

trolada por el Banco Central, en el caso de nuestro país -­

po~ el Banco de México. 

Existen diversas razones por las cuales se puede incre­

mentar el dinero en circulación, dichas razones son: 

A) El incremento en el volumen producido de bienes y ser-­

vicios, ya que al aumentar las transacciones en el mercado 

debe existir un aumento correspondiente en los medios de 

pago 

B) Otra razón por la cual se puede emitir dinero, es la 

necesidad de cubrir el déficit del sector público. A con­

tinuación se mencionan algunas de las causas por las cuales 

el gobierno incrementa su gasto. 

mIB: Los movimientos bélicos ocasionan que los gc---­

biernos se vean en la necesidad de emitir gran cantidad __ 

de dinero inflacionario. 

POPULISMO: Los gobiernos gastan por encima de las posi­

bilidades reales, prometiendo viviendas, fuentes de traba­

jo, etc., con ello se logra un auge artificial a corto pl! 

zo para ganar popularidad. 
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TEORIAS KEYNESIANAS: 

Estas teo\Ías recomienda~ que aquellos países con bajos -

grados de inversión y altos niveles de desempleo pueden 

afrontar crisis económicas mediante la expansión del gasto -

público, para fomentar la inversión y el empleo. 

C) El dinero en circulación puede aumentar por el incremento 

neto en las reservas de divisas en poder del banco central, 

en este caso el incremento de circulante en moneda nacional 

será equivalente al valor del aumento neto de dichas reser­

vas. 

Se han mencionado las diversas causas por las cuales se -

puede incrementar el dinero en circulación, pero no todos 

los aumentos provocan inflación, ya que esta se genera cua~ 

do el incremento en los medios de pago no se compensa con 

un aumento en el volumen real de producción, por lo cual 

podemos sefialar que el dinero inflacionario es aqu~l que 

se emite por arriba del incremento en la producción. 

3.4 INFLACION EN ECONOMIAS DI:. LIBRE ~ERCADO Y EN ECONOM!AS 

CENTRALMENTE DIRIGIDAS. 

Tanto en una economía de libre mercado, donde los pre­

cios reflejan la oferta y la demanda de los bienes y servi­

cios, como en una economía centralmente dirigida, donde los 

precios son fijados por ~1 estado, se puede presentar el 
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desequilibrio entre el incremento real en el volumen de pr~ 

ducci6n y el incremento del dinero en circulaci6n, la dife­

rencia radica en la forma en que se manifiesta dicho <lese-­

quilibrio. La manifestaci6n en las econom!as de libre merca 

do es a trav€s del incremento en el nivel general de los -­

precios; en cambio en las centralmente dirigidas su mani-­

festaci6n es a trav~s de colas para conseguir los artículos, 

as! como mediante el racionamiento de muchos productos, el­

cual consiste en venderlos s61o en días preestablecidos y -

en determinadas cantidades fijadas por el estado. 

Como ya se mencion6, en las economías centralmente diri­

gidas los precios son fijados por el estado, por lo cual el 

mencionado desequilibrio no se manifiesta mediante el alza­

de los.precios, sino que su canalizaci6n se efectúa a tra-­

v€s de la denominada acumulaci6n del poder adquisitivo, es­

decir la gente cuenta con medios de pago pero no hay en 

qu( utilizarlos, pues no existen productos que comprar o €s­

tos se encuentran racionados. 

3. 5 EFECTOS DE LA INFLAC ION. 

De la inflaci6u se derivan una serie de efectos, ~~ •M~ 

cuales el mSs evidente es el alza general de los precios, -

lo cual genera la p~rdida del poder adquisitivo, pero ademls 
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de este, existen otros efectos que ocasionan serios proble­

mas. A continuaci6n se men·cionan dichos efectos. 

3,5,l PERDIDA DEL CALCULO ECONOMICO, 

En una economía de libre mercado, los precios equilibran 

la oferta y demanda de los bienes y servicios. En epocas 

inflacionarias estos reflejan el aumento de circulante y -

cuando este alcanza altos niveles, los precios varían rá--­

pidamente y en un momento dado resulta difícil determinar -

cuanto sera el costo de producción de un artículo y en 

cuánto deberá venderse. 

Los precios reflejan el valor de los bienes y la unidad­

de dicho valor es la moneda, la cual además de tener esta -

función, sirve como instrumento de cambio, dichas funcio-­

nes se ven distorsionadas cuando existen altos niveles de -

inflación, pues la moneda pierde estabilidad y confiabili­

dad, lo cual ocasiona la pérdida de cálculo económico y 

puede generar desórdenes sociales. 

3,5,2 DEVALUACION DE LA MONEDA, 

La devaluación, es decir la pérdida de valor de una mo­

neda con respecto a otras, se deriva del proceso inflacio­

nario, pues al incrementarse los precios de un país por 
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arriba de los precios de la mayoría de los países con los -

que tiene relaciones comerciales, es necesario que dicho -­

país devalae su moneda para que los precios de sus productos 

puedan competir en el mercado internacional. 

Con una devaluaci6n se corrige temporalmente el problema 

de la inflaci6n interna con respecto al exterior, pero si -

dicho problema persiste las devaluaciones continuarán. 

Debido al problema a nivel internacional de la inflaci6n, 

en muchos países se ha adoptado el sistema de cambio f lexi­

ble o flotaci6n de la moneda, en dicho sistema el precio de 

una moneda con respecto a otras se fija de acuerdo con la -

oferta y la demanda de la misma. También otros países han -

adoptado el sistema de las llamadas minidevaluaciones, el -

cual ·consiste en efectuar ajustes temporales a la moneda -

con el objeto de evitar la acumulaci6n de la presi6n infla­

cionaria. 

3,5,3 REDISTRIBUCION DEL INGRESO, 

En las primeras etapas de la inflaci6n, es decir cuando -

adn no alcanza niveles muy elevados, se ven beneficiados -­

aquellos grupos que incrementan sus ingresos por arriba del 

alza en el nivel general de precios, lo cual genera una 

transmisi6n de la mayor!a de la poblaci6n hacia pequeños 

grupos beneficiados, por ello se dice que hay una 
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redistribuci6n del ingreso, pero cuando la inflaci6n alcanza 

niveles elevados todos resultan perjudfcados. 

3,5,4 ESCASEZ, 

Al incrementarse el circulante por arriha de la produc--­

ci6n, genera mayor demanda, pero al no existir una oferta a­

dicional provoca un desequilibrio, el cual se manif ieeta a-­

través de aumentos en los precios y escasez de productos. 

3,5,5 DESTRUCCION DE AHORRO, 

Cuando las tasas de interés son negativas, ea decir cuan­

do son menores al nivel de inflaci6n, hay una disminuci6n -­

del ahorro, pues el dinero que se ahorra pierde poder adqui­

_eitivo .y la gente prefiere gastar en lugar de ahorrar, se -­

puede llegar a la destrucción completa del ahorro en las a1-
timas etapas de perfodos inflacionarios. 

3,5,6 DESEMPLEO Y BAJA DE LA PRODOCCION, 

A corto plazo con el incr~mento en el circulante se 

generan empleos y prodticción adicional , pero a lnrgo plazo­

loe desequilibrios que se producen en la Economía son supe-­

riores a los beneficios que se habían obt~nido en el corto--
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plazo y ésto genera un mayor desempleo y una reducción en -

la producción. 

3,5,7 DESCAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS, 

Uno de los efectos de la inflación es el proceso de 

descapitalización de las empresas, el cual se puede deber -

a: 

A) CONTROL DE PRECIOS: Esto ocasiona una falta de incen-­

tivo en la producción de los bienes con precios controla-­

dos, pues quienes producen éstos resultan afectados, ya 

que a pesar de que el precio de sus productos es controla-­

do, sus costos de producción se ven incrementados de acuer_ 

do con el nivel general de precios, 

B) TOMA DE DECISIONES CON BASE EN COSTOS HISTOR!COS: Cuando 

se efectúa un análisis financiero basado en cifras históri­

cas, puede conducir a la toma de decisione~ erróneas por -­

sobreestimar las utilidades. 

C) EFECTOS FISCALES DE LA INFLACION: Cuando la legislación 

fiscal sólo permite que las tasas de depreciación se apli­

quen a los valores históricos, los costos de reposición no 

se alcanzan a cubrir; en tal caso
1

se ven afectados los fon 

dos de reinversión. 
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En México las tasas de depreciación se deben J~ ~plicar-

a los valores históricos, por lo cual para subsanar dicha 

situación existe la deducción adicional (I.S.R. Art. 51), -

la cual pretende reconocer el efecto inflacionario. 

Derivado de la inflación se genera un incremento nominal 

en·los ingresos, con lo cual se ve incrementada la base gr~ 

vable para efectos del I.S.R., así como la tasa aplicable.-

Dicho efecto es menor para las empresas que se encuentren -

en la tasa mixima de impuestos. 

3,6 FORMA DE MEDIR LA INFLACION. 

"Un nGmero índice es un relativo porcentual por medio 

del cual se expresa una medición en un período dado como 

una relación a la medición en un período base designado, 

Las mediciones pueden relacionarse con cantidad, precio o -

valor" (9). 

La inflación se mide por medio de Índices de precios, 

los cuales muestran las variaciones de precios de una serie 

de bienes y servicios en un determinado período. 

En HExico existen varias instituciones que elaboran 

índices de precios, las principales son: El Banco de México, 

la Cámara Nacional de Comercio de la Ciudad de Mcxico y la~ 

Comisión Nacional de Salarios Mínimos. 

(9) KaZlllier, J. Leonard, "Estadística Aplicada a la Administración y - . 
a la Econom!a", Ed. MC. Graw, Hill, p. 344. 



Los índices mas generalizados los elabora el Banco de 

México, y estos son: 

A) INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 
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Presenta el comportamiento de los precios de aquellos 

bienes que consumen las familias, con respecto a estos 

índices mensualmente se presentan subíndices clasificados -

por objeto de gasto (Alimentos, bebidas, etc.), por sector-­

de origen (Agricultura, ganadería, etc,) y según la durabi­

lidad de los bienes (duraderos, no duraderos y servicios). 

El índice nacional de precios al consumidor es el que 

generalmente se utiliza para medir la inflación. 

El sistema nacional del índice de precios al consumidor, 

recopila mensualmente 90,000 cotizaciones directas de 35 

ciudades, de los precios de aproximadamente 1200 artículos­

y servicios específicos. Los promedios de dichas cotiza--­

ciones dan lugar a los índices de los 302 conceptos gene~­

ricos sobre bienes y servicios, que forman la canasta del -

índice general en cada una de las ciudades y a nivel nacio­

nal. 

B) INDICE DE PRECIOS AL MAYOREO EN LA CIUDAD DE MEXICO. 

Mide las variaciones de los precios de bienes que adqui~ 

ren las empresas (al msyoreo), con respecto a este índice -

mensualmente se publican subí.ndices referentes a los bie--­

nes de consumo y de producción. 
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C) INDICE IMPLICITO DEL P.I.B. 

Refleja el comportamiento de todos los bienes que se 

intercambian en la economía, con respecto a este índice 

mensualmente se publican subíndices por sector y subsector 

de las diferentes actividades económicas del país. 

Los índices de precios además de se~vir para medir los 

cambios en el nivel general de precios, se utilizan para -

convertir valores nominales de diferentes períodos y con -

diferente poder adquisitivo a valores homogéneos y en con 

secuencia comparables. Dichos valores tendrán el poder -­

adquisitivo del afio base ~el índice que se utilice, al pr~ 

ceso de homogeneización de valores se le denomina Proceso-

de Deflactación. 

3,7 INFORMACION PARA ESTIMAR EL COMPORTAMIENTO FUTURO DE 
LA lNFLACION, 

Las empresas deben analizar el entorno económico nacio-

nal e internacional, para determinar su impacto en la eco-

nomía de la empresa. Este análisis se vuelve más complejo 

cuando se realiza en un ámbito inflacionario. 

Para tomar una decisión de inversión se requiere de la 
Q 

estimación de diversos elementos, los cuales ya se mencio-

naron en el capítulo 2, pero cuando se presenta una situa-

ción inflacionaria, es necesario realizar un análisis eco-

nómico para poder estimar el comportamiento de la inflación 
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y su impacto en dichos elementos. 

El grado del análisis econ6mico depende de la magnitud­

de las empresas, por lo cual aquellas que cuentan con 

grandes recursos, en ocasiones tienen departaaentos de 

estudios econ6micos, los cuales realizan amplios análisis, 

en contraste con otras que no cuentan con los recursos 

suficientes para efectuar un análisis profundo. 

A continuaci6n se menciona alguna información que resul 

ta útil: para el análisis econ6mico tendiente a estimar el­

comportamiento de la inflación. 

A) INDICES DE PRECIOS. 

Por medio de estos se determina la intensidad y tenden­

cia de la inflación, lo cual permite relacionar los índices 

nacionales con los de la propia empresa, relativos a sus -

costos y precios de venta. 

B) TASAS DE INTERES ACTIVAS. 

Las tasas de las instituciones financieras repres~nta~ 

{ndices de la tendencia inflacionaria. 

El diferencial en las tasas de interés de un pa{s dado, 

con respecto a otros que ejercen influencia en su economía, 

también genera información para estimar el comportamiento­

de la inflación~ 
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C) CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA Y DEL CIRCULANTE 

MONETARIO, 

La comparación del aumento de la actividad económica en 

general, así como por sectores, con respecto al incremento 

del medio circulante, permite anticipar el ritmo de la 

inflaci&n, ya que como se ha mencionado, el comportamiento 

de dichos factores afecta el nivel inflacionario. 

El nivel de la deuda pública de un país, el saldo de 

su balanza comercial, as! como el déficit del presupuesto-

de la hacienda pública, proporcionan información sobre el-

comportamiento de la economía y además permiten estimar su 

impacto en el proceso inflacionario. 

3.8 INFLACION EN ~~EXICO, 

El comportamiento de la inflaci5n en México durante el-

presente siglo, se puede dividir en tres épocas: 

3.8.1 PRIMERA EPOCA INFLACIONARIA (1935-1955) 

3.8.2 EPOCA DE ESTABILIDAD DE PRECIOS (1956-1970) 

3.8.3 SEGUNDA EPOCA INFLACIONARIA, LA DE MAYOR CRISIS 

PARA EL PAIS (1970-EN ADELANTE). 

3.8.1 PRIMERA EPOCA INFLACIONARIA 

La gran depresi&n mundial de los años treinta, también­

afectó a nuestro pa!s, el cual vivi5 una etapa de crisis~ 
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que repercuti6 en el aumento de los índices de inflaci6n. 

Cuando L5zaro Cirdenas ~sume el poder, el país acababa­

de salir de la depresión, por ello sus esfuerzos se orien­

tan a recuperar la economía del país. Intensifica la re-­

forma agraria, realiza la expropiaci6n petrolera y el fi-­

nanciamiento de las obras públicas se hace de una forma -­

inflacionaria. 

En los años cuarenta, .. cuando el país empieza su proceso 

de industrialización, necesita realizar obras públicas, -­

las cuales también se financian de una forma inflaciona--­

ria. 

Lo antes mencionado, ocasiona que durante esta epoca 

los niveles de inflación se vean incrementados, lo cual 

se mide a través del crecimiento del índice de precios 

al mayoreo, dicho índice de 1936 a 1955 presenta un pro--­

medio de 9.8%. El crecimiento de los niveles de inflación 

provoca en esta etapa dos devaluaciones, una en 1947 y 

otra en 1954. 

3.8.2 EPOCA DE ESTABILIDAD DE PRECIOS, 

Despues de la devaluación de 1954 el gobierno trata 

de detener el ciclo inflación-devaluación, a través de 

una política económica que fomenta el ahorro y la inver~­

sión, así como el financiamiento del gasto público de una'.-
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forma no inflacionaria, ésto último se logra recurriendo -

al ahorro interno, encaje legal y al ahorro externo, pues­

en esta época el país tenia capacidad para endeudarse. 

A fines de loa años sesenta el país tenía una buena 

situacion economica, pero posteriormente este ambiente de­

estabilidad se ve afectado por los pr.oblemas de concentr!,_ 

cion del ingreso y de las actividades productivas, así 

como por el aumento en los niveles de desempleo y por el -

abaratamiento artificial del capital debido a los incenti­

vos para la industria (proteccionismo). Estos problemas -

en lugar de ser resueltos en un ambiente de estabilidad, -

se pretenden resolver a ~ravés de una expansi6n del gasto­

público, lo cual reanuda el crecimiento en los niveles de­

inflaci6n. 

3,8,~ SEGUNDA EPOCA INFLACIONARIA, 

De 1971 a 1976 nuestro país se vi6 afectado por presio­

nes tanto internas como externas. Dentro de las presiones 

internas se encontr6 el estancamiento econ6mico, lo cual -

elevó el nivel de importaciones, también se presentó una -

contracción de la inversión privada. En el exterior se 

presento un incremento en los precios del petróleo, así 

como una falta de materias primas. 
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Ante esta situación nuestro país estableció una contra~ 

ción en la política monetaria, pero el gasto público, el-­

endeudamiento externo, los salarios y los precios contro­

lados no tuvieron la misma reacción, pues todos ellos se -

vieron incrementados. Lo antes mencionado,ocasiona que --

de 1973 a 1976 se presenten altos niveles de inflación -

y un descenso en el P.I.B., lo cual culmina con la devalua 

ción de 1976. 

A partir de 1977 se toma al petróleo como el elemento -

principal en la política económica. 

En 1981 debido a la baja del precio y del nivel de 

exportaciones del petróleo nuestra economía ae ve fuerte-­

mente afectada y genera la crisis mas grave de toda la 

historia de nuestro país hasta culminar en las sucesivas -

devaluaciones de 1982, en este año el nivel de inflación -

casi llegó al 100% y el P.I.B. que desde 1977 se había 

venido incrementando durante 1982 se desploma. 

Durante 1983 y 1984 se ha tratado de reducir la infla- -

ción, pero a pesar de ello, ésta alcanzó elevados niveles -

de casi un 80 y 60% respectivamente. 

Después de las sucesivas devaluaciones de nuestra mone­

da, el gobierno mexicano adoptó el sistema de deslizamien­

to o minidevaluación planeada. A partir del S de marzo de 

1985, el peso tiene un deslizamiento del 21 centavos dia­

rios. 
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3,9 REPERCUSION DE LA INFLACION EN LOS ELEMENTOS NECESARIOS 
PARA EVALUAR UN PROYECTO DE INVERSION. 

La evaluaci6n de proyectos de inversi6n es uno de los -­

aspectos de mayor importancia en el irea de finanzas y 

cuando se presenta en un ámbito inflacionario su compleji-­

dad aumenta. 

Como ya se ha mencionado, al evaluar un proyecto de ----­

inversión ea necesario determinar el costo de capital, ---­

as! como los flujos de efectivo, los cuales se ven afecta~­

dos por la inflación. 

3,9,l COSTO DE CAPITAL, 

Loa·factores que influyen fundamentalmente en el costo -­

de capital son: 

A) RIESGO: El costo de capital varía directamente proporcio­

nal al rieseo, pues conforme este sea mayor el costo de---­

capital se incrementa. En una época inflacionaria existe -­

mayor riesgo y por consiguiente el costo de capital aumenta. 

B) LOS MERCADOS DE CAPITAL A LOS QUE SE RECURRE: Existen --­

diversas fuentes a las cuales se puede recurrir para obte-­

ner capitales, el costo de dichas fuentes se ve influido --­

por las caracter!sticas de cada una de ellas. Si en épocati"' 

de estabilidad de precios existen problemas para determinar-
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el costo de capital, el problema resulta mayor en épocas in 

flacionarias, donde las diferentes fuentes de f inanciamicn­

to se ven afectadas en diversas formas. 

En épocas inflacionarias las tasas nominales de los cre­

d itos bancarios se incrementan, pero como estos representan 

pasivos monetarios, al ser liquidados generan una ganancia­

monetaria, pues se pagan con dinero de menor poder adquisi­

tivo. 

Para incorporar el efecto de la inflaci6n en el Costo de 

Capital de las deudas, ya sea en moneda nacional o extranj~ 

ra, se debe determinar el costo integral de financiamiento, 

el cual no s6lo abarca los intereses, sino también el resul 

tado por posici6n monetaria y las fluctuaciones cambiarías. 

Cabe mencionar, que el concepto de costo integral de fi­

nanciamiento se maneja en el Boletín B-10 del Instituto Me­

xicano de Contadores Públicos. Con este boletín se pretende 

reconocer el efecto de la inflaci6n en la información finan 

ciera, su aplicaci6n es de carácter obligatorio para cumplir 

con principios de Contabilidad, en este se regla~enta la in 

corporaci6n de la actualización de la inf. financiera al 

cuerpo de los estados financieios b§sicos y como ya se men­

cionó anteriormente, introduce el concepto de Costo Integral 

de Financiamiento. 
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A continuaci6n se presenta un ejemplo para determinar el 

Costo Integral de un financiamiento en moneda nacional. 

D A T O S 

CREDITO $650 

TASA DE INTERES 

PLAZO l 

TASA IMPOSITIVA 

TASA DE INFLACION 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 

INTERESES (650 000 X .55 ) 
HENOS: 
AHORRO EN IMPUESTOS (357 500 X .5) 
MAS: 
GANANCIA MONETARIA (650 ·ººº X .45) 

C.I.F, A PRECIOS DEFLACIONADOS: 

-$113 750,00 / 1.45 ·- $78 448.27 

000.00 

55% 

ARO 

50% 

45% 

• $ 357 

178 

292 

$ ( 11 J 

ESTE COSTO EXPRESADO EN VALORES PORCENTUALES ES DE: 
.-$78 448.27/ 650 000.00 • -12.07% 

500.00 

750.00 

500.00 

750.00) 

La tasa del -12.07% tambi4n se puede obtener de la si---

guiente forma: 

INTERES NETO (55% X .SO) 

MENOS: 
27.5 % 

INFLACION 45.0 % 

17.5% ) 

CONVERTIDA A PESOS CORRIENTES DEFLACIONADOS: 

- 17.5/ 1.45 • - 12.07 

De lo anterior, se deriva una f6rmula median te la cual -

se puede obtener el mencionado costo, 
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( k-i 

K • 
l+i 
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K• Costo de financiamiento a precios 
deflacionados. 

k• Costo de financiamiento a precios 
corrientes. 

i• Tasa de inflación. 

Si üplicamos esta fórmula al ejemplo anterior se obtiene 

el mismo resultado. 
27.5 - 45.0 

K e 
1.45 - 12.07% 

Bn el caso de recursos provenientes de los accionistas,-

ya ''ª las aportaciones o las utilidades retenidas, presen-

tan ciertos problemas en un entorno inflacionario, pues las 

empresas pueden descapitalizarse al decretar dividendos so-

bre utilidades inexistentes, o bien por no incluir una de--

preciación que genere flujos de fondos suficientes para re-

poner l~ capacidad de producción. En tales circunstancias,­

la inversión de los accionistas va perdiendo poder de com--

pra y genera la descapitalización. 

En un ~mbito inflacionario, una estructura de capital a~ 

t~mente apalancada favorece el rendimiento del capital, pe-

ro se incrementa el riesgo financiero, por ello se debe pr~ 

curar alcanzar una estructura Gptima que permita el crecí--

miento de la empresa dentro de límites razonables de costo-

y riesgo. 
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3.9.2 FLUJOS DE EFECTIVO, 

Cuando se efectúa una inversi6n , se pretende recibir -­

flujos de efectivo suficientes para recuperar la inversi6n -

inicial y adicionalmente un beneficio por el riesgo que se -

corre, ya que los flujos derivados de la inversi6n serán re­

cibidos en varios períodos, es necesario tomar en cuenta el­

valor del dinero en el tiempo y en épocas inflacionarias 

también es importante considerar el efecto de la inflaci6n,­

pues es necesario convertir a términos reales los flujos de­

efectivo que se encuentran expresados en términos moneta---­

rios. 

Cuando se emplean métodos para evaluar proyectos de inve~ 

si6n que utilizan flujos de efectivo descontados a través 

·del tiempo, no resulta v4lido el uso de pesos constantes, es 

decir con el mismo poder adquisitivo a través del tiempo, 

pues ello supone que no hay inflaci6n, o bien que la empresa 

repercute totalmente la inflaci6n vía incremento en sus pre­

cios de venta, lo cual no es real, pues existen ciertos fac­

tores como el control de precios, la competencia, etc., que­

impiden dicha repercusi6n. 

3,10 FACTORES QUE SE DEBEN CONSIDERAR AL EVALUAR UN PROYECTO 
DE INVERSION EN EPOCAS INFLACIONARIAS. 

En este apartado s6lo mencionaremos aquellos factores qu~ 
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se deben considerar al evaluar un proyecto de inversión en 

épocas inflacionarias, pues la forma en que dichos factores 

se incluyen en los métodos de evaluación será tratada en el 

siguiente capitulo. 

3,lQ,l LA GANANCIA O PERDIDA MONETARIA, 

Se deriva por la existencia de partidas monetarias, es -

decir aquéllas cuyo poder adquisitivo se ve disminuido por­

el efecto inflacionario. Cuando éstas representan activos -

se genera una pérdida, pues al convertirlas en dinero se re 

cibe su valor nominal, el cual tiene un poder adquisitivo -

menor. Tratándose de pasivos se genera una utilidad, ya que 

éstos son liquidados a su valor nominal, pero con dinero de 

menor poder adquisitivo. 

Debido a que las partidas monetarias sufren cambios en -

su poder adquisitivo por la inflaci6n, ésto repercute tanto 

en el costo de capital como en el capital de trabajo. 

3.10.2 LA GANANCIA O PERDIDA POR RETENCION DE ACTIVOS NO -

MONETARIOS, 

Se genera cuando el valor de los activos no monetarios -

se incrementa en diferente medida al nivel de inflación, -­

cuando dicho incremento es superior a la inflación se gene­

ra una utilidad y en caso contrario se produce una pérdida. 
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3.10.3 TASA FISCAL CRECIENTE EN TERMINOS REALES, 

La tasa fiscal creciente en términos reales se origina 

por la no deducibilidad para efectos fiscales de la depr~ 

ciaci6n calculada sobre el valor de reposición de los ac­

tivos fijos. 

3.10.4 DEVALUACION ACUMULADA Y FUTURA, 

Para comprender este factor, es necesario precisar la 

diferencia entre la paridad real y teórica, la real se r~ 

fiere al tipo de cambio que tiene una moneda en el merca­

do y la teórica se da por el diferencial de inflación en­

tre un país y el pa!s de otra moneda, al contraerse pasi­

vos en moneda extranjera, existe una diferencia entre las 

paridades, es decir devaluación acumulada y posterio~ 

ment, • generan cambios en dicha diferencia, lo cual oc~ 

siona un. valuación futura. 

Para lograr un~ •jor comprensión del siguiente cap!t~ 

lo, es necesario estab_ecer las diferencias entre precios 

corrientes, constantes y deflacionados, por lo cual a con 

tinuación se mencionan sus conceptos. 

CORRIENTES: 

Reflejan· el poder adquisitivo del dinero en un momento 

dado. 
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DEFLACIONADOS 

Son los precios corrientes ajustados por un factor de-­

flactor, el cual corresponde a la tasa de inflaci6n. 

CONSTANTES 

Son aquellos que consideran el mismo poder adquisitivo­

ª través del tiempo, o sea que no ·toman en cuenta el efecto 

inflacionario. 



CAPITULO 

4 
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METODOS PARA LA EV ALUAC ION DE PROYECTOS !JE INVERS ION, 

Para efectuar la evaluaci6n econ6mica de proyectos de.-­

inversi6n se requiere de ciertos m€todos, los cuales tradi­

cionalmente se clasifican de acuerdo con el criterio del va 

lor del dinero en el.tiecpo. Aquéllos que no toman en cuen­

ta este concepto son sencillos de calcular, pero la informa 

ci6n que proporcionan es limitada, a pesar de fsto, son ati 

les para una evaluacidn preliminar; en cambio los que s! -

toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo son mis so 

fisticados y generan mayor informaci6n. 

Todos los métodos de evaluaci6n tienen sus ventajas y 

limitaciones, por ello es importante conocer cada uno de A 

éstos, para poderlos aplicar en las circunstancias adecua-­

das. 

En la época actual no es suficiente que en los métodos -

s6lo se incorpore el valor del dinero en el ti~cpo, sino que 

adec~s se debe considerar el efecto de la inflaci6n. Ante -

esta situaci6n surge la interrogante ¿ Los m€todos tradicio 

nales siguen operando en un fmbito inflacionario?, la res-­

puesta es afircativa, siempre y cuando se incluyan los fac­

tores que permitan la adaptaci6n de los métodos a la actua­

lidad. Dichos factores son la pérdida o ganancia monetaria-

y por retenci6n de act. no monetarios, así como la tasa fiscal 
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creciente en términos reales. Estos se incorporan median­

te la utilizaci6n de precios corrientes, pero como al apl! 

car deflacionad~s tambiEn se llega al mismo resultado, s~­

uso ea indiferente, lo cual no ocurre cuando se emplean -­

precios constantes, pues estos no reconocen el efecto de -

la inflación, 

Generalmente los métodos de evaluación, se clasifican -

dependiendo del valor del dinero en el tiempo, ya que alg~ 

nos sí lo consideran y otros no. Debido a esto es impor-­

tante comprender su significado, 

Resulta preferible recibir un peso ahora que el mismo -

en un futuro, pues en el primer caso lo podemos invertir -

y recibir un beneficio, el cual no se obtendría en el caso 

contrario y se incurriría en un costo de oportunidad, al -

cual se le conoce como valor del dinero en el tiempo. 

4, 1 METO DOS QUE IGNORAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO, 

4,1,l PERIODO DE RECUPERACION, 

Considera únicamente la recuperabilidad de la inversión, 

es decir el tiempo en el cual el proyecto generará los flu 

jos de efectivo después de impuestos, suficientes para cu­

brir el desembolso inicial. 

Para calcular el período de recuperación se suman los -

flujos generados por el proyecto, hasta el momento en que -
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éstos se igualan con el desembolso inicial, dando por re---

sultado el tiempo en que se recupera la inversión. 

EJEMPLO: (EN MILES DE PESOS) 

INVERSION FLUJOS DE EFECTIVO 
-"PROYECTO INICIAL 2 3 4 s 6 7 

w 8 000 4 000 4 000 

X 8 000 4 000 2 000 2 000 4 000 

y 8 000 2 000 3 000 4 000 s ººº 6 ººº s 000 4 000 

z 8 000 1 000 3 000 6 000 7 000 7 000 7 000 7 000 

(MILES DE PESOS) 

PROYECTO FLUJOS DE EFECTIVO • INVERSION PERIODO DE REC. 

W 4 000 + 4 000 8 000 2 A~OS 

X 4 000 + 2 000 + 2 000 8 000 3 AROS 

Y 2 000 + 3 000 + 3 000 8 000 2 AROS 9 MESES 

Z 000 + 3 000 + 4 000 8 000 2 A~OS 8 MESES 

En el proyecto "Y" al finalizar el segundo año falta por 

recuperar $3 000 000 de la inversión, y por considerar que-

los flujos se distribuyen en forma uniforme durante cada 

período, dicho faltante es cubierto en las tres cuartas pa~ 

tes del tercer año, o sea en 9 meaes. De ahí,que su período 

de recuperación es de 2 años 9 meses. Lo mismo ocurre con -

el proyecto "Z". 
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Algunos autores prefieren considerar que los flujos se -

realizan hasta el final de.cada período. En tal caso, los­

proyectos "Y" y "Z", se recuperan en 3 afios. 

VENTAJAS. 

A)· Facilidad de cilculo y comprensión en sus resultados. 

B) Las empresas que tienen muchas oportunidades de inver--­

sión y en general todas aquéllas que por alguna circunstan­

cia fijen un límite para su recuperación, pueden utilizar -

este método como una primera forma de evaluación, ya que -­

así podrin desechar aque~las inversiones que se encuentren­

fuera del límite. 

e) Cuando un proyecto genere flujos iguales o muy simila--­

res ~ su vida sea mayor al doble del período de recupera~­

cion, el recíproco de este representa una aproximación de -

su tasa interna de rendimiento. 

DESVENTAJAS, 

A) Refleja únicamente el período durante el cual se recu~­

pera la inversión, sin considerar los flujos que se gene~­

ran posteriormente, por lo cual con este método no se pue-­

de medir la rentabilidad de un proyecto. 

B) No considera si los flujos del proyecto se comportan 

de una forma ascendente o descendente, ni el momento en 

que éstos se generan. 
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En el caso del ejemplo mencionado, el proyecto más con-­

veniente es el "W", pues es el que tiene el menor periodo -­

de recuperaci6n (2. años), pero este método no considera 

que después del 2o. año el mencionado proyecto ya no getlV'-­

ra ningGn flujo ¡en cambio loe demás a pesar de tener una -­

recuperaci6n mas lenta proporcionan mayores beneficios. 

Otra forma de calcular el periodo de recuperación, con-­

siete en dividir la inversiSn inicial entre el promedio de -

los beneficios generados por el proyecto, En tal caso, el -­

periodo de recuperaciSn del proyecto "X" seria de 2.6 años. 

PERIODO DE RECUPERACION • 8 000 000 / 

IC400000o+-200000o+200000o+4000000)/4I 

PERIODO DE RECUPERACION - 2.6 AE:os 

Par~ que este cálculo sea razonable, se requiere que los 

proyectos que se comparan tengan vidas iguales y que sus 

flujos sean uniformes, pues como en este caso se utiliza 

el promedio de los beneficios, se ve distorsionado cuando 

hay valores extremos, Debido a ello, esta forma de calculo­

casi no se utiliza. 

4.1.2 TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE, 

A este método se le denomina de diversas formas, entre 

ellas: Tasa promedio de rendimiento y método contable. 

A diferencia de otros métodos, este no utiliza flujos _, 
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de efectivo, sino que se basa en las utilidades generadas 

despuEs de depreciaci6n e impuestos. 

En tErminos generales, podemos decir que dicho mEtodo mi-

de la rentabilidad de un proyecto, y se calcula obteniendo -

el cociente que resulta de dividir la utilidad promedio en--

tre la inversi6n promedio durante la vida del proyecto. 

F"ORMULA 

UTILIDAD NETA ANUAL 
TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE • ~~~~--=-P~R~O~ME~D~I~O,__~~~~ 

INVERSION PROMEDIO 

Para determinar la inversi6n promedio, se suma el desembo!_ 

so inicial por concepto del activo depreciable (I) con su --

valor de desecho (D) y esta adici6n se divide entre 2. Ade--

mfs,al resultado anterior se le debe agregar la inversi6n en 

Capital de trabajo (Ct). 

FORMULA 

I + D IHVERSIOH PROHEDIO•(----I---) + Ct 

Cuando el valor de desecho del Activo depreciable es Cero, 

bastarf con dividir "I" entre 2 y agregarle el Capital de -­

~rabajo, 

Debido a que la inversi6n en Activo depreciable se va 

reduciendo por el efecto de la depreciaci6n, cuando se deaia 



114 

obtener su promedio, resulta lo mismo dividir dicha inver~-

sión entre 2, que calcularlo por toda la vida del proyecto. 

EJEMPLO. 

Se tiene una inversión en activo depreciable de l 800,000, 

la cual se depreciara a una tasa anual del 20% y tendrá un -

valor de desecho de cero. 

ARO 

o 

2 

3 

4 

5 

INVERSION 

800 000 

440 000 

1 080 000 

720 000 

360 000 

o 

INVERSION 
PROMEDIO. 

1 620 000 

260 000 

900 000 

540 000 

180 000 

INVERSION PROMEDIO • (1620000 + 1260000 + 900000 + 540000 + 

180000)/5. 900000 

EL MISMO RESULTADO TAMBIEN SE OBTIENE EN ESTA FORMA: 

INVERSION PROMEDIO • 1 800 000/2 • 900 000 

EJEMPLO PARA CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE. 

Además de lo~ datos del ejemplo anterior, se tiene una --

inversión en capital de trabajo de 700 000 y las utilidades-

despu~s de depreciación e impuestos durante la vida del 

proyecto son: 
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2 

3 

4 

s 

UTILIDAD 

400 000 

500 000 

700 000 

9()0 000 

l 000 000 
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lo.) UTILIDAD PROMEDIO • (400000 + 500000 + 700000 + 900000 + 

1000000)/5 • 700 000 

2o.) INVERSION PROMEDIO• (1 800 000/2) + 700 000 • 

• 1 600 000 

Jo.) TASA PROMEDIO DE 

RENDIHIENTO 
• 700 000/l 600 000 •• 4375 

T.P.R.• 43.75% 

Algunos autores consideran que la tasa de rendimiento --

contable, en lugar de obtenerse en función de la inversión-

promedio, se calcula sobre el total de la inversión (I + 

Ct) . En tal caso, la fórmula a utilizar sería: 

TASA PROMr.'DIO DE RENDIMIENTO • UTILIDAD PROHEDIO/INVERSION TOTAL. 

En el ejemplo antes mencionado, de acuerdo con esta fór-

mul1 se te~dría una tasa promedio de rendimiento del 28%, 

T.P.R. • 700000/(1800000+700000) • 0.28 

/ 
Esta forma de obtenerla no se juzga conveniente, pues -

considera que la inversi&n permanece conntante durante ---
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toda la vida del proyecto, sin tomar en cuenta que la inver­

sión depreciable se va recuperando vía depreciación, lo cual 

se ve reflejado en las utilidades. 

VENTAJAS 

A) Facilidad de c'lculo. 

B) Puede utilizarse para realizar una evaluación preliminar 

de las soluciones alternas, lo cual permite desechar aqu! 

llas que tengan un rendimiento negativo o muy bajo. En -­

términos generales nos d§ una idea de la rentabilidad de­

la inversión. 

C) Puede ocurrir que dicho método sea conveniente para aque­

llos administradores que desean justificar su actuación -

mediante la generación de utilidades contables, pero como 

es sabido, éstas no implican que se esté maximizando la -

riqueza de los accionistas. 

DESVENTAJAS 

A) Este al igual que el período de reuperación, no toma en -

cuenta el valor del dinero en el tiempo, ya que al sólo -

manejar valores promedio de las utilidades, no se conside 

ra el momento en que éstas se producen, y como sabemos re 

sultan m's valiosas las utilidades iniciales que las fina­

les. 

B) Tomando en cuenta que los accionistas desean recibir divi 

dendos y realizar inversiones que maximicen su riqueza ,-
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podemos observar que para tales efectos, lo importante son -

los flujos de efectivo no las utilidades contables, base de-

este método. 

C) Su cllculo se complica cuando la inversi6n no se efectúa 

totalmente al inicio de la vida del proyecto. 

4,1,3 INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO, 

Este mide el rendimiento que genera una inversión, para lo 

cual utiliza la siguiente fórmula: 

RENDIMIENTO EN EFECTIVO 
ANUAL PROMEDIO 

RECUPERACION 
DE CAPITAL INTERES SIMPLE­

SOBRE RENDIMIEN 
TO - INVERSION PROMEDIO 

Algunos autores consideran que en lugar de inversión pro--

medio se utiliza la inversi6n inicial. 

EJEMPLO 

INVERSION. 

ACTIVO FIJO 
VIDA UTIL 

DEPRECIACION 

FINANCIAMIENTO. 

CREDlTO 

TASA DE INTERES 

$ 4 000 000.00 

4 M'IOS 

25% ANUAL EN LINEA RECTA. 

$ 4 000 000.00 

40:t 

lo.) OBTENCION DE LA INVERSION PROMEDIO. 
INVERSION PROMEDIO 4000 000/2 • 2000 000 

2o.) TABLA DE AMORTIZACION DEL CREDITO. 
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(MILES DE PESOS) 

CAPITAL CAPITAL 
INICIO INTERESES AMORTIZACION PAGO FINAL 

ARO PERIODO DE CAPITAL TOTAL PERIODO 

4 ººº 600 l 000 2 600 3 000 

2 3 000 200 l 000 2 200 2 000 

3 2 000 800 l 000 800 0.00 

4 000 400 000 400 - o -

Jo.) DETERMINACION DEL RENDIMIENTO ANUAL PROMEDIO. 

UTILIDAD DEPREC IAC ION INTERESES RENDIMIENTO 

2 2 

3 .3 

4 3 

A B c (A+B) -

800 000 l 600 200 

400 000 l 200 2 200 

300 000 800 3 500 

500 000 400 4 100 
---------11 000 

RENDIMIENTO ANUAL PROMEDIO • 11 000 000/4 • 

2 750 000 

e 

4o,) DETERMINACION DEL INTERES SIMPLE SOBRE RENDIMIENTO. 

(2 750 000 - 1 000 000)/ 2 000 000. 87,5 % 

VENTAJAS, 

A) La informaci6n que se r~quiere, as! como su ctlculo son f4-
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ciles de obtener. 

B) Sirve para realizar una evaluaci6n preliminar. 

DESVENTAJAS. 

A) Al manejar cifras promedio, istas no son representativas -­

cuando existe mucha dispersi6n en los datos. 



4,2 METODOS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO. EN EL 

TIEMPO, 

4,2,1 VALOR PRESENTE NETO, 

120 

Considerando que tanto la inversión como los beneficios­

derivados del proyecto se realizan durante toda su vida 

Gtil, es necesario determinar el valor presente de estos 

conceptos, para poderlos evaluar al momento de la decisión. 

Consiste en descontar las entradas y salidas de efectivo 

generadas por el proyecto a una tasa determinada, la cual -

representa el rendimiento mínimo exigido. Dicha tasa se 

puede fijar en función del rendimiento de los activos, o 

bien de acuerdo al costo de capital •. 

De acuerdo con el primer criterio, se rechazan aquellas­

inversiones que tengan un rendimiento inferior al de los -­

demás activos, a pesar de que éste sea superior a su cos-­

to de capital. En tal caso, los accionistas se ven afec--­

tados, pues dejan de percibir el beneficio generado por 

las mencionadas inversiones. De ah!,que surja el princi--­

pio de aceptar los proyectos que tengan un rendimiento ma-­

yor a su costo de capital, por lo tanto generalmente éste -

se utiliza como tasa de descuento. 

Para determinar el valor presente neto, se obtiene la -­

diferencia entre el valor de los flujos generados y el de -
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la inversilSn, cuando el resultado es positivo la invcrsidn es -

aceptable. 

Para calcular el V.P.N. se necesita la siguiente informaci5n: 

A) Valor de la inversidn, B) Flujos de efectivo, C) Vida del --

proyecto y D) Costo de capital. Estos elementos sdlo se enume--

ran, pues ya han sido explicados en el Capítulo 2. 

Para calcular el valor presente de la inversidn, se emplea -

la siguiente fdrmula: 

DONDE: 

I • InversilSn 

i • Tasa de descuento (costo de capital) 

En el caso de que toda la inversi5n se ef ectGe en el año O -

(momento de evaluaci6n), la fdrmula anterior se reduce a: 

V.P.I • I (l+i)O 
o 

V.P.I.• I
0 

Cuando un proyecto genera flujos uniformes, su valor presen-

te se determina, multiplicando el flujo recibido en un período-

por el factor dP. V.P. de una anualidad; en cambio cuando los --

flujos son irregulares, se descuentan por separado y se aplica-

la siguiente flh-mula: 



DONDE: 

F • Flujos generados 

por el proyecto. 

i • Tasa de descuento. 
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Una·vez descontados los flujos y la inversi6n, se puede cal 

cular el VALOR PRESENTE NETO • 

FORMULA 

V.P.N. • V.P.F. - V.P.I. 

Para lograr una mejor comprensi6n, a continuaci6n se presen-

ta un ejemplo: 



EJEMPLO PARA CALCULAR EL VALOR PRESENTE NETO: 

INVERSION 
PROYECTOS INICIAL 

FLUJOS DE EFECTIVO 
(MILES DE PESOS) 

2 3 4 5 

w 8 000 4 000 4 000 

X 8 000 4 000 2 000 2 000 4 000 
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7 

y 8 000 2 000 3 000 4 000 5 000 6 000 5 000 4 000 

z 8~ 1~3~ 6~7~7~7~7~ 

- Se trata de proyectos mutuamente excluyentes, 

- La tasa de descuento es de 30%. 

FORMULA: 

PROYECTO W: 

VPN • (4000 (.769231) + 4000 (.591716) ) - 8000 

VPN • (30 76.92 + 2366.86) - 8000 

VPN • 5443.78 - 8000 

VPN •-2 556.22 

PROYECTO X: 

VPN • (4000(.769231)+2000(.591716)+2000(.455166)+4000(.350128)-
8000 

VPN • (3076.92 + 1183.43 + 910.33 + 1400.51) - 8000 

VPN • 6571.19 - 8000 

VPN • -1428,81 
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PROYECTO Y: 

VPN • (2000(.769231)+3000(.591716)+4000(;455166)+5000(.350128)+ 

6000(.269329)+5000(.207176)+4000(.159366) ) - 8000 

VPN • (1538.46 + 1775.15 + 1820.66 + 1750,64 + 1615.97 + 

1035.88 + 637.46 + 637.46) - 8000 

VPN • 10 174.22 - 8 000 

VPN • 2 174.22 

PROYECTO Z: 

VPN • (1000 (.769231)+3000(,591716)+6000(.455166)+7000(.350128)+ 

7000(.269329)+7000(.207176)+7000(.159366) ) - 8000 

VPN • (769.23 + 1775.15 + 2731 + 2450.90 + 1885.30 + 1450.23 + 

1115.56) - ªººº 
VPN • 12 177.37 - 8 000 

VPN • 4 177 .37 

PROYECTO 

w 

X 

y 

z 

VALOR PRESENTE NETO 

- 2 556 220 

- 1 428 810 

2 174 220 

4 177 370 

En este ejemplo, el proyecto que se ·debe acep~ar es el 

"Z", pues es el que tiene el V.P.N. mayor ,en caso de que 

no existiera este proyecto se aceptaría el "Y"; en cambio 

los otros deben rechaiarse en cualquier circunstancia, pues­

su V,P.N. es negativo. 



Cuando se tenga un límite para invertir en proyectos 

independientes, se debe escoger aquella combinación que 

proporcione el valor presente neto mayor. 

VENTAJAS: 
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A) En este sí influye el momento en que se generan los flu-­

jos de efectivo, pues los que se reciben al inicio de la 

vida del proyecto tienen un mayor impacto que los que se 

reciben al final. 

B) Se puede aplicar a cualquier tipo de inversiones. 

C) Para éste, no constituye un obstáculo que la inversión 

se efectúe en varios períodos, es decir que existan flujos -

negativos. 

DESVENTAJAS: 

A) Es indispensable conocer la tasa de descuento, por lo 

tanto, cuando no se determina correctamente, puede conducir­

ª decisiones equivocadas. 

B) No refleja el tamaño relativo de las inversiones alterngs, 

ya que é~te al fundar su criterio de aceptación o rechazo -­

en el V.P.N., no considera la proporción del beneficio con -

respecto a la inversión requerida, debido a ésto se ven fav.2_ 

recidos los proyectos con elevado valor. 
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C) Cuando hay un aumento en la tasa de descuento, los pro-

yectoe que generan flujos .iniciales mayores se verán favo-

recidos; en cam~io cuando la tasa es baja, los que resul-

tan favorecidos son loe que producen flujos distantes. Por 

lo anterior,podemos observar que las variaciones en la 

tasa de descuento pueden afectar la jerarquía de las inver 

siones, lo cual se ejemplifica a continuaci6n: 

EJEMPLO: 

PROYECTO INVERSION 1 

A 6 000 3 000 

B 7 000. 9 000 

V.P. A UNA TASA DE DESCUENTO DE 10%: 

2 

3 

"FACTOR DE 
ACTUALIZACION 

.909091 

.826446 

.751315 

Valor presente 

menos 

Valor presente 

FLUJOS DE EFECTIVO 
A B 

3 000 9 000 

6 000 6 000 

8 000 2 000 

de los flujos: 

de la inverai.6n: 

Valor presente neto: 

En este caso el mejor proyecto es el "A". 

2 3 

6 000 8 000 

6 000 2 000 

FLWOS ACTUALIZADOS 
A B 

2727.27 8181.82 

4958.68 4958.68 

6010.52 1502.63 

13696.47 14643.13 

6000.00 7000.00 

7696.47 7643 .13 
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V.P. A UNA TASA DE DESCUENTO DE 25%, 

FLUJOS DE EFECTIVO FJ.UJOS ACTUALIZADOS 
ACTUALIZACION A B A B 

.so 3 000 9 000 2 400.0 7 200.0 

2 .64 6 000 6 000 3 840.0 3 840.0 

3 .512 8 000 2 000 4 096.0 l 024.0 

Valor presente de los flujos: 10 336.0 12 064.0 
Menos 

Valor presente de la lnversi5n: 6 ooo.o 7 ooo.o 

Valor pre.ente neto: 4 336.0 5 064.0 

Bn este caso el mejor proyecto as el "B". 

Esto demuestra que a una mayor tasa de deacuento, ae 

favorece al proyecto que tiene flujos mayores al inicio 

("B"): en cambio a una tasa menor resulta favorecido el 

que genera flujos distantes ("A"). 

4,2,2 INDICE DE VALOR PRESENTE, 

Este sirva para comparar proyectos de diferenta cuantía 

y se calcula dividiendo el V.P. de los ingresos en efectivo 

entre el valor presente de la inverai6n. Ambos se descuen-

tan a la misma tasa. 

FORMULA: VALOR PRESENTE DE INGRESOS 
l.V.P. • VALOR PRESENTE DE LA INVERSION 
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Cuando el V.P.N. de un proyecto es positivo, este Índice 

·' es mayor que 1, cuando dicho valor es negativo el índice es 

menor que l y este es igual a 1, cuando .. el V.P.N. es cero. 

EJEMPLO: 

Tomando los datos del ejemplo para calcular el valor 

presente neto, se obtienen los siguientes resultados: 

(HILES D E P E S O S 

PBOYECTO V.P. INGRESOS V.P. INVERSION V.P.N. I.V.P • 

w 5 443. 78 8 000 - 2 556.22 • 68 

X 6 571.19 
8 ººº - 1 428.81 .82 

y 10 174.22 8 000 + 2 174.22 1.27 

z 12 177.37 8 000 + 4 177.37 1.52 

En el caso de que se trate de inversiones de la misma cuantía, como 

en el ejemplo anterior, al aplicar tanto el método de V.P.N. como el -

!ndice de valor presente, se llega a la misma decisión (en este caso -

aceptar el proyecto "Z"). Esto no ocurre cuando se trata de inversio-

nes alternas de diferente cuantía, para una mejor comprensión de esto-

ae presenta un ejemplo: 

PBOYECTO 

!! 

N 

( M I- L E S D E P E S O S ) 
V.P. INGRESOS V.P. INVERSION V,P,N. 

1 200 850 350 

l 630 l 200 430 

I.V.P. 

1.41 

1.36 
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En este caso, conforme al método de V.P.N. se aceptaría.­

el proyecto "N"; en cambio de acuerdo con el I.V.P., resul­

ta preferible el "H". Ante esta situaci5n, para tomar la -

decisi5n correcta es necesario conocer la disponibilidad -­

de recursos para invertir, pues si existe racionamiento de­

capita! resulta preferible el proyecto "H", ya que el ren-­

dimiento de cada peso invertido es mayor, pero si no exis-­

te tal limitación, lo mis conveniente es aceptar el "N", 

4,2,3 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, 

Este mGtodo recibe diveraoa nombre1, entre ello1: Rendi­

miento a tiempo ajuatado, flujo de fondos descontado, méto­

do financiero, tipo de rendimiento, método de inver1ioniata, 

eficiencia marginal del capital y rentabilidad efectiva. 

Conaiate en determinar la tasa de descuento que iguale -

el valor presente de loa flujos generado• por el proyecto,­

con el valor presente de la inversi6n. La T.I.R. indica la 

taaa mlxima que ae eata dispuesto a pagar por el financia-­

miento del proyecto 

Para considerar aceptable un proyecto conforme a este -­

metodo, ae requiere que la T.I.R, de la inversión sea mayor 

a la tasa m!nima requerida para loa proyectos. 

CALCULO: 

Para facilitar la comprensión de su forma de calculo, 

cuando loa ingresos aon uniformes, presentamos el siguiente 
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ejemplo: 

Se realiza una inversión de $ 3 000 000, la cual gene-­

rara flujos anuales de $ 800 000 durante 8 años, siendo -­

la tasa m!nima de rendimiento requerida por la empresa de-

30%. 

1) Se calcula el pertodo de recuperación, o sea se divíde­

la inversión entre el ingreso anual. 

P.R. 3 000 000/ 800 000 • 3.75 

2) Después se busca el resultado anterior en las tablas de 

anualidades de V.P., en la fila correspondiente al nGmero­

de per!odos en que se generan los flujos, hasta encontrar­

e! valor deseado, en caso de que este no sea exacto, se -­

interpolan los más cercanos. 

En este ejemplo se busca en la fila 8 y como no existe­

un factor que sea igual a 3.75, se interpolan los más cer­

canos que son 3.83716 y 3.72558, que corresponden a 20 y -

21% respectivamente. 

3.83716 - 20% 

3.75 - X 

3.72558 - 21% 

X • 20.78% 

.11158 - 1% 

.08716 - z 

z - .78% 
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En este caso, la T.I.R es del 20.78% (iO), por lo cual el -

proyecto se rechaza, pues la tasa mínima exigida es de 30%. 

Cuando las entradas de efectivo no son uniformes, dicha tasa 

se obtiene a travGs del m&todo de ensayo y error, es decir los-

flujos se descuentan a diferentes tasas, hasta encontrar las --

m4s cercanas a la que se busca y poder efectuar la interpola---

ci6n. 

Una primera aproximaci6n de la tasa buscada, se obtiene de--

terminando el promedio de entradas de efectivo y aplic4ndole 

el procedimiento que se utiliza cuando se trata de flujos uni--

formes. 

Si el comportamiento de loa flujos es ascendente, loa inten-

tos para determinar la T.I.R. deben hacerse con tasas menores -

a la obtenida conforme al procedimiento señalado en el plrraf o-

anterior; en cambio cuando los flujos son descendentes, dichos-

intentos se deben efectuar con tasas superiores. 

EJEMPLO 

PROYECTO INVERSION 

X 3 000 700 

FLUJOS DE EFECTIVO 

(MILES DE PESOS) 
2 3 4 5 

900 1 100 1 300 1 400 

(10) Ya que la T.I.R. iguala el V.P. de las salidas de efectivo 

con el valor presente de las entradas. En este caso, si descon­

tamos los flujos anuales de$ 800 000.00 a una tasa de 20.78%,­

se llega a $ 3 000,000.00, los cuales representan el V.P. de la 

inversi6n. 
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lo,) Se obtiene el promedio de los flujos. 

700000 + 900000+ 1100000 + 1300000 + 1400000 / 5 

5400000/5 • 1080 000 

2o,) Se aplica el procedimi~nto para flujos uniformes. 

P.R. • 3000 000 / 1080 000 • 2.7777 

Los valores m4s cercanos a este factor son 2.80347 y -

2.74538, que corresponden a una tasa de 23 y 24% respectiva-

mente. (ANEXO 4) 

Jo,) Como el comportamiento de los flujos es ascendente, se 

realizan ensayos con tasas menores a la obtenida en -

el punto anterior (23-24%). 

1 l l 1 

(l.2078) 1 + 
(l,2078) 2 + 

(1.2078) 3 + 
(l .2078) 4 + 

(1.2078) 5 

l + 1 + 1 + 
(l.2078) 6 (l.2078) 7 (l ,2078) 8 1.2078 l.458781 

+ + + + 
l.761915 2.128041 2.570248 3.104346 3. 74 94 3 

+ 

+ 

+ 

1 .827952 + .685504 + ,567664 + .469916 + .389068 + 

4.52856 

.322129 + ,266707 + ,220821 • 3.749761 • 3.75 

V,P, ENTRADAS DE EFECTIVO V.P. SALIDAS DE EFECTIVO 

800 000 X 3.75 3 000 000 

J ººº 000 3 000 000 
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CON UNA TASA DE 21%. 

FACTOR FACTOR 
FLUJO 'ACTUALIZACION ACTUALIZADO 

700 000 .826446 578 512 
2 900 000 .683013 614 712 

3 1100 000 .564474 620 921 

4 1300 000 .466507 606 459 

5 1400 000 .385543 539 760 

·2 960 364 

CON UNA TASA DE 20%. 

FACTOR FACTOR 
FLUJO ACTUALIZACION ACTUALIZADO 

l 700 000 .833333 583 333 

2 900 000 .694444 625 000 

3 1100 000 .578704 636 574 

4 1300 000 .482253 626 929 

5 1400 000 .401878 562 629 

3 034 465 

4) Interpolando encontramos que la T.I.R. es de 20.47%. 

Si •abemos que el rendimiento mínimo exigido para las --

ioversione• ea de 30%, este proyecto se rechaza. 
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VENTAJAS: 

A) Para su calculo no se requiere del conocimiento de la -

tasa de descuento, 

B) Mediante la T.I.R. de un proyecto, podemos conocer el -

costo de capital máximo en que se puede incurrir para fi­

nanciar la inversión. 

DESVENTAJAS: 

A) Cuando loa flujos no son uniformes y el cálculo se rea­

liza manualmente, puede resultar un poco laborioso. 

B) Al contrario del m'todo de V.P.N., este favorece a los 

proyectos de bajo valor, pues es mis factible que una pe­

queña inversi6n genere un rendimiento relativo superior a 

otra de mayor cuantía, ya que no considera los beneficios 

absolutos que bajo ciertas condiciones (no racionamiento­

de capital) son determinantes para la elección adecuada. 

C) Cuando existan flujos negativos, la utilización de este 

método ea inconveniente, pues conduce a un resultado absu! 

do, como lo ea el hecho de que una inversión tenga dos 

T.I.R. diferentes a la vez. 

D) Supone que todos loa ingresos que se generan durante 

la vida del proyecto, siempre se reinvierten a una tasa 

1 igual a la del rendimiaoto de la inversión. 
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4.3 JERARQUIZACION DE LAS INVERSIONES DE ACUERDO CON EL 
METODO DE VALOR PRESENTE NETO Y TASA INTERNA DE 
RENDIMIENTO. 

Cuando se aplican loa mgtodos de V.P.N. y T.I.R. a 

proyectos mutuamente excluyentes, puede ocurrir que los 

resultados sean contradictorios. De ah! la necesidad de -

explicar qu' decisión tomar ante tal situación, 

E1ta contradicción se puede presentar,tanto en proyec--

tos de la misma o diferente cuantía e igual vida económica 

como en los que preaentan inversiones y vidas desiguales.-

A continuación ejemplificamos cada uno de estos casos. 

4,3,l PROYECTOS DE LA MISMA CUANTIA E IGUAL VIDA ECONOMICA, 

PROYECTO 

F 

G 

Flujos incre­
m1ntales de 
efectivo. (F-G) 

INVERSION 

6 000 

6 000 

o 

FLUJOS DE EFECTIVO 
(MILES DE PESOS) T.I.R, 

1 2 V.P.N. ( % ) 
(T .D. 15%) 

l 200 7 465 688.09 22% 

6 900 680 514.18 24% 

- 5 700 6 785 



VALOR PRESENTE NETO (T,D, 15%) 

FACTOR DE F ~ u J o s* 
ACTUALIZACION F G 

l' .869565 200 6 900 

2 .756144 7 465 680 
., 

: .. 
.Villor presente de los flujos: 

menos:. 

Valor pre11ente de la Inversión: 

Valor presente neto: 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO: 

FLUJOS * 

PROYECTO "F" 

FACTOR DE 
ACTUAL IZA C ION 

21% 22% 
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FLUJOS 
ACTUALIZADOS* 

F G 

1043.48 6000·ºº 

5644.61 514. 18 

6688.09 6514, 15 -------- --------
6000,00 6000.00 --------- --------

688.09 514.18 

FLUJOS 
ACTUALIZADOS* 

21% 22% 

1 

2 

200 • 826446 

.683013 

.819672 991.735 983.606 

7 465 .671862 5098.692 5015.450 

6090.427 5999.056 

T.I.R. 21,99%. 

* CIFRAS EN HILES DE PESOS. 
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2 

PROYECTO "G" 

FLUJOS 11 FACTOR DE ACTUALIZACION 

6 900 

680 

24% 257: 

.806452 

.650364 

.8000 

.6400 

T.I.R, 24.13% 
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FLUJOS ACTUALIZADOS* 

24% 25% 

5564.519 

442.248 

6006.767 

5520.00 

435.20 

5955,20 

En este ejemplo, encontremos que aplicando el método de­

V.P.N., el mejor proyecto ea el "F"; en cambio con la T.I.R. 

es el "G". Ante una aituaci6n como fata, se considera que -

el método de V.P.N. ea auperior al de tasa interna de ren~­

dimiento, ya que generalmente se considera que la tasa pro­

medio de rendimiento a L.P. de un proyecto ea aproximada -

por el costo de capital, al cual de acuerdo con el mitodo -

de V.P.N., 1e considera que ae reinvierten las entradas ne­

tas de efectivo. 

Proporciona mayor informaci6n el rendimiento de loa f lu­

jos incrementalea (diferencia en loa f lujoa de loa proyectos 

que se comparan) que el cotejo de tasas de rendimiento. 

Si comparamoa el rendimiento de los flujos incrementales 

con el costo de capital, ae llega a la misma deciai6n que -

le indicada por el método de V.P.N., lo cual ae ejemplifica 

a continuaci6n: 
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1) Se obtiene la diferencia entre los flujos de los proyec--

toa que se están comparando. En dicha sustracción el ele---

mento que se toma como min~~ndo es el del proyecto que tie--

ne el mayor V.P.N., en este caso el ''F''. 

FLWOS INCREMENTALES 
DE EFECTIVO (F-G) 

INVERSION 2 

o -5 700 + 6 785 

2) Se determina la tasa de descuento a la cual los flujos (-5 700 y 

+ 6 785) se igualan con la inversión (O). En este ejemplo el rendi ----

miento de loa flujos incrementales es 19.04 %. 

(HILES DE PESOS) 

FLWOS INCREH. FACTOR ACTUALIZACION FLUJOS ACTUALIZADOS 

2 

- 5 700 

+ 6 785 

19.04% 

.840336 

.706165 

- 4 790.00 

+ 4 791.00 

En este caso da 1 en lugar de O, ya que la tasa de descuento 

(19.04%) es aproximada, 

3) Se calcula el V.P.N. de los rendimientos incrementales, 

V.P.N. Rendimientos incrementales: 688.09 - 514.18 • +173.91 

Loa flujos incrementales del proyecto "F" sobre el "G" 

generan un rendimiento del 19.04%, el cual es superior al 

costo de capital (15%) y además el V.P.N. de los rendimien---

tos incrementales al 15% es un valor positivo (+173.91). 

Esto indica que la mejor inversión es la "F", lo cual 

demuestra que con el V.P.N. y con el rendimiento de los fl~ 

jos incrementales se llega a la misma decisión. 
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El rendimiento de los flujos incrementales, representa_ 

la tasa a la cual los proyectos que se comparan generan el 

mismo valor presente neto, lo cual se d~~uestra mediante -

la gráfica siguiente. 

GRAFICA 

VALOR PRESENTE NETO 
(MILES DE PESOS) 

- - - Proyecto "F" 
-·-•- Proyecto "G" 

3 000 

2 500 

2 000 

l 500 

l 000 

500 

\ 
\ 

\ 
\ 
\ 
\ 

\ 

' \ 
\ 

\ 
\ 

' \ \ 
' 

Proyectos 
VALOR PRESENTE NETO 

(MILES DE PESOS) 

T.D. (%) F G 

o 
2 
4 
6 
8 

10 
12 
14 
16 

2 665.0 
2 351.60 
2 055.66 
1 775.90 
l 511.15 
l 260.33 
1 022.48 

796.71 
581.45 
378.19 
276 
184.02 

1 sao.o 
1 418.3 
1 263.31 
1 114.63 

''·,·~. ',, 
' '"' 

18 
19.04 
20 
22 
24 

o 
- 177.29 

971.88 
834.71 
702.81 
575.87 
453.63 
335.83 
276 
222.22 
112.60 

6.77 

2 

'· ' '· ' '·.P \ 
· .... ,·.... ',,, 

.... ' '·, ', 
·........ ' '· ', '· ' ..... ' 

'·,~, PUNTO DE 

4 

'~ NIVELACION 
,.... (19.04%) '· ...... ', .............. 

6 8 10 12 14 16 18 20 22 ':l4 ... 
(%) 

TASA DE 
DESCUENTO 
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Si descontamos los proyectos "F" y "G 11 a una tasa de 

19.04%, se llega a su punto de nivelaci6n, es decir donde a~ 

bos presentan el mismo VALOR PRESENTE NETO. Cuando la tasa es 

mayor que dicho punto, el proyecto "G" es el que tiene mayor 

V.P.N.¡ en cambio al descontar a una tasa inferior, el que -

proporciona el mayor beneficio es el "F". 

A continuaci6n se muestran los cflculos de algunos puntos 

de la GRAFICA anterior: 

FLUJOS 

1 1200 

2 7465 

PROYECTO "F" 

MILES DE PESOS 

FACTORES DE ACTUALIZACION 
18% 19.04% 20% 

.847458 .840054 .833333 

.718184 .705690 .694444 

VALOR PRESENTE DE FLUJOS 
MENOS: 
VALOR PRESENTE DE INVER-. 
SION •••••••.••••••••••• 

VALOR PRESENTE NETO .... 

FLUJOS ACTUALIZADOS 
18% 19.04% 20% 

1016 .. 95 1008.06 1000.00 

5361.24 5267,98 5184.02 

6378.19 6276,04 6184.02 

6000.00 6000 ·ºº 6000.00 

378.19 276.04 184.02 



PROYECTO "G" 
HILES DE PESOS 

141 

FLUJOS FACTORES DE ACTUALIZACION FLUJOS ACTUALIZADOS 

6900 

2 680 

18% 19.04% 20% 18% 19. 04% 

.847458 .840054 .833333 5847.46 5796.37 

.718184 ,705690 ,694444 488.37 479.87 
VALOR PRESENTE DE FLUJOS 6335.83 6276 .24 
KElllOS: 
VALOR PRESENTE DE INVER-
SION.,.,., •• ,,,,,.,,,,,., 6000.00 6000.00 
VALOR PRESENTE NETO ..... 335.83 216.24 

VALOR PRESENTE NETO 
(MILES DE PESOS) 

PROYECTO 

F 

G 

18% * 19.04% 20% 

378.19 

335.83 

276.04 

276.24 

184.02 

222.22 

20% 

5750,00 

472.22 
6222.22 

6000.00 
222.22 

• La variaci6n en el V.P.N. con la tasa de 19.04% se debe a 

que esta es aproximada. 

Podemos concluir que los mltodos de VALOR PRESENTE NETO y 

TASA INTERNA DE IENDIMIENTO, no necesariamente conducen a la 

•is•a jerarquizaci6n de las inversiones. Ademia, existe una-

ta1a de de1cuento a la cual 101 proyecto• que ae comparan 

presentan el mismo V.P.J., dicha tasa representa el rendi---

•i1nto de loa flujo• incrementales. la cual al 1ar comparada 

con el coito de capital, conduce a una deciBi6n igual a la -
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derivada del mGtodo de V.P.N., de ah! su superioridad con --

respecto a la T.I,R, 

4,3,2 PROYECTOS DE DIFERENTE CUANTIA E IGUAL VIDA ECONOMICA, 

Todo lo mencionado en el punto anterior, tambi6n es apli-

cable a los proyectos mencionados en este apartado1 así como 

a los que presentan inversiones y vidas econ6micas diferen--

tes, 

PROYECTO 

K 

L 

Flujos incremen 
tales de efecti 

INVERSION 

6000 

16000 

vo (L - K) +10000 

FLUJOS DE EFECTIVO 
( MILES DE PESOS) 

1 2 V.P.N. 
(T.D.15%) 

2000 6875 937.62 

6000 15840 1194. 71 

+ 4000 + 8965 

Rendimiento de los flujos incrementales: 16.77 % 

T.I.R. 
% 

25 

20 

De acuerdo con la T.I.R. el proyecto mis aceptable es el-

"K" y aegGn el V.P.N. es el "L",al igual que como lo muestra 

el rendimiento de los flujos incrementales del proyecto "L"-

sobre el "X", ya que Gste supera al costo de capital (15%).-

Por lo tanto, la mejor inversi6n.ea la "L". 
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4,3,3 PROYECTOS DE DIFERENTE CUANTIA Y VIDA ECONO~ICA, 

.·, 

EJEMPLO: 

FLUJOS DE EFECTIVO 
(MILES DE PESOS) V.P.N. T.I.R. 

PROYECTO INVERSION l 
2 3 4 5 6 ( 15%) (%) 

Q 4722 2000 2000 2000 2000 5709.96 25 

R 6334 2000 2000 2000 2000 2000 2000 7568.96 22 

Flujos incremen-
tales de efvo. 

(R-Q) + 1612 o o o o 2000 +2000 

Rendimiento de los flujos incrementales: 18.04% 

De acuerdo con la T.I.R., el mejor ptoyecto es el "Q" y-

según el rendimiento de los flujos incrementales del proye~ 

to "R" sobre el "Q", el cual es superior al costo de cap!--

tal (15%), al igual que con el metodo de V.P.N., la mejor -

inversi6n es la "R". 

4.4 METODOS DE VALOR PRES81TE NETO Y TASA INTERNA DE RENDI­

MIENTO EN UN AMBITO INFLACIONARIO. 

4.4.1 EFECTO DE LA INFLACIOH EN LOS SUPUESTOS BASICOS DE LOS 

METODOS DE EVALUACION, 

Estos métodos se basan en loe siguientes supuestos: 

A) El poder adquisitivo del dinero se mantiene constante. 
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B) Al requerirse la determinación de loa flujos derivados -

del proyecto, se supone que ~atoa se pueden estimar. 

C) Los flujos se reinvierten cada per!odo, ya sea a la tasa 

a la que se descuentan, en el caso del V.P.N. o a la que -­

rinde la misma inversión, tratándose de la T.I.R. 

D) El costo de capital se utiliza en el metodo de V.P.N. -­

coao tasa de descuento y en el de la T.I.R. como parámetro­

de comparación. 

La existencia de inflación afecta a estos supuestos en -

diversas formas: 

A) Reduciendo el poder adquisitivo del dinero. 

B) Su impacto en los precios de loo bienes y servicios es -

diferente y difícil de predecir, lo cual provoca que la es­

tiaación de los costos y gastos del proyecto sea aún mas co~ 

pleja. 

C) Di~iculta la determinación del costo de oportunidad de -

loa recursos, lo cual ocasiona que exista una diferencia -­

entre la tasa de descuento y a la que realmente se reinvie~ 

ten los flujos. 

A pesar de que los supuestos anteriores se ven afectados 

por la inflación, los métodos de evaluación siguen siendo 
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dtiles siempre y cuando se les incorporen los factores ne--

cesarios. 

4,4,2 INCLUSION DE LOS FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA EVA-­
LUAC ION CUANDO EXISTE INFLACION, 

A) .PERDIDA O GANANCIA MONETARIA. 

Al proyectar los flujos a precios corrientes, la pérdida 

monetaria se debe reflejar como un incremento en el capital 

de trabajo, que estará e n funci6n de la inflaci6n esperada. 

La ganancia monetaria al no ser acumulable para efectos­

fiscales y ser deducibles los intereses, genera que el cos~ 

to real del pasivo se redµsca. La ganancia monetaria y la-­

devaluaci6n se incorporan mediante la determinaci6n del cos 

to integral del FINANCIAMIENTO. 

B) GANANCIA O PERDIDA POR RETENCION DE ACTIVOS NO MONETA--­

RIOS, 

Esta se genera por el diferencial entre el incremento en 

el valor neto de reemplazo de un bien y el incremento en -

el nivel general de precios. 

Resulta dif!cil determinar el valor de rescate de los ac 

tivos fijos, por ello en . muchas ocasiones, €ste se estima 

en funci6n del nivel de inflaci6n. En tal caso,no hay pérdl 

da ni ganancia por retenci6n de activos no monetarios, pues 

el incremento en el valor del bien es igual a la inflaci6n. 
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C) TASA FISCAL CRECIENTE IN TERMINOS REALES. 

Esta se presenta, al no considerar para efectos fiscales 

la depreciación sobre valores <le reposición, lo cual reper­

cute en forma negativa sobre los flujos de efectivo que ge­

nera el proyecto. 

Cuando se evalua un proyecto, es indiferente emplear pr~ 

cios corrientes o deflacionadoa, pues el resultado que se -

obtiene ea el mismo. Lo anterior, no ocurre cuando se utili 

zan precios constantes, pues su uso implica, que no hay i~ 

flación o que esta se repercute totalmente, lo cual no es -

real. Para mostrar lo que se ha mencionado sobre la evalua­

ción de proyectos en un ámbito inflacionario, a continua--­

ci6n se presentan 2 ejemplos, 



-

4.4.3 EJEMPLO 1 
"PROYECTO OMEGA" 
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DATOS: 

Se considera una tua de inflaci6n del 45% para toda la 

vida del proyecto. 

INVERSION: 

-Activo Fijo: $ 280 000.00 

-Capital de Trabajo: $ 100 000.00 

-La vida útil y fiscal del Activo Fijo es de 2 años, el 

cual se deprecia en línea recta. 

-La base de recuperacidn del activo fijo ~s su valor -­

de mercado, el cual . representar4 el 80% con respecto­

al año anterior. 

VENTAS: 

-Durante toda la vida del proyecto se venden 500 unida­

des anuales. 

-El precio unitario al momento de la evaluaci6n (Año O) 

ea de $ 1000,00 

COSTOS: 

-La depreciaci6n es el único costo fijo. 

-Loa variables representan el 40% de las ventas. 
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F INANC IAM IENTO i 

Un crfdito Refaccionario por $280 000,00 y uno de Ha-.. 
biittaci6n o Avío por $100 000.00 • Ambos con las siguie~ 

tea condiciones: 

- Plazo: 2 años. 

- Tasa'nominal1 SO%. 

- Amortizacionea anuales, 

Se considera una tasa impositiva del 50% , 

SOLUCION: 

1) Determinacidn de la inversidn1 

Activo fijo1 $ 280 000.00 

CAPITAL DE TRABAJO: 

INVERSION 
ARO INICIAL FACTOR INPLACION 

1 

2 

100 000 

145 000 

1.45 

1.45 

INCREMENTO 
INVERSION POR 

FINAL INFLACION 

145 000 45 000 

210 250 65 250 

Al final del proyecto se recupera~ $210 250,00 por --

concepto de capital de trabajo. 
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2) Valor de rescate del activo fijo. 

VALOR FACTOR· VALOR FACTOR DE VALOR 
ARO MERCADO VALOR RESCATE INFLACION MERCADO 

INICIAL RESCATE S/INF. FINAL 

280 000 .so 224 000 l. 45 324 800 

2 324 800 .80 259 840 1.45 376 768 

El valor de rescate al final del proyecto es de 

$ 376 768.00 

3) Presupuesto de ingresos y costos. 

INGRESOS: 

COSTOS: 

PRESUPUESTO DE INGRESOS 

ARO UNIDADES 
PRECIO 

UNITARIO 
VENTAS 

TOTALES 

2 

500 

500 

1450.0 

2102.5 

PRECIO UNITARIO 

INICIO 
PERIODO 

1000 

1450 

INCREMENTO POR 
INFLACION 

1.45 

1.45 

PRESUPUESTO DE COSTOS 

725 000 

1051 250 

FINAL 
PERIODO 

1450.0 

Zl02.5 

ARO FIJOS VARIABLES TOTAL 

2 

140 000 

140 ººº 
290 ººº 
420 500 

4 .10 000 

560 500 

Se considera, que tanto los ingresos como los costos 

se realizan al final de cada periodo, 
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4) Con los elementos que se han determinado, es posible -

calcular los flujos de efectivo total~o del proyecto, es-

decir tanto los de la inversi6n como los de la operacidn, 

Para obtener los flujos deflacionados se aplican los fac-

torea del 45%, o sea los de la tasa de inflacidn (Cuadro-

1) • 

5) Determinar los flujos de efectivo del financiamiento -

a precios corrientes y deflacionados, utilizando la si---

guiente tabla de amortizaci6n: 

CAPITAL INTERESES AMORTIZA PAGO CAPITAL 
PERIODO PERIODO S/SALDOS CION DE TOTAL PERIODO 

INICIAL INSOLUTOS CAPITAL FINAL 

1 380,000 190. 000 190,000 Jao,OOO 190,000 

2 190,000 95 • 000 190,000 
255 ·ººº -0-

Los flujos $8 deflacionan con los factores del 45% --

(Cuadro 2). 

6) Calcular la tasa real del financiamiento, la cual a --

precios corrientes es de 25% y a deflacionados· es de 

-13 .79 % , Esta ílltima se obtiene mediante la fdrmula si---

guiente: 
(k - i) 

K• --------.•. (Ver cuadro 2) 
(1 + i) 
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K• Costo de financiamiento a precios deflacionados. 

k• Costo de financiamiento a precios corrientes. 

i• Tasa de inflaci6n. 

En este caso, hay un solo costo de financiamiento s -

precios deflacionados, pues la tasa de inflaci6n es cons­

tante (45%} 

7) Determinar el V.P.N., aplicando como tasa de descuento 

el costo real de financiamiento. En el cuadro 3 observa-­

moa que utilizando, tanto precios corrientes como defla-­

cionados se obtiene el mismo resultado. En este caso, --­

$394 ,572, 

8) La T.I.R. a precios corrientes se obtiene a trav~s del 

m&tbdo de ensayo y error, a Asta se le resta el costo de­

financiamiento y se actualiza con la tasa de inflaci6n. -

Este resultado es igual al que se obtiene mediante la uti 

lizaci6n de precios deflacionados, en este ejemplo la ta­

sa es de 44 ,60 % (Cuadro 4). 

Con fato se ha mostrado que para evaluar un proyecto­

de inversi6n, es indiferente utilizar precios corrientes­

º deflacionados, pues en ambos casos sé llega al mismo -­

resultado. 
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Con este mismo ejemplo mostraremos la diferencia que-

existe al evaluar un proyecto a precios constantes y a co 

rrientes deflacionados. 

En el cuadro 5 determinamos los flujos de efectivo 'to-

tales del proyecto, considerando una tasa de inflaci8n --

del 0%, es decir a precios constantes y en el 6 se prese~ 

ta la comparaci8n de •stos con los calculados a precios -

deflacionados, 

En este ejemplo la T.I.R. calculada sobre precios cons 

tante,1.ea de 47.16% y mediante la utilizaci8n de precios -

deflacionados ea de 30,81% (Cuadro 6), este resultado se-

~uede generalizar mediante el siguiente enunciado: "La --

T,I.R. de un proyecto var!a en relacidn inversa a la tasa 

de inflaci~n" (11). 

La diaminucidn en la T.I.R, calculada sobre precios --

deflacionadoa, ae debe al efecto que ocasiona la depreci~ 

cidn a costo hist6rico y al aumento en capital de trabajo 

por la pGrdida monetaria, En este ejemplo, la disminuci6n 

total de la T.I.R. ea de 16.35% (8,55% por incremento en­

capital de trabajo y 7,8% por la depreciaci~n). 

11) Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, "Pol!t! 
cae Financieras e Inflacidn", I.H.E.F., Pag, 94, 
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Los flujos de efectivo totales del proyecto a precios 

deflacionados se reducen en primer término, por depreciar -­

a costo historico y no en base al de reposición, ésto gene-­

ra que el ahorro en impuestos sea menor. Ademas,la exis---­

tencia de inflación provoca que se requiera de aumento en -­

el capital de trabajo, lo cual también tiene un efecto 

negativo en dichos flujos (Cuadro 6), 

Todo lo que se ha mostrado para este ejemplo donde la --­

tasa de inflación es constante durante la vida del proyecto, 

también es aplicable cuando existen diferentes niveles de -­

inflación. tal situación se presenta en el ejemplo 2. 
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CUADRO I 

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES 

DEL PROYECTO 

TASAS DE INFLACION IGUALES (451.) 

AR OS 

o 1 2 

INVERSION 

ACTIVO FIJO (280 000) 

ACTIVO CIRCULANTE (100 000) (45 000) (65 250) 

RECUPERACION DE ACTIVO 210 250 
CIRCULANTE 376 768 
VENTA ACTIVO FIJO 

FLUJOS DE EFECTIVO DE (380 000) (45 000) 521 768 
LA INVERSION 

OPERACION 

UNIDADES 500 500 

PRECIO DE VENTA UNIT. 1 450 2 102.5 

VENTAS 725 000 1051 250 

COSTO VARIABLE (290 000) (420 500) 

L'!PUESTO c211 Soo) (315 375) 

AHORRO L"!PTO. POR DE- 70 000 70 000 
PRECIACION 

FLUJO DE EFECTIVO DE 287 500 385 375 
OPERACION 

FLUJOS DE EFECTIVO NE- (380 000) 242 500 907 143 
TOS TOTALES 

FACTOR DEPLACTOR .. 689655 .475624 

FLUJOS DEFLACIONADOS (380 000) 167 241 431 459 
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C U A D R O 2 

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

DEL F INANC IAM IENTO 

PRECIOS CORRIENTES Y DEFLACIONADOS, 

CREO ITO 380 000 

INTERESES (190 000) (95 000) 

AHORRO EN IMPTOS.-
POR INTERESES. 95 000 47 500 

AMORTIZACION DEL -
CREDITO ( 190 000) (190 000) 

FLUJOS DE EFECTIVO 
DE FINANCIAMIENTO 380 000 285 000 237 500 

FACTOR DEFLACTOR .689655 .475624 

FLUJOS DEFLACION! 
DOS: 380 000 (196 552) (112 961) 

TASA REAL DEL FINANCIAMIENTO 

PRECIOS CORRIENTES PRECIOS DEFLACIONADOS 

FLUJOS FACTOR FLUJOS DE-
DEFLACTOR PLACIONA-- K• k - i 

~29%) DOS. -r-+-r--
o 380 000 

(285 000) .800000 (220 000) 
2 (237 500) .640000 _gg_QQQ!_ K• ,25 - .45 

----------
-E~Q_QQQL 1. 45 

-----------
K• -13.79% 

PRECIOS CORRIENTES: 25% 

PRECIOS DEFLACIONADOS:-13.79% 
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CUADRO 3 

DETERHINACION DEL VALOR PRESENTE NETO A PRECIOS CORRIENTES­
y DEFLACIONADOS. 

PRECIOS CORRIENTES 

EL FACTOR DEFLACTOR CORRESPONDE A LA TASA REAL DEL FINA~ 
CIAMIENTO (25%). 

FLUJOS DE EFECTIVO FACTOR DEFLACTOR FLUJOS 
NETOS TOTALES (25%) DEFLACIONADOS 

o 380 000 l 380 000 

1 242 500 .8000000 194 000 
2 907 143 .6400000 580 572 

VALOR PRESENTE NETO 394 572 

PRECIOS DEFLACIONADOS . 

EL FACTOR DEFLACTOR TAMBIEN SE OBTIENE CON LA TASA REAL­

DEL FINANCIAMIENTO (-13.793103), 

AtlO 

o 
1 

2 

1 1/(1- .13793103) 

2 1/(1- .13793103) 

FLUJOS DE EFECTIVO 
NETOS TOTALES 

( 380 000 

167 241 
431 459 

• 1.16000 

( 1/(1- .13793103))• 1.34560 

FACTOR DEFLACTOR FLUJOS 
( -13.793103) DEFLACIONADOS 

1.1600 

l. 3456 

380 000) 

194 000 
580 572 

VALOI PRESENTE NETO 394 572 



C U A D R O 4 

DETERMINACION DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO A PRE 
CIOS CORRIENTES Y DEFLACIONADOS. 

PRECIOS CORRIENTES 

MENOS: 

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS 
TOTALES 

o (380 000) 

242 500 

2 90 7 14 3 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

COSTO DE FINANCIAMIENTO 

TASA DE BENEFICIO 

FACTOR DEFLACTOR (45%) 

TASA DEFLACIONADA 

89.68% 

25.00% 

64.68% 

.689655 

44.60% 

PRECIOS DEFLACIONADOS 

HENOS: 

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS 
TOTALES 

o (380 000) 

167 241 

2 431 459 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

COSTO DE FINANCIAMIENTO 
TASA DEFLACIONADA 

30.81% 

- (-13. 79) 

44.60% 
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CUADRO 5 

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL 

PROYECTO. 

TASA DE INFLACION: O % 

INVERSION 

ACTIVO FIJO (280 000) 

A CTIVO CIRCULANTE (100 000) 

RECUPERACION DE ACTIVO 
CIRCULANTE 

V ENTA ACTIVO FIJO 

·FLUJOS DE EFECTIVO DE (380 000) 
LA INVERSION 

OPERACION 

UNIDADES 500 

PRECIO DE VTA. UNIT. 1 000 

VENTAS 500 000 

COSTO VARIABLE (200 000) 

IMPUESTO (150 000) 

AHORRO IMPTO. POR DE- 70 000 
PRECIACION 

FLUJO DE EFECTIVO DE 220 000 
OPERACION 

FLUJOS DE EFECTIVO NE- (380 000) 220 000 
TOS TOTALES 

FACTOR DEF L~OR 
FLUJOS DEFLACIONADOS (380 000) 220 000 
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100 000 

179 200 

279 200 

500 

1 000 

500 000 

(200 000) 

(150 000) 

70 000 

220 000 

499 200 

1 

499 200 
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C U A D R O 6 

COMPARACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL 

PROYECTO A PRECIOS DEFLACIONADOS Y CONSTANTES. 
CAUSAS 

DEPRECrACION AUMENTO 
PRECIOS PRECIOS COSTO CAPITAL 

CONSTANTES DEFLACIONADOS DIFERENCrA HISTORICO DE TRABA.JO 

220 000 167 241 52 759 21 724 31 035 

2 . 499 200 431 459 67 741 36 706 31 035 

120 500 58 430 62 070 

. T.I.R. 47.16% 30.81% 16.35% 7.8% 8.55% 

CAUSAS 

DEPRECIACION COSTO HISTORICO 

SE OBTIENE LA DIFERENCIA ENTRE EL AHORRO POR LA DEPRECIACION A 
COSTO DE REPOSICION (SUPONIENDO UNA INFLACION DEL 45%) Y A COSTO -

HISTORICO. ESTA DIFERENCIA SE ACTUALIZA MULTIPLICANOOSE POR E.L FAC-

TOR DEFLACTOR CORRESPONDIENTE. 

AHORRO AHORRO 
DEPRECIACION DEPRECIACION DIFERENCIA FACTOR DE DIFERENCIA 
COSTO REPOSf FLACTOR ACTUALIZADA 

CION 

101 500 70 000 31 500 .689655 21 724 

2 147 175 70 000 17 175 .475624 36 706 

58 430 

AUMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO 

EL AUMENTO DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO SE DEFLACIONA CON 
E.L FACTOR CORRESPONDIENTE A LA TASA DE INFLACION. 

AUEMN'l'O EN CAPITAL FACTOR DE- AUMENTO EN CAPITAL 
DE TRABAJO FLACTOR DE TRABAJO DEFLACIQ. 

(45%) NADO 

1 45 000 .689655 .31 035 

2 65 250 .475624 31 035 

62 070 



4,4,4, EJEMPLO 2 

PROYECTO "ALFA" 



D A T O S 

Se consideran las siguientes tasas de inflaci6n. 

ARO TASAS DE INFLACION 
(%) 

1 45 
2 40 
3 35 
4 30 

INVERSION 

Activo fijo 

- Capital de trabajo 
$ 280 000 ·ºº 
$ 100 ººº·ºº 

160 

- La vida útil y fiscal del Activo fijo es de 4 añoa, el cual 

se deprecia en l!nea recta. 
- La base de recuperaci6n del activo fijo es el valor de mer 

cado, el cual representa el 80% con respecto al año ante--­

rior. 

VENTAS 

- Dur•nte toda la vida del proyecto se venden 500 unidades 

anuales. 

- El precio unitario al momento de la evaluaci6n (ARO O) es -

de $ 1000.00 • 

COSTOS 

- La depreciaci6n es el único costo fijo. 

- Los variables representan el 40% de las ventas. 

FINANr IAHIENTO 

- Un crfdito Refaccionario por $ 280,000.00 y uno de Habilit~ 

ci6n o Avío por $100,000.00, ambos con las siguientes condi 

c iones: 
PLAZO : 4 años 
TASA NOMINAL: 40% 
AMORTIZACIONES ANUALES. 

- Se considera una tasa impositiva del 50%, 
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lo.) Determinaci6n de la inver si6'n. 

Activo Fijo : $ 280 000 

caeital de trabajo. 

A~O INVERSION FACTOR INFLACION INVERSION INCREMENTO POR 
INICIAL FINAL INFLACION 

l 100 000 1.45 145 000 45 000 

2 145 ººº 1.40 203 000 58 000 

3 203 000 1.35 274 050 71 050 

4 274 050 1.30 356 265 82 215 

Al final del proyecto se recuperan35 6 265 por concepto -

de capital de trabajo, 

2o.) Valor de rescate del activo fijo, 

A~O INVERSION FACTOR VALOR VALOR RESCATE FACTOR VALOR 
INICIAL RESCATE SIN INF. DE IN_ MERCADO 

FLACION FINAL 

280 000 .80 224 000 1.45 324 800 

2 324 800 ,80 259 840 1.40 363 776 

3 363 776 .80 291 021 1.35 392 878 

4 392 878 ,80 314 302 1.30 408 593 

Al final del proyecto se recuperan 408 593. 

Jo.) Presupuesto de ingresos y costos 

INGRESOS 
fBECIO UNITARIO 

INICIO INCREMENTO FINAL 

PERIODO X INHACION PERIODO 

1 ººº 1.45 l 450 

l 450 l. 40 2 030 

2 OJO l. 35 2 740.5 

2 740.5 1.30 3 562.65 
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PRESUPUESTO DE INGRESOS 

ARO UNIDADES PRECIO VENTAS 
UNITAR 10 TOTALES 

1 500 1 450 725 000 

2 500 2 030 015 ººº 
3 500 2 740.5 3 70 250 

4 500 3 562,65 1 781 325 

PRESUPUESTO DE COSTOS 

Mio FIJOS VARIABLES TOTAL 

1 70 000 290 000 360 000 

2 70 000 406 000 476 000 

3 70 000 548 100 618 100 

4 70 000 712 530 782 530 

-Se considera que tanto los ingresos como los costos se rea 

lizan al final de cada período. 

4o.) Con los elementos que se han determinado se calculan -

los flujos totales del proyecto (Cuadro 7). 

Para obtener los flujos deflacionados se aplican las -

tasas de inflaci6n anual. 

ARO TASA DE INFLACION FACTOR DEFLACTOR 

45% l/l .45 •.6896551 

2 40% (l/l.45)X(l/l.40) •.4926107 

3 35% (l/l.45)X(l/l.40)X(~/l.35) •.3648967 

4 30% (l/l .4S)X(l/l .40)X(l/l .3S)X(l/1.3) 

•,2806897 
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So.) Determinar loe flujos de efectivo del financiamiento a 

precios corrientes y deflacionados, utilizando. la si--

guiente tabla de amortizacion, 

PERIODO CAPITAL INTERESES AMORTIZACION PAGO CAPITAL 
INICIO SOBRE SAL DE CAPITAL TOTAL FINAL 
PERIODO DOS INso-= PERIODO 

LUTOS. 

1 380 000 152 000 95 000 247 000 285 ººº 
2 285 000 114 000 95 000 209 000 190 000 

3 190 000 76 000 95 000 171 000 95 000 

4 95 000 38 000 95 000 133 000 -o-

Estos flujos se deflacionan con loe factores determina-­

dos en el punto cuarto. (Cuadro 8), 

60.) Calcular la tasa real del financiamiento, la cual a --

precios corrientes es del 20% y a deflacionados es de: 

ARO 

2 

3 

4 

TASA A PRECIOS 
DEFLACIONADOS 

- 11. 24 

- 14.29 

11.11 

7.69 

En este caso hay varias tasas a precios deflacionados, 

pues existen diferentes niveles de inflaci6n (Cuadro 8). 

7o.) Determinar el V.P.N. , aplicando como tasa de descue!!_ 

to el costo real del financiamiento. En el cuadro 9 --

observamos que utilizando tanto precios corrientes co­

mo .deflacionadoe se obtiene el mismo resultado, en es-

te caso el V.P.N. es $ 809 231. 

80,) En el cuadro 10 se muestra que utilizando tanto pre---

cios corrientes como deflacionados, se obtiene la mis-

ma tasa interna de rendimiento (aprox. 42:). 
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En el cuadro 12 observa~os que los flujos a precios 

constantes tienen una T.I.R. de 42.90% ; en cambio a defla­

cionados Esta se reduce a 29,6%, la diferencia total de 

13.3% se debe al aumento en Capital de Trabajo ( 8,3%) y -

por depreciar a Costo Histórico (5 .O%). Lo antes mencion~ 

do, muestra que con el uso de precios constantes se sobre­

estima la T.l.R •• 

En los dos ejemplos se considera que la inflaci6n afecta 

en el mismo grado a los diversos elementos que se requieren 

para la evaluaci6n ( incrementos en el precio de venta, ca­

pital de trabajo, etc. ) lo cual se hizo para facilitar -

la exposici6n del tema. Sin embargo, a medida que se cuente 

con m~yor informaci5n se podrán aplicar estimaciones más -­

realistas. 
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CUADRO 7 

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES DEL 

PROYECTO. 

(DIFERENTES TASAS DE INFLACION) 

A R o s 

o 1 2 3 4 
(45%) (40%) (35%) (30%) 

INvERSION 

ACTIVO FIJO (280000) 

ACTIVO CIRCULANTE (100000) (45000) (58000) (71050) (82215) 

RECUPERACION DE 356265 
ACTIVO CIRCULAN1'E 

VENTA ACTIVO FIJO 408593 

FLUJOS DE EFECTIVO (380000) (45000) (58000) (71050) 682643 DE LA INVERSION 

OPERACION 

UNIDADES 500 500 500 500 

PRECIO VENTA UNITA 1450 2030 2740.5 3562.65 
RIO 

VENTAS 725000.0 1015000 1370250 1781325 

COSTO VARIABLE (290000) (406000) (548100) (712530) 

IMPUESTO (217500) (304500) (411075) (534397 .5) 

AHORRO EN IMPTO.POR 35000 35000 35000 35000 DEPRECIACION 

FLUJO DE EFECTIVO 252500 339500 446075 569397.5 
DE OPERACION 

FLUJOS DE EFECTIVO (380000) 207500 281500 375025 1252040.5 

FACTORES NETOS DE- .6896551 .4926107 .3648967 .2806897 
FLACTOR 

FLUJOS DEFLACIOllADOS (380000) 143103 138670 136845 351435 
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CUADRO 8 

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO DEL FINANCIAMIENTO 

PRECIOS CORRIENTES Y PRECIOS DEFLACIONADOS 

A R o s 

o 2 3 4 

CREDITO · 380000 

INTERESES (152000) (114000) (76000) (38000) 

AHORRO EN IMPUESTO 76000 57000 38000 19000 
POR INTERESES 

AHORTIZACION DEL (95000) (95000) (95000) (95000) 
CREDITO 

FLUJO DE EFECTIVO 380000 (171000) (152000) (133000) (114000) 
DEL FINANCIAMIENTO 

FACTOR DEFLACTOR .~896551 .4926107 .3648967 .2806897 

FLUJOS DEFLACION_! 380000 (117931.02) (74876.83) (48531.26) (31998.63) 
DOS 

TASA REAL DEL FINANCIAMIENTO 

PRECIOS CORREIENTES 
FLUJOS 

o 380000 

1 (171000) 

2 (152000) 

3 (133000) 

4 (114000) 

FACTOR DE 
FLACTOR­
(20 %) 

.833333 

.694444 

.578704 

.482253 

FLUJOS DE 
FLACIONA::" 

DOS 

(142500) 

(105555) 

( 76968) 

~ 549772 
(380000) 

PRECIOS CORRIENTES: 20% 

PRECIOS DEFLACIONADOS 

ABO 1: -17.24% 
ABo 2: -14.29% 
A!TO 3: -11.11% 
A!lo 4: -7 .69% 

PRECIOS DEFLACIONADOS 

K • K - i 
1 + i 

Afio 1 
K • (.20-.45)/l.45•-.1724137 

MIO 2 
K • (.20-.40)/1.40--.1428571 

MIO 3 
K • (.20-.35)/l.35•-.1111111 

Afio 4 · 
K • (.20-.30)/1.30--.076923 



CUADRO 9 
DETERMINACION DEL v.µ.oR PRESENTE NETO A PRECIOS CORRIENTES y 

DEFLACIONAOOS 

PRECIOS CORRIENTES 
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EL FACTOR DEFLACTOR CORRESPONDE A LA TASA REAL DEL FINANCIAMIENI'O (20%). 

FLUJOS DE EFECTIVOS NETOS FACTOR DEFLACTOR FLUJOS DEFLACIONADOS 
TOTALES 

o (380000) . (380000) 

1 207500 .833333 172917 

2 281500 .694444 195486 

3 375025 .578704 217028 

4 1252040.5 .482253 603800 

VALOR PRESENTE NETO 809231 

PRECIOS DEFLACIONADOS 

EL FACTOR DEFLACTOR SE OBTIENE CON LA TASA REAL DEL FINANCIAMIENTO DE 

CADA ARO. 

A El O 

1/ ( 1-.1724137) • 1.2083331 

2 .1/(1-.1724137)) ( 1/(1-.1428571)) • 1.4097218 

3 l/C1-.112413n >e 1/0-.1428571)) e 1/(1-.1111111» • 1.5859368 

4 l/(l-.1124n1» e 1/0-.1428571)) e 1/(1-.1111111> > • 1.1180919 
l/(i-.076923)) 

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS FACTOR DEFLACTOR FLUJOS DEFLACIONADOS 
TOTALES . 
(380000) (380000) o 

143103 1.2083331 172917 

2 138670 1.4097218 195486 

3 136845 1.5859368 217028 

4 351435 1.7180979 603800 

VALOR PRESENTE NETO 809231 



C U A D RO 10 

DETERMINACION DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO A PRECIOS 

CORRIENTES Y DEFLACIONADOS 

PRECIOS CORRIENTES 

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES 

o (380000) 

1 207500 

2 281500 

3 375025 

4 1252040.5 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 81.l 
MENOS: 
COSTO DE FINANCIAMIENTO 20.0 

TASA DE BENEFICIO 61. l 

FACTOR DEFLACTOR (45%) .689655 

TASA DEFLAC IONADA 4 2. W:: 

PRECIOS DEFLACIONADOS 

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES 

o (380000) 

1 143103 

2 138670 

3 136845 

4 351435 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 29.60% 
MENOS: 

*COSTO DE FINANCIAMIENTO -~12.58) 

TASA DEFLACIONADA 42.18% 

* EL COSTO DE FINANCIAMIENTO SE OBTIENE CON EL PROMEDIO DE LAS TASAS 

REALES: (17.24 + 14.29 + 11.11 + 7.69)/4 • 12.58% 
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EN ESTE CASO LA PEQUE!lA DIFERENCIA ENTRE I..A T.I.R. A PRECIOS CORRIENT~S 

Y DEFLACIONADOS SE DEBE A LAS APROXIMACIONES. 
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CUADROll 

DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL PROYECTO 

TASA DE INFLACION: 0% 

A f: o s 
o 1 2 3 4 

INVERSION 

ACTIVO FIJO (280000) 

ACTIVO CIRCULANTE (100000) 

RECUPERACION DE 100000 
ACTIVO CIRCULANTE 

VENTA DE ACTIVO 114688 
FIJO 

FLUJOS DE EFECTIVO (380000) 214688 

DE LA INVERSION 

OPERACION 

UNIDADES 500 500 500 500 

PRECIO VTA. UNIT. 1000 1000 1000 1000 

VENTAS 500000 500000 500000 500000 

COSTO VARWLE (200000) (200000) (200000) (200000) 

IMPUESTO (150000) (150000) (150000) (150000) 

AHORRO IMPTO. POR 35000 35000 35000 35000 
DEPRECIACION 

FLUJO DE EFECTIVO 185000 185000 185000 185000 
DE OPERACION 

FLUJOS DE EFECTIVO (380000) 185000 185000 185000 399688 
NETOS TOTALES 

FACTOR DEFLACTOR 1 

FLUJOS DEFLACIONAlOS 080000) 185000 185000 185000 399688 
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C U A D R O 12 

COMPARACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO TOTALES DEL PROYECTO -

A PRECIOS DEFLACIONADOS Y CONSTANTES 

PRECIOS PRECIOS 
CONSTANTES DEFLACIONADOS 

o (380000) (380000) 
l 185000 143103 
2 185000 138670 
3 185000 136845 
4 399688 351435 ------- --------

574688 390053 

TIR 42. 9% 29.6% 

CAUSAS 
DEPRECIA AUMENTO 

DIFERENCIA CION COS CAPITAL 
TO HISTO DE 

RICO TRABAJO 

41897 10862 31035 

46330 17759 28571 
48155 22229 25926 
48253 25176 23077 ------- ------- --------

184 635 76026 108609 

13.3% 5,0% 8.3% 

C A U S A S 

~¡PRECIACION COSTO HISTORICO. 

SE OBTIENE LA DIFERENCIA POR AHORRO EN DEPRECIACION A COS 
TO DE REPOSICION Y A COSTO HISTORICO, LA CUAL SE MULTIPLICA­

.POR EL ~ACTOR CORRESPONDIENTE A LA TASA DE INFLACION. 

AHORRO AHORRO 
TASA DEPREC IAC ION DEPREC IAC ION DIFE FACTOR DIFE--

INFLACION COSTO DE RE- COSTO HIS- RENClA DEFLAC RENCIA 
% PO SIC ION TORICO TOR 

l 45 50750 )5000 15750 .689655 10862 
2 40 71050 5000 36050 .4926107 17759 
3 35 95918 35000 60918 . 364 8 96 7 22229 
4 30 124693 35000 89693 .2806897 25176 

76026 

AUMENTO CAPITAL DE TRABAJO. 

EL AUMENTO DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO SE DEFLACIQ 

NA CON EL FACTOR CORRESPONDIENTE A LA TASA DE INFLACION. 

l 
2 
3 
4 

AUMENTO EN CAPITAL 
DE TRABAJO 

45000 
58000 
71050 
82215 

FACTOR DEFLAC 
TOR -

.689655 

.4926107 
,3648967 
.2806897 

AUMENTO EN CAP. 
DE T. OEFLAC. 

31035 
28571 
25926 
23077 
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4.5 DEVALUACION EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION. 

La devaluación monetaria afecta aquellos proyectos que: 

1) Exporten parte de su producción. 

2) Importen materias primas u otros productos. 

3) Recurran a financiamientos en moneda extranjera. 

Su origen puede ser una devaluación nacional o una reva­

luación de determinadas monedas extranjeras. 

Cuando se trata de un proyecto que exporta y se presenta 

una devaluación nacional, este se ve favorecido, pues el 

precio de sus productos se hace mis competitivo, Ante una­

revaluación el beneficio sólo es para las exportaciones que 

se realicen a aquellos países que hayan revaluado su moneda. 

Cuando se presenta una devaluación los proyectos que 

importan se ven afectados, pues sus costos se incrementan. 

El efecto sobre los financiamientos en moneda extranjera 

se refleja tanto en el capital como en los intereses, ya 

que al cambiar la paridad se tiene que pagar una cantidad -

superior a la que se recibió y los intereses también se ven 

incrementados al convertirlos a moneda nacional. 

En un proyecto de inversión este efecto se incorpora al­

de terminar el costo de financiamiento integral, que incluye 
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ademas,de los intereses, la ganancia o pérdida monetaria 

y la devaluación. Al ir.cambiando la paridad cada año -

se presentará un costo diferente en términos reales. A -

continuación ae presenta un ejemplo para calcular el coa 

to del pasivo en dólares, 

EJEMPLO: 

DATOS: 

Inflación México 
Inflación E.U.A. 
Préstamo 
Tasa de Interés 
Paridad Inicial 
Paridad final 
Plazo 
Tasa Impositiva 

SOLUCION: 

COSTO DE PASIVO EN DOLARES --------------------

40% 
4% 

5000 Dólares 
10% 

209 .97 
284.60 
l Año 
50% 

1) Determinación del pago final a pesos corrientes. 

Capital 5 000 X 284.60 423 000 

Intereses 1423000 X .10 14 2 300 

Ahorro en Impuestos: 

Capital (284.6 - 209.97)5000 X , 5 186 575 

Intereses 142 300 X 5 71 150 

PAGO FINAL NETO: 1 307 575 
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2) Pago final neto a pesos corrientes deflactados: 

307 575/ 1,40 a 933 982,14 

3) Costo real del pasivo: 

Préstamo de acuerdo a la paridad inicial 5000 X 209,97 • 1049 850 

C.R.P •• 933 982.~~; ~~69 850.00 • (ll.04%), 

Integración de esta tasa: 

Interés Neto: 10 X~;:~~ X .5 6.78 

Cmb . d p 'dd 284 •60 1 5 1777 a 10 e an a : 209 , 97 - X. • , 

Menos Inflación: (40.00) 
(15.45) 

Convertida a pesos corrientes deflacionados se.obtiene: 

(15.45) / 1.40 • (11.04%) 

En el ejemplo se observa que para determinar el costo --

real del pasivo (-11.04), se incluye el cambio de paridad,-

a1í como su efecto fiscal que afecta tanto a los intereses-

como al capital. También se considera la tasa de inflación. 



C A P I T U L O 

5 
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5,1 DIFERENCIA ENTRE CERTEZA, RIESGO E INCERTIDUMBRE. 

Cuando se pueden predecir con exactitud los sucesos futu­

ros y por lo tanto el resultado de una acción, se dice que-­

las decisiones son determinísticae o tomadas bajo certeza. 

Si el decieor supone que el futuro puede predecirse con-­

exactitud, aunque ésto no sea real, la decisión se basa en-­

el análisis de un solo acontecimiento. En tal caso, se di-­

ce que ésta se toma bajo certeza subjetiva, pues otras per-­

aonas podrían basar el análisis de la misma situación en -­

diversos resultados. 

En una situación donde se conocen los posibles resultados 

que pueden presentarse y además existen elementos objetivos­

para asignarle a cada uno de éstos una probabilidad de ocu-­

rrencia, estamos ante un suceso bajo riesgo. Dicha probabi­

lidad generalmente se obtiene mediante el análisis de datos~ 

históricos y del uso de técnicas de inferencia estadística. 

En cambio, cuando no es posible atribuir la mencionada--­

probabilidad, estamos ante un caso de incertidumbre, la cual 

surge por falta de información referente a"'l.. problema. En -­

tal cas~ se asignan valores probabilísticos de carácter sub­

jetivo, por lo cual se dice que la decisión se toma bajo --­

riesgo subjetivo. 
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5.2 FUENTES DEL RIESGO: 

El riesgo puede derivarsd de cada uno de los elementos -­

necesarios para evaluar un proyecto de inversión, o sea ---­

de: Valor de la inversión, flujos de efectivo, vida eco~--­

n6mica, costo de capital, etc. 

En el cálculo del valor de la inversión existe un menor -

riesgo, pues esta se realiza en el presente, pero a pesar -­

de ello, pueden presentarse ciertos errores en su determi~­

nación, tales como los que se mencionaron en el capítulo l. 

Algunos de ellos son: 

A) No investigar adecuadamente las características del lugar 

donde se va a construir la planta, 

B) Olvidarse de ciertas instalaciones complementarias. 

C) Subestimar el tiempo de realización del proyecto, 

Todo esto se refleja en un incremento en el valor de la -

inversión. Por ser el valor más próximo, los errores que -­

existan en la estimación de la inversión, pueden tener --­

un gran impacto en la evaluación del proyecto. 

La sensibilidad del V.P.N. respecto a las variaciones de­

la inversión (I), siempre y cuando se mantengan constantes -

101 demás factores, se puede determinar por medio del con--­

cepto de elasticidad, como ae demuestra a continuacion: 
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FORMULA: 

ev p N /I • _ Av.P.N. x-I-. . . A I V.P.N. 

DONDE: 

.ó. V.P.N •• - A I 

POR LO TANTO: 

eV.P.N./I I • v:P:N. 

Esto significa que entre mayor sea la inversi6n con 

respecto al valor presente neto, las variaciones de la pri--

mera tendrin un mayor impacto, 

Los flujos de efectivo que se espera sean generados por -

el proyecto son resultado de las estimaciones de diversos 

elementos, entre ellos: El costo, precio y demanda de los 

productos. 

En un ambiente inflacionario resulta aún mas dif!cil ----

pronosticar el comportamiento de los costos y precios, lo --

cual provoca un incremento en el riesgo. Respecto a la----

demanda, independientemente del método que se utilice, no --

existe una certeza absoluta de que au estimación sea corree-

ta, por lo cual es aconsejable considerar las diversas ai --

tuaciones que pudieran influir, ya sea favorable o desfavo~ 

rablemente, eato permite efectuar varias estimaciones. 
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La vida económica de un proyecto tampoco puede predecir-­

se con exactitud, por ello tambien representa una fuente --­

de riesgo. Cabe aclarar ~ue entre mayor sea ista, los erro -

res en su estimación tendrán. un menor impacto en el V.P.N. -

y en la T.I.R. 

Al igual que los demás elementos, la determinación del -­

costo de capital está sujeta a errores, pues resulta difí--­

cil estimar su.comportamiento.en el futuro. 

Por todo lo que se ha mencionado, se puede decir que 

laa decisiones bajo riesgo deben basarse en el análisis de -

un rango de posibles resultados y no en el de un solo valor. 

5,3 MEDICION DEL RIESGO, 

Para tomar una decisión bajo riesgo, es necesario conocer 

au magnitud, lo cual se puede lograr midiendo la dispersión­

de loa posibles resultados mediante el cálculo de la varian­

za, desviación e9tandar y coeficiente de variación. A con-­

tinuación ae expone un ejemplo para lograr una mejor compre~ 

aión al respecto. 

EJEMPLO: 

Se tienen 2 proyectos, de los cuales se conoce la proba-­

bilidad de cada poaibl~ V.P.N., as! como el valor esperado -
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de cada alter.nativa, este último se obtiene mediante la --

combinaci6n de los diver~os resultados CGüSU probabilidad-

de ocurrencia. 

PROYECTO "A" 

V.P.N. PROBABILIDAD 
X p P(X) 

3 ººº 000 .15 450 000 
5 ººº 000 .40 2 000 000 / 
6 000 000 .30 1 800 000 
7 500 000 .15 1 125 000 

VALOR ESPERADO: 1.00 5 375 000 

PROYECTO "R" 

V,P.N. PROBABILIDAD 
X p P(X) 

1 500 000 .os 75 000 
4 000 000 .40 1 600 000 
6 500 000 .45 2 925 000 
7 750 000 .10 775 000 

VALOR ESPERADO: 1.00 5 375 000 

En e1te ejemplo ambos proyectos tienen el mismo valor -

esperado, pero su dispersi6n y por lo tanto su riesgo ea -

diferente; lo cual se muestra en las siguientes gráficas. 



PROBABILIDAD 
(%) 

70 
60 
50 
40 
30 
20 
10 
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P R O Y E C T O "A" 

V.P.N.(MILLO--­
-t-t-~2,..-~3-4-!--~5=---1.--~7-'-~5--!9!:--~1-=-o NES DE PESOS) • 

PROBABILIDAD 
(%) 

70 
60 

P R O Y E C T O "R" 

.so 
40 
3 
20 
l V.P.N.(MILL0--­
-11--1-~2-~3-t---l<-----!:-7 -'-lr--~9:--~l"'"O NE S DE PES OS) • 

En estas grlficas observamos que el proyecto "R" pr!; 

santa una mayor dispersi6n, lo cual tambi~n se puede moa 

trar mediante la determinaci6n de la varianza, desvia---

ci6n estandar y coeficiente de variaci6n de cada proyec-

to. 



3 

5 

6 

7 

1 

4 

6 

7 

CALCULO DE LAS• MEDIDAS DE .RIESGO. 

p R o y E C T O "A" 

X P(X) x-x ex-X'> i .. P(X) .(X-X)~* 

000 000 .15 -2 375 000 -5 640 625 846 094 

000 000 .40 375 000 140 625 56 250 

000 000 .JO 625 000 390 625 117 188 

500 000 ~ 2 125 000 4 515 625 677 344 

1.00 696 876 

MEDIA• 5 375 000 

DESVIACION ESTANDAR• ~l 696 876 000 000 •l 302 642 

COEFICIENTE DE VARIACIONal 302 642/5 375 000 • 24.24% 

X P(X) 

500 000 .os 

ººº 000 .40 

500 000 .45 

750 000 .1 o 
1.00 

P R O Y E C T O "R" 

-3 

-1 

l 

2 

x-x 

8 75 000 

375 000 

125 000 

375 000 

15 015 625 

890 625 

265 625 

5 640 625 

P (X) • (X-;).~* 

750 781 

756 250 

569 531 

564 062 

2 640 624 

MEDIA• 5 375 000 

DESVIACION ESTANDAR• ~2 640 624 000 000 • l 625 000 

COEFICIENTE DE VARIACION• 625 000 /5 375 000• 30.23% 

U MILLONES. 

A trav&s del c€lculo de la desviaci6n estándar y del 

coeficiente de variaci6n, se observa que el proyecto "A" 

es el de menor dispersión y por lo tanto el más acepta--

ble. 

180 
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Esta forma de medir la dispersi6n no siempre propor­

ciona toda la informaci8n necesaria para tomar una deci­

si8n bajo riesgo, ya que puede ocurrir que dos proyectos 

presenten la misma media y varianza, pero que los sesga­

mientos de sus distribuciones sean contrarias. En tal ca 

so , es preferible escoger aquel proyecto que tenga el -

sesgamiento positivo. 

PROBABILIDAD 

En esta gr4fica se muestra lo antes men-­

cionado, por lo cual resulta más aceptable el proyecto -

"A", ya que tiene un sesgamiento positivo. 

La forma m4s sencilla de evaluar un proyecto de in -

versi8n, es considerar una decisión bajo certeza subjeti 

va. En tal caso, se determina un solo ·valor··representat.!_ 

vo de cada elemento que interviene en la evaluacion y -­

por lo tanto la decisión se basa en un solo resultado.De 

esta forma, se está ignorando toda cuantificacion adici~ 

nal del riesgo, lo cual no es correcto, pues éste se de­

be cedir e incorporar a la evaluación, 



182 

Para tomar decisiones bajo riesgo existen diversos -

m~todos, algunos de éstos Gnicamente describen su magni­

tud y otros adem4s de medirlo lo. incorporan en la evalua 

ci8n • 
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5.4 METODOS QUE DESCRIBEN El RIESGO. 

Su objetivo es describir la magnitud del riesgo y su apli 

caci6n es relativamente sencilla, pero éstos no proporcionan 

toda la información que se requiere para tomar una decisión­

bajo riesgo. 

Uno de estos consiste en especificar a la Administración­

los supuestos en que se basan las estimaciones de los eleme~ 

tos que tienen mayor impacto en el riesgo de la inversión y­

otro consiste en informar la perdida máxima que podría gene­

rarse en la realización del proyecto. 

Tratándose de proyectos de investigación, entre mayor sea 

el tiempo en darse cuenta de que este no genera beneficios -

que lo. justifiquen, la p1frdida en que se puede incurrir será 

mayor. 

5,4,l ANALISIS DE SENSIBILIDAD, 

Otro de estos métodos que es un tnnto más elaborado, es -

el análisis de sensibilidad, el c~al tiene por objeto esta-­

blecer el impacto de los errores en las estimaciones sobre -

las decisiones de inversión. 
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Este análisis ae puede aplicar a los diversos elementos -

que intervienen en la evaluación de un proyecto (inversi6n,-

flujos, vida económica y costo de capital), 

Para comprender su forma deaplicación, se presenta un ---

ejemplo• 

EJEMPLO: 

- Inversión: $ 4 000 000.00 (NO TIENE VALOR RESIDUAL) 

- Vida económica: 2 AROS 

- Coato da Capital: 30% 

- Se estima que los flujos generados por el proyecto son: 

A ª' o :s 
(MILES DE PESOS) 
. 1 2 

Ingresos por Ventas 19 000 26 600 
Costo de Ventaa (14 000 ) ( 19 600 ) 

UTILIDAD BRUTA 5 000 7 000 

Gastos de operación 
-depreciación ( 2 000 ) 2 000 ) 

UTILIDAD ANTES IHPTOS. 3 000 5 000 
+ DEPRECIACION 2 000 2 000 

Flujos antes de impuestos 
5 ººº 7 000 

ISR y PTU (50%) ( 2 500 ) 3 500 ) 

DIFERENCIA 2 500 3 500 

+ Efecto de la depreciación 
sobre loa impuesto• 1 000 1 000 

FLUJOS NETOS 3 500 4 500 
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De acuerdo con estos flujos se obtiene el siguiente VALOR 

PRESENTE NETO. 

FLUJOS FACTOR DEFLACTOR FLUJOS DEFLACI.Q. 
( 30% ) NADOS 

3 500 000 .769231 2 692 000 

2 4 500 000 .591716 2 663 000 

VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS 5 355 000 

MENOS: 

VALOR PRESENTE DE LA INVERSION 4 000 000 

VALOR PRESENTE NETO 355 000 



A continuaci6n ee presenta una tabla que muestra la sensibilidad de loe ingresos y coatos,­

ante un error desfavorable del 1,5 y 10%: 

HILES DE P E S O S 

ERROR 1% ERROR 5~ ERROR 10% 
INGRESOS COSTOS INGRESOS COSTOS lNGRE SOS COSTOS 

1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 

INGRESOS POR VEN 
Tl\S ............ 7 18810 263311 19000 26600 18050 25270 19000 26600 17100 23940 19000 .26600 

COSTO DE VENTAS •• º14000 .. 19600 14140 19796 14000 19600 14700 20580 14000 19600 15400 21560 

UTILIDAD BRUTA •• 4810 6734 4860 6804 4050 5670 4300 6020 3100 4340 3600 5040 

GASTOS DE 01'. 
- DEPRECIACION.,, 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 
UTILIDAD ANTES DE 
IMPUESTOS,,,,,,,, 2810 4734 2860 4804 2050 3670 2300 4020 1100 2340 1600 3040 

t DEPRECIACION 2000 2000 2000 2000 2000 2000· 2000 2000 2000 2000 2000 2000 
FLUJOS ANTES DE--
IHPUE STOS,,,,..... 4810 6734 4860 6804 4050 5670 4300 6020 3100 4340 3600 5040 

1 sR y PTU < 5 o :t > __ 2_4_0_5 __ 3_3_6_7 __ 2 _4 3_0 __ 3_4_0._2 _2_0_2_5 __ 2 _8 3_5 __ 2_1_5 _o _3'""0_1_0_""1_55_0 __ 2_1_1_0_1_8_0_0 __ 2_5_2_0 _ 
DIFERENCIA....... 2405 3367 2430 3402 2025 2835 2150 3010 1550 2170 1800 2520 

+EFECTO DEP. SOBRE 
IMPUESTOS,. ........ 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 
FLUJOS NETOS ••• , , 3405 4367 3430 4402 3025 3835 3150 4010 2550 3170 2800 3520 

FACTOR DEFLACTOR,, 

FLUJOS DEFLACIONA-
• •• • * • • • 

DOS,. ............. 2619 2584 2638 2605 2327 2269 2423 2373 1962 1876 2154 2083 
TOTAL FLUJOS DEF. ~--.,5~2~0~3----52~4~3,__ ___ 4~5-9-6""""'""'--..;;....;...;;..:;4_7_9.;;..6=-c..;;c__.o;..:;._;:.3_83-8:;.;;..o...;;__;:..:..;..4~2-3-'7~~-

lNV E R SI O N • , , , -·--'-'4-"0-'-00"'"')'-----'"(-'-4 "-00""0'"')---~'''""0-'0-"0-'-)--__,<...:.4.;;..0.;;..0.;;..0 ,_) __ _,(-'-4 0.;;..0.;;..0o.:) __ _,__4'-'0'-'0'-"0-')-- :;; 
V.P.N. .. ... .. ... 1203 1243 596 796 -162 237 "' 

•• 769231 ••.591716 



REDUCCION EN EL VALOR PRESEN~?. NETO. 

ERROR l % 

ERROR 5 % 

ERROR l 0% 

INGRESOS 

11.2 % 

56.0 % 

- 111. 96% 

COSTOS 

8.27 % 

- 41.25 % 

- 82.50 % 
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Para simplificar el ejemplo, no se separan los componentes 

que integran los ingresos y loa costos, pero en realidad la -

estimaci6n de cada uno de ellos estl sujeta a errores. 

Se observa que si hubiera un error en la estimaci6n de los 

ingresos del 1%, y considerando que los demás factores perma­

necen constantes, el V.P.N. se reduciría en un 11.2%, en cam­

bio si dicho error fuera en los costos la reducci6n ser4 me-­

nor (8.27%), lo cual muestra que el error en la estimaci6n de 

los ingresos tiene un mayor impacto en la reducci6n del V.P.N. 

Lo mismo ocurre cuando el porcentaje de error aumenta. 



V,P.N. 

(MILES
1 

DE ?ESOS) 

14001 
1 

13001 
1 

12001 
1 

11ool 
1 
1 

i ºººI 
1 

900l 
1 

sool 
1 
1 

1001 
1 

600l 
1 

sool 
1 
1 

4001 
1 

300l 

'· 2ool 
1 
1 

1 ººl 
~ . 
1 

r· 

G R A F I C A 

------~---------------------------------' . 
1 

-1 oo: 
1 

-2ool 
1 
1 

-Joo: 
1 

1 
1 
1 

2 3 4 5 6 7 8 % 

Porcentaje de cambio desf avora 

ble de los valdres esperndos. 
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En esta gr4fica se muestra el cambio del V.P.N. como 

eonsecuencia de las variaciones en las estimaciones de los flu 

jos de efectivo. En este caso, dicho valor es m€s senaible a -

los errores nn las estimaciones de los ingresos, 
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VENTAJAS: 

A) Se pueden identificar los elementos que afectan.en mayor 

grado la rentabilidad de un proyecto. 

B) Se puede establecer el porcentaje de error aceptable. 

En el ejemplo anterior observamos que no es aceptable un 

error del 10% en la estimación de los ingresos, pues en tal 

caso dicho proyecto genera un V.P.N. negativo. 

C) Este análisis permite identificar que elementos requie-­

ren estudios adicionales para una mejor estimación. Los -­

gastos en que se incurran al realizar dichos estudios deben 

tener por l!mite el incremento en la rentabilidad del pro-­

yec to derivado de la reducción del riesgo. 

DESVENTAJAS: 

A) Es difícil precisar la relación existente entre una ---­

variable determinada y el V.P.N. 

B) No es real considerar que al cambiar una variable se 

mantengan constantes las dem4s, pues istas generalmente 

son interdependientes. 

C) Las estimaciones no son independientes, pues si algún -­

elemento se ve afectado en determinado año, para los pe---

· rtodoa posteriores su confiabilidad sera diferente. 
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5.5 METODOS QUE INCORPORAN EL RIESGO A LA EVALUACION. 

5,5,l TASA DE DESCUENTO AJUSTADA POR EL RIESGO, 

Una de las formas para incluir el riesgo en la evalua-­

ciSn de proyectos, consiste en ajustar la tasa de descuento 

de acuerdo con la categoría de la inversi6n. 

Cada empresa tiene un nivel de riesgo dependiendo de --­

su giro. Cuando las inversiones se encuentran dentro de -­

la categoría del riesgo de la empresa, se considera que su­

costo de capital es una tasa ya ajustada, pero cuando se -­

trata de proyectos que involucran un riesgo diferente, és~ 

ta se debe ajustar en función del aumento o disminución del 

riesgo. 

Para ajustar la tasa de descuento se puede tomar como -­

referencia aquella que utilizan otras empresas para proyec­

tos similares. 

Utilizar la misma taaa ajustada a lo largo de la vida--­

del proyecto, ocasiona que el riesgo se vea incrementado -­

a una tasa constante a través del tiempo. Esto se demues-­

tra mediante la utilizaci6n de la razón que representa el -

porcentaje de reducci6n en el V.P.N. derivado del riesgo, 
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FORMULA DE LA RAZON: 

At / At 
(l+i)t (l+p*) t (l+p*) t 

DONDE: 
At • Flujos de efectivo 
p* • Tasa ajustada por el riesgo 
i Tasa libre de riesgo 
t • Periodo 

EJEMPLO 

- Se tiene un proyecto que genera un flujo de $1800 000,-

ya sea en el año 1,2,3,4 6 51 Se considera que la tasa li 

bre de riesgo es del 30% y la ajustada es del 40%. 

2 

3 
4 
5 

A 

VALOR PRESENTE A VALOR PRESENTE 

UNA TASA LIBRE - A UNA TASA A-­
DE RIESGO. JUSTADA POR EL 

RIESGO 

(i) ( *) 

384 616 1 285 715 

065 089 918 367 

819 299 655 976 
630 230 468 555 

484 792 334 681 

continuaci6n se presenta la gr&fica 

.9286 

.8622 

,8006 

.7435 

.6904 

de esta tabla. 
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Esta recta con pendiente negativa, muestra que a medí-

da que transcurre el tiempo el riesgo aumenta a una tasa-

constante, es decir la razdn ªt se aleja de l. 

Cuando el riesgo aumenta a una tasa constante, resulta 

adecuado considerar una misma tasa ajustada para toda la-

vida del proyecto; en cambio cuando Este no se comporta -

de la forma antes descrita, se debe fijar una tasa de a-

cuerdo a las circunstancias. 

Cuando se utiliza este mdtodo puede resultar cansado -

determinar una tasa ajustada .para cada proyecto, por ello 

es recomendable clasificar las inversiones en diversos ni 
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veles de riesgo, de esta forma se puede fijar una sola tasa 

para cada nivel. 

La aplicacidn de este mGtodo no· es del todo confiable, -

pues la ~.asa ejust•.da se determina en funci6n de 2 elemen-­

tos, uno que cuantifica el riesgo percibido y otro la aver­

aidn hacia late, debido a ello en au ctlculo ae mezcla la -

emocidn del inver1ioniata con 1u percepci6n del riesgo. 
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5,5,2 EQUIVALENTE DE CERTIDUMBRE, 

Consiste en examinar la probabilidad de ocurrencia de ---

los posibles flujos de efectivo generados por el proyecto --

y estimar su equivalente de certidumbre, es decir los in----

gresos ciertos que se estaría dispuesto a aceptar a cambio -

de los inciertos. Este método está sujeto a error pues la -

estimación de este equivalente es un tanto arbitraria. 

Cuando existe mucha dispersión en la erogación inicial, -

resulta conveniente combinar ambos métodos. En tal caso, --

se determina el V.P. de los flujos generados por el pro---

yecto, utilizando la tasa ajustada por el riesgo y a dicho -

valor se le resta el equivalente de certidumbre de la inver-

sien inicial, dando por resultado el V.P.N.* 

FORMULA: 

DONDE: 

* V P N 
n 
E 
t • l 

At * 
(l+p*)t - e 

* V P N • Valor presente neto ajustado por el riesgo 

At • Flujos de efectivo 

p* • Tasa de descuento ajustada por el riesgo 

C* • Equivalente de certidumbre de la erogación inicial. 



5,5,3 FUNCION DE UTILIDAD APLICADA, 

Para determinar la tasa de descuento ajustada por el 

riesgo o el equivalente de certidumbre, se requiere del 

análisis de la dispersión de cada proyecto, lo cual puede 

resultar cansado para la administración. Dicha situación 
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se puede afrontar mediante la utilización de la función ---­

de utilidad, la cual se mide por medio de la preferencia 

que tiene la administración entre diversos proyectos que 

involucran riesgo. Este método da una seguridad sobre la -­

consistencia de las decisiones de inversión que se toman --­

bajo riesgo a través del tiempo. 

Para su medición se determina la relación existente ----­

entre la riqueza y la satisfacción que esta proporciona, --­

la cual se denomina "UTILIDAD". 

Esta utilidad (cardinal) crece en menor proporción que -­

la riqueza, lo cual significa que no existe una relación 

directa de uno a uno. 

EJEMPLO: 

La función de utilidad de un ejecutivo que toma decisio-­

nes de inversión es: 
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VALOR PRESENTE NETO "UTILIDAD" 

8 ººº 000 - 12 000 000 
5 000 000 7 000 000 
2 000 000 3 000 000 

o o 
2 000 000 1 000 000 
4 ººº 000 2 000 000 
7 ººº 000 4 000 000 

11 ººº 000 8 000 000 
15 ººº 000 12 000 000 

Observamos que un valor neto positivo de 15 000 000 ----

le proporciona una satisfacción equivalente al malestar ---

ocasionado por un valor presente neto negativo de 8000 000. 

Se tiene un proyecto con la siguiente distribución pro--

babil!stica de valor presente neto. 

VALOR 
V.P.N. PROBABILIDAD ESPERADO 

- 5 000 000 .10 - 500 ººº - 2 000 000 .20 - 400 000 
2 000 000 .so 000 000 
4 000 000 .10 400 000 
7 000 000 .10 700 000 

1.00 1 200 000 
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DETERMINAC ION DE LA UTILIDAD ESPERADA DE ACUERDO A -

LA FUNCION: 
PROBA UTILIDAD 

V.P.N. "UTILIDAD" BIL IDAD ESPERADA 

- 5 000 000 - 7 OOu 000 .10 - 700 000 

- 2 000 000 - 3 000 000 ,20 - 600 000 

2 000 000 1 000 000 .so 500 000 

4 ººº 000 2 000 000 .10 200 000 

7 000 000 4 000 000 .1 o 400 000 

UTILIDAD ESPERADA: l. 00 - 200 000 

Estos resultados muestran que de.acuerdo con el valor 

esperado, dicho proyecto resulta aceptable, Sin embargo,-

mediante la aplicaci6n de la funci6n de utilidad ocurre -

lo contrario, pues se obtiene un resultado negativo. 

Para justificar la funci6n de utilidad de un ejecuti-

vo que toma decisiones de inversi6n, se le puede mostrar-

la elecci6n de un proyecto seleccionado en base a esta --

funci6n para que determine si est' de acuerdo con dicha -

elecci6n. 

Una vez conocida la funci6n de utilidad de quien toma 

decisiones de inversi6n, ya no es necesario consultarlo -

cada vez que se determinen tasas de descuento ajustadas o 

equivalentes de certidumbre. Cabe aclarar, que la funci6n 

de utilidad de un ejecutivo puede variar dependiendo de -

la naturaleza del proyecto o por el transcurso del tiempo. 
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5,5.4 S 1 M U L A C I O N : 
Uno de los instrumento~ que se utiliza para tomar deci­

siones bajo riesgo es la simulaci6n. 

El objeto de los modelos es representar la realidad me­

diante ciertas abstracciones. En t~rminos generales el pr~ 

cedimiento a seguir para la construcci6n de modelos es el­

siguiente: 

1) Identificar las variables principales e investigar su -

comportamiento bajo diversas circunstancias. 

2) En base a la informaci6n anterior, formular diversas -­

hip6tesis que intenten explicar el comportamiento e inter­

dependencia de las variables. 

3) En base a las hipótesis, crear un modelo que pretenda -

repr9ducir la realidad. 

4) Realizar simulaciones con el modelo y comparar sus re-­

sultados con la realidad. 

5) Con dicha comparación se pretenden detectar las difere~ 

cías del modelo, para poder efectuar los ajustes necesa--­

rios. 

6) Cuando las diferencias entre lo simulado y lo real no -

sean significativas, el modelo ya est§ listo para ser uti­

lizado en la simulación de la realidad. 
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La simulaci6n estoc~stica o t~cnica de montecarlo emplea 

la probabilidad de ocurrencia de los sucesos futuros para -

poderlos generar artificialmente. Esta probabilidad se pue-

de determinar utilizando registros hist6ricos o estimacio--

nea subjetivas. 

La base de esta técnica es la utilizaci6n de números a--

leatorios, los cuales se pueden obtener utilizando tablas -

ya preparadas o por medio de generadores analíticos, En Es-

te último caso, para obtener loe números se utiliza una ex-

presi6n matem4tica, su inconveniente radica en que cada vez 

que se genera el mismo par de valores iniciales se reprodu-

ce la misma secuencia, cuando Esto ocurre indica que el ge-

nerador ha cerrado su ciclo y por lo tanto es necesario cam 

biar loe números iniciales para obtener un nuevo ciclo. Por 

lo anterior, se dice que los números obtenidos mediante ge-

neradores analíticos son pseudoaleatorios. 

Cuando la simulaci6n montecarlo se aplica a las decisio-

nes de inversi6n, se determinan las variables que influyen-

en el comportamiento futuro y riesgo de cada alternativa. -

Dichas variables son: 

1) ANALISIS DEL MERCADO: 
- Tamaño 

- Precio de venta 

- Tasa de crecimiento 

- Volumen de ventas físicas (participaci6n en el me~ 

cado). 
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2) INVERSION: 

- Valor de la inversión en bienes de capital. 

- Inversión en capital de trabajo. 

- Valor residual 

- Vida económica del proyecto. 

3). COSTO DE PRODUCCION Y GASTOS DE OPERACION, 

4) COSTO DE CAPITAL. 

De cada una de estas variables se obtiene su distri-----

bución probabilística y no una sola estimación. Poste-----

riormente se asignan números aleatorios a cada uno de los -

posibles resultados de las diversas distribuciones y se --­

elige un resultado de cada una de ellas. Después se calcu-

lan los valores presentes netos con diferentes combinacio-­

nes de las variables crítica~ hasta obtener una muestra ---

representativa (tiende a una distribución normal), de la-~ 

cual se calcula su media, desviación estándar y coeficien--

te de variación. 

EJEMPLO: 

Para facilitar la comprensión de la simulación, en ----­

este caso se considera que el valor de l~ inversión, la --­

vida económica del proyecto y el costo de capital se cono-­

cen con certeza relativa y que las variables críticas que -

afectan el comportamiento de la inversión son los ingresos-
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y los egresos (globales) generados por el proyecto, Cabe­

aclarar, que para un correcto an!lisis del riesgo se deben 

considerar las distribuciones probabilísticas de cada una­

de las variables que determinan el comportamiento del pro­

yecto. 

DATOS: 

-Valor de la Inversi6n 

-V ida Scondmica 

-Costo de Capital 

5 000 000 . 

4 AROS 

30% 

Se tienen las siguientes distribuciones probabilísticas 

de los retornos anuales del proyecto (R), es decir las di­

ferencias entre los ingresos y egresos. 

2 500 

3 000 

3 500 

f (%) 

• 30 

50 

20 

100 

DISTRIBUCION DE LOS RETORNOS 

ANUALES 

(MILES DE PESOS) 

4 000 10 3 500 

4 500 60 4 000 

5 000 30 4 500 

100 

20 3 000 

45 3 500 

35 4 000 

100 

f (%) 

15 

50 

35 

100 
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lo) SE CONSTRUYE UN CUADRO ANUAL DONDE SE ASIGNAN NUMEROS 
ALEATORIOS A CADA RETORNO. 

(MILES DE PESOS) 

R1 f(%) fa ·RANGO DE No. ALEATORIOS 

2 500 30 30 01 30 

3 000 50 80 31 80 
. 3 500 20 100 81 100 

R2 f(%) fa RANGO DE No. ALEATORIOS 

4 000 10 10 01 10 
4 500 60 70 11 70 

5 000 30 100 71 100 

R3 f(%) fa RANGO DE No. ALEATORIOS 
3 500 20 20 01 20 

4 000 45 65 21 65 

4 500 35 100 66 100 

R4 f(%) fa RANGO DE No. ALEATORIOS 
3 000 15 15 01 15 

3 500 50 65 16 65 
4 000 35 100 66 100 

2o) SE SELECCIONARAN 4 NUMEROS ALEATORIOS CONSECUTIVOS, UNO PARA EL 
RETORNO DE CADA ANO. DESPUES SE DETERMINA EL V.P.N. 
(EN ESTE EJEMPLO UNICAMENTE SE HACEN 30 ITERACIONES, PUES EL 
CALCULO SE HIZO MANUALMENTE). 
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ITERACION *NUMEROS ALEATORIOS RETORNOS V.P.N. 
(MILLONES DE PESOS) 

2 3 4 2 3 4 

1 84 34 86 07 3.5 4.5 4.5 3.0 3,453 
2 78 93 99 39 3.0 s.o 4.5 3.5 3,540 
3 58 32 66 69 3.0 4.5 4.5 4.0 3,419 
4 95 06 67 19 3.5 4.0 4.5 3.5 3,332 
5 34 46 24 11 3.0 4.5 4.0 3.0 2,842 
6 21 1 39 52 2.5 4.0 4.0 3.5 2,336 
7 9 16 91 100 2.5 4.5 4.5 4.0 3,034 
8 40 74 11 53 3.0 5.0 3.5 3.5 3,085 
9 94 86 78 22 3.5 5.0 4.5 3.5 3,924 

10 82 70 76 09 3.5 4.5 4.5 3.0 3,453 
11 74 97 37 07 3.0 5.0 4.0 3.0 3,138 
12 64 23 62 20 3.0 4.5 4.0 3.5 3,017 
13 82 42 53 80 3.5 4.5 4.0 4.0 3,576 
14 77 90 40 47 3.0 5.0 4.0 3.5 3,313 
15 57 29 92 SS 3.0 4.5 4.5 3.5 3,244 
16 98 30 82 18 3.5 4.5 4.5 3.5 3,628 
17 42 03 24 58 3.0 4.0 4.0 3.5 2, 721 
18 83 34 98 14 3.5 4.5 4.5 3.0 3,453 
19 50 24 65 26 3.0 4.5 4.0 3.5 3,017 
20 98 16 63 24 3.5 4.5 4.0 3.5 3,401 
21 15 75 63 60 2.5 5.0 4.0 3.5 2,928 
22 98 61 19 67 3.5 4.5 3.5 4.0 3,348 
23 l 21 94 99 2.5 4.5 4.5 4.0 3,034 
24 84 11 89 92 3.5 4.5 4.5 4.0 3,803 
25 39 51 27 75 3.0 4.5 4.0 4.0 3,192 
26 61 73 46 07 3.0 s.o 4.0 3.0 3,138 
27 20 80 98 3 2.S 5.0 4.S 3.0 2,980 
28 32 60 25 92 3.0 4.5 4.0 4.0 3, 192 
29 72 83 52 77 3.0 s.o 4.0 4.0 3,488 
30 10 61 86 87 2.5 4.5 4.5 4.0 3,034 

* LOS HUMEROS ALEATORIOS SE OBTUVIERON DE UNA TABLA. 



FACTORES DE DESCUENTO (30%) 

ARO FACTOR 

1 .769231 

2 .591716 

3 ,455166 

4 .350128 

3~) Determinaci6n de la distribuci6n de frecuencias del --

V.P,N. 

V.P.N. 

(MILES DE 

01 

2001 

2501 

3001 

3501 

f % 

7 

6 

5 

4 

3 

l 

PESOS) 

2 000 

2 500 

3 000 

3 500 

4 000 

f f(%) 

o o 
l 3.3 

4 13.3 

20 66.7 

5 16.7 

30 100,0% 

GRAFICA 

._--~-~-~-~-:-:¡~------;------;------~----
2000 2500 3000 3500 4000 

-V .P. N, 

(MILES) 

A medida que la muestra sea mayor, la distribuci6n del-

V.P,N. se aproxima a la normal. 

204 
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4o.) Obtenci6n de la media, dcsviaci6n estándar y coeficie~ 

te de variaci6n de la distribuci6n. 

PUNTO 
MEDIO CLASE 

V.P.N,* (X) f f (X) * (X-X) * (X-X) 2u f(X-i() 2 
** 

o - 2000 1000.0 o o.o -2234.0 4990 756 o 
2001 - 2500 2250,5 1 2250,5 - 98 3. 5 967 272 967 2 72 

2501 - 3000 2750.5 4 11002.0 - 483.5 233 772 935 088 

3001 - 3500 3250,5 20 65010.0 16.5 272 5 440 

3501 - 4000 3750. 5 5 18752.5 516.5 266 772 1333 860 
30 97015.0 3241 660 

~ i· 97015 000/30 i· 3233 833 (MEDIDA RENTABILIDAD) 

DESVIACION ESTANDAR 

s • ~ 3241 660 000 000/30 S• 328 

718] 
MEDIDAS 

COEFICIENTE DE VARIACION DE 

c.v .• 328 718/3233 833 c.v.• 10.16% RIESGO 

* MILES ** MILLONES 

De la misma forma que se determinaron las medidas de di~ 

persi6n para este proyecto, se calculan para las diversas -

alternativas, mediante lo cual se pueden seleccionar aque--

llas que sean menos riesgosas y más rentables, 

Por medio de esta herramienta se pueden incorporar las -

diferentes variables críticas que intervienen en un proyec-

to, pero au aplicaci6n se complica cuando hay interdepende~ 

cia entre dichas variables, 

La utilizaci6n de este me todo, en ocasiones no es facti-

ble por carecer de la informaci6n necesaria para determi--

nar la distribuci6n probabilística de cada variable. 
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5.5.5 ARBOL DE DECISION 

Las variables criticas que intervienen en un proyecto g!_ 

neralmente son interdependientes, por ello su probabilidad­

es condicionada. En tal caso, se elabora un lrbol de deci-­

si6n que muestra la relaci6n de las diversas variables.Cuan 

do ~ate presenta un gran nGmero de ramificaciones, lo más -

conveniente es efectuar simulaciones mediante un computador 

Para ejemplificar ~ste m~todo, Gnicamente se presenta el ár 

bol para una sd'la variable. 

EJEMPLO: 

-El proyecto presenta la siguiente informaci~n, con res--

pecto a las estimaciones de sus ventas en unidades para el­

pr imer año. 

UNIDADES VENDIDAS 

130 000 

100 000 

85 000 

PROBABILIDAD 

25% 

60% 

15% 

-Las unidades vendidas en el segundo año dependen de las­

condiciones prevalecientes en el año anterior. 

A) Ventas del año anterior: 

VENTAS 2.!ARO 

210 000 

190 ººº 
180 000 

B) Ventas de año anteriori 

130 000 

100 000 

PROBABILIDAD 

15% 

65% 

20% 

100% 



C) Ventas 

VENTAS 2% ARO. 

160 000 

145 000 

120 000 

del año anterior: 

VENTAS 22. ARO 

140 000 

125 000 

110 000 

85 

GRAFICA DE ARBOL DE DECISION: 

210 

30 000 (.25)~190 
180 

160 

(.60)~145 
120 

140 

85 000 (.15)~125 
110 

PROBABILIDAD 

25% 

55% 

20% 

100% 

000 

PROBABILIDAD 

20% 

60% 

20% 

100% 

PROBABILIDAD 

000 (. 15) 

000 (.65) 

000 (.20) 

000 (.25) 

000 (.55) 

000 (.20) 

000 (. 20) 

000 (. 6 O) 

000 (. 20) 

% 

3. 7 5 

16.25 

s. 00 

15.00 

33. 00 

12.00 

3.00 

9.00 

3.00 

100.00 
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PRIMER ARO: 

UNIDADES VENDIDAS 

130 000 

100 000 

85 000 

SEGUNDO ARO: 

UNIDADES VENDIDAS 

210 000 

190 000 

180 000 

160 000 

145 000 

140 000 

125 000 

120 000 

110 000 

PROBABILIDAD 

25% 

60% 

15% 

PROBABILIDAD 

3.75% 

16.25% 

5,00% 

15.00% 

33.00% 

3.00% 

9.00% 

12.00% 

3,00% 
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En este caso, hay una probabilidad condicionada de las -

unidades vendidas en el segundo año. 

La estimaci6n de la distribuci6n probabilística de las -

diversas variables críticas, se efectúa considerando su -

interdependencia , con lo cual ya se tienen los elementos -

necesarios para determinar la distribuci6n del V.P.N,, me-­

diante la tlcnica de simulaci6n. 
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5. 5, 6 PROGRAMA DE S IMULAC ION EN FORTRAN, 

Como ya se ha mencionado, cuando se evalúa un proyecto -

de inversión es necesario analizar las diversas soluciones­

alternas, pero en este caso, únicamente se presenta el ant­

lisis de la distribución de frecuencias del V.P.N. de una -

sola alternativa, pues el objetivo de este ejemplo es mos-­

trar la forma en que se efectúa una simulación mediante com 

putadora. 

En este apartado se presenta un Programa de Simulación -

escrito en FORTRAN, mediante el cual se determina la distri 

bución de frecuencias del V.P.N. de un proyecto, así como -

las medidas de rentabilidad y riesgo de dicha distribución. 

Los datos de este proyecto aparecen en la p§gina número-

218 y la lista de variables utilizadas en el programa se -

encuentra en el ANEXO 5 • 

En este ejemplo, se supone que la vida econ6mica del pr~ 

yecto es de 2 años, período durante el cual existen difere~ 

tes probabilidades en cuanto al nivel de inflación, lo cual 

va a repercutir en los siguientes elementos: 

Valor residual del Activo Fijo. 

Incremento en el Capital de trabajo derivado de la per­

dida monetaria. 

Recuperación del Capital de Trabajo al final de la vida 
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del proyecto, 

Valor de las ventas, 

Costos variables, pues éstos dependen de las ventas, 

Costo de capital, pues se supone que éste será de 5 pu~ 

tos arriba del nivel de inflación. 

Se supone que los demis elementos necesarios para eva--­

luar el proyecto se conocen con certeza relativa. 

Este programa efectúa 50 iteraciones, en cada una de és­

tas calcula un posible V.P.N. del proyecto, para lo cual -­

genera 2 números aleatorios (del 1 al 100), los cuales sir­

ven para estimar el nivel de inflación durante la vida del­

proyecto. Si el primer número aleatorio es de 1 a 20, se -­

supon~ que el nivel de inflación durante el primer afio será 

del 40% y si dicho número es mayor el nivel de inflación se 

ri del 45%. En el caso del segundo número aleatorio, cuando 

'ate sea de l a 30, la inflación en el afio 2 será del 35% y 

si el número es mayor la inflación será del 40%, Ya que se 

han generado los 2 números aleatorios, se procede a efectuar 

los cálculos para determinar el V.P.N. 

Los mencionados cálculos se refieren a la determinación 

de los siguientes elementos: 
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Incremento en el Capital de trabajo. 

Ventas. 

Costos fijos y variables, 

Recuperación del activo circulante al final de la vida­

del proyecto. 

Valor de recuperación del Activo Fijo, 

Costo de Capital. 

Con estos elementos se puede calcular en cada iteración-

un V.P.N. y al completar las 50 iteraciones se determina -­

la distribución de frecuencias del V.P.N. del proyecto. Ad~ 

más, se determina la media, desviación est&ndar y coeficien 

te de variación de dicha distribución. 

La medida de rentabilidad del proyecto está dada por la 

media de la distribución ( 738 315.14 ) y el riesgo se mide 

a través de la desviación estándar y del coeficiente de va­

riación. En este caso, dichos valores son pequeños y por lo 

tanto también el riesgo, (VER PAGINA 219) 

De la oisma forma como se determinó la distribución de -

frecuencias del V.P.N. de este proyecto, as! se determina-­

r!a para las demás alternativas, lo cual permitiría elegir-

la mis rentable y la menos riesgosa. 



PROYECTO 
ESCORPIOH 
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5.5.7 ESTIMADOS BASICOS, 

En ocasiones no es posible determinar la distribuci6n -­

probabilística de cada variable crítica. En tal caso, exi~ 

te la posibilidad de aplicar ~ate método, el cual permite -

determinar ·el riesgo sin necesidad de conocer las menciona 

das distribuciones. 

La e.stimaci6n dr.l riesgo se basa en. la determinaci6n de-

tres posibles 1.:eoultados del V.P.N.: Optimista, Mlis proba-

, ble Y.. Pesimista • 

. · .. · ··Í.o:;·.'. pasos a seguir en· liste ml!todo son: ... ,' .. . 

1) Estimar el V .P .N. mlrs probable o representativo (m). 

2) Estimar el valor pr~sente neto optimista (b) y pesimista 

(a) • 

3) Estimar el valor presente neto promedio de cada proyecto, 

para lo cual se utiliza la siguiente f6rmula: 

a + 4m + b 
V.P,N. 

6 
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4) Estimar como medida de riesgo el coeficiente de varia---

cien de cada proyecto. 

c.v .• s 
V.P.N. 

c.v. • b ~ a / a + 4m + b 
6 

b - a 
C.V. • a + 4m + b 

5) Una vez determinado el coeficiente de variación, se pro--

cede a la selección de los mejores proyectos, tratando de 

maximizar el rendimiento, pero a la vez tomando en cuenta 

el riesgo para lograr su minimización. Esto se logra esta--

bleciendo a priori el máximo coeficiente de variación que --

puede tener un proyecto para que resulte aceptable. 

6) Desechar aquellos proyectos que tengan un riesgo mayor al 

limite fijado. 

7) Seleccionar aquel que genere el mayor rendimiento y cuan-

do se trate de proyectos independientes, se eligen aquellos-

que proporcionen el mayor benefici~ hasta agotar los recur--

sos disponibles. 

EJEMPLO: 

Se tiene una cartera de 5 proyectos independientes, los -

cuales presentan la siguiente información: 
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(MILES DE PESOS) 

VALOR PRESENTE NETO 
PROYECTO INVERSION OPTIMISTA PROBABLE PESIMISTA 

(b) (m) (a) 

l 6 500 3 300 3 000 l 700 
2 4 000 3 200 2 300 2 100 
3 5 500 3 500 2 600 2 500 
4 4 500 2 800 2 500 l 000 
5 6 000 3 100 2 800 l 800 

- El coeficiente de variación m~ximo que la empresa esta __ 

dispuesta a aceptar es del 10%. 

Se dispone de un presupuesto para inversiones de --------

18 000 ººº· 

1) Se estima el V.P.N. promedio de cada proyecto: 

PROYECTO 

l 
2 
3 
4 
5 

VALOR PRESENTE 
NETO PROMEDIO 

(MILES DE PESOS) 

2 833 
2 417 
2 733 
2 300 
2 683 

2) EstimaciSn del coeficiente de variación: 
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(MILES DE PESOS) 
b-a 

PROYECTO b - a a+4m+b a+4m+b 

1 1 600 17 000 .094 

2 1 100 14 500 .076 

3 000 16 400 .061 

4 1 800 13 800 .1304 

5 1 300 16 100 .081 

En este caso,se elimina el proyecto 4, pues su C.V.---

supera el l!mite máximo establecido. 

3) Se seleccionan aquellos proyectos que tengan el mayor-

valor presente net~ hasta agotar los recursos disponibles. 

PROYECTO INVERSION: V .P .N. PROMEDIO 
(MILES) 

6 500 2 833 

3 5 500 2 733 

5 6 000 2 683 

18 000 8 249 

En este ejemplo ya no se escoge el proyecto 2, pues---

este tiene el menor valor presente neto y los recursos---

disponibles se asignan a proyectos mas rentables. 



5,5,8 PROBABILIDAD DE ALCANZAR UN V,P,No NEGATIVO COMO 

MEDIDA DE RIESGO, 

224 

Otro metodo consiste en determinar la probabilidad de -­

obtener un valor presente neto negativo como medida de ---­

riesgo involucrado en cada proyecto. 

El procedimiento a seguir en este metodo es: 

1) Estimar el V.P.N. mas probable o representativo de cada­

proyecto independiente. 

2) Estimar la distribución del V.P.N. de cada proyecto, lo­

cual se puede efectuar mediante simulaciones computariza--­

das. 

3) Estimar el riesgo de cada proyecto mediante la determi-­

nacion de la probabilidad de obtener un V.P.N. negativo. 

4) Establecer el límite m4ximo de riesgo que la empresa --­

esta dispuesta a aceptar para sus inversiones. 

S) Eliminar aquellos proyectos que no se encuentren dentro­

del límite máximo. 

6) ElegiT aquellas inversiones que tengan el mayor V.P.N. ,­

hasta agotar los recuTsos disponibles, para maximizar la -­

rentabilidad total. 
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Cuando las distribuciones del V.P.N. son muy sesgadas,­

resulta m4s conveniente emplear como medida de riesgo la -­

probabilidad de obtener un valor negativo. 



e o N e L u s I o N E s 
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Debido a la importancia de las Inversiones de Capital, -

tanto por la magnitud de los recursos involucrados en ellas 

como por su repercusión durante varios períodos, se debe 

procurar la optimización de las decisiones de inversión. 

Para formular un proyecto de inversión, se requiere de -

la preparación de diversas soluciones alternas, pues si las 

decisiones de inversión se basan en el análisis de una sola 

alternativa, no existe la seguridad de que ésta sea la ópt! 

ma. 

Una vez preparadas las diversas alternativas, éstas se -

someten a una evaluación preliminar con el objeto de efec-­

tuar una primera selección y desechar aquéllas que no sean­

factibles, ya sea técnica o financieramente. De esta forma­

se eligen las soluciones más realistas, las cuales se some­

ten a un análisis más profundo, con ésto se evitan gastos -

de investigación excesivos, pero a la vez se tiene la seg~ 

ridad de haber analizado toda una gama de posibles solucio­

nes. 

La elección de la mejor variante, se logra mediante la 

comparación de las diversas alternativas, para lo cual se -

efectúa la evaluación de cada una de éstas. Una vez elegid~ 
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la mejor alternativa, se procede a su ejecución. 

Debido a la imposibilidad de predecir con exactitud el -

comportamiento de un proyecto, lo más conveniente es llevar 

a cabo una Auditoría cont!nua, con el objeto de corregir d~ 

ficiencias y mejorar las futuras decisiones de inversión. 

Para poder realizar un proyecto de inversión se requiere 

de la obtención de los recursos financieros necesarios, por 

ello es de suma importancia conocer las diversas fuentes a­

las cuales se puede acudir, as! como sus ventajas y desven­

tajas, para elegir las m!s convenientes dependiendo de las­

circunstancias. Adem!s,el costo de cada una de dichas fue~ 

tes constituye el costo de capital, el cual generalmente -­

se utiliza como punto de corte en la evaluación de las in-­

versiones, 

Para llevar a cabo la evaluación de las inversiones exis 

ten diversos m'todos, -Aquellos que no toman en cuenta el v~ 

lor del dinero en el tiempo, a pesar de sus limitaciones 

son útiles para una evaluación preliminar; en cambio aqu,-­

llos que si toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo 

son los que proporcionan la mejor información para una ade­

cuada toma de decisiones. Todos los mGtodos tienen ventajas 



228 

y limitaciones. Sin embargó, generalmente se ha considerado 

que el m~todo que ofrece mayores ventajas es el del VALOR -

PRESENTE NETO, ya que éste si toma en cuenta el valor del -

dinero en el tiempo y adem4s,no constituye un obstáculo pa­

ra su aplicación la existencia de flujos negativos a lo 

largo de la vida de un proyecto, 

Para efectuar una adecuada evaluación en un tmbito infl~ 

cionario como el que enfrentamos actualmente, no es sufi--­

ciente tomar en cuenta el valor del dinero en el tiempo, si 

no que además es necesario incorporar el efecto de la inf l~ 

ción, pues ésta afecta a diversos elementos que se requie-­

ren para llevar a cabo la evaluación de un proyecto de in-­

versión, 

A pesar de que los supuestos b4sicos en que se basan los 

métodos tradicionales de evaluación (T.I.R. y V.P.N.) se 

ven afectados por la inflación, éstos siguen operando en un 

tmbito inflacionario,siempre y cuando se tomen en cuenta 

los factores necesarios. Dichos factores son: pérdida o ga­

nancia monetaria, pérdida o ganancia por retención de acti­

vos no monetarios, tasa fiscal creciente en términos reales 

y devaluación. 
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La perdida monetaria se refleja mediante al incremento -

en el capital de trabajo¡ la ganancia monetaria y la deva-­

luación se incorporan mediante la determinación del costo -

integral del financiamiento; la tasa fiscal creciente en -­

términos reales se deriva de la no deducibilidad para efec­

tos fiscales de la depreciación calculada sobre valores de­

reposición y la pérdida o ganancia por retención de activos 

no monetarios se genera por el diferencial entre el compo~ 

tamiento del valor de dichos activos y el nivel de infla--­

ción, lo cual se refleja en el valor de recuperación del -

activo. 

La evaluación en un ámbito inflacionario se debe efec--­

tuar utilizando precios corrientes o deflacionados, ya que­

de esta forma se logra incorporar el efecto de la infla---­

ción y en ambos casos se llega a los mismos resultados,por­

ello su uso es indiferente; en cambio la utilización de pr~ 

cios constantes no se considera adecuada, pues implica que­

no existe inflación, o bien que 'sta se repercute total-­

mente, lo cual no es real. Ademas con la utilización de es­

tos precios se sobreestima la rentabilidad de un proyecto,­

pues no se toma en cuenta el incremento en el capital de -­

trabajo derivado de la p'rdida monetaria, ni el efecto de -

la depreciación sobre el costo histórico, lo cual puede --­

conducir a una decisión equivocada. 
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A pesar de que se tenga' mucho cuidado en la estimación -

de los elementos que se requieren para evaluar un proyecto 

de inversión, resulta díficil predecirlos con exactitud, lo 

cual se hace mis complejo con la existencia de la infla---­

ción. Esta situación se debe afrontar mediante la incorpo-­

ración del riesgo, para tal efecto existen diversos meto-­

dos, algunos de ellos únicamente lo describen y otros ade-­

mAs de medirlo lo incorporan a la evaluación, siendo éstos­

últimos los m&s convenientes, 

En nuestro País a pesai de que se ha tratado de reducir­

la inflación, aún sigue siendo uno de los principales probl~ 

mas a los cuales se tiene que enfrentar y como es sabido el­

proble.ma inflacionario se presenta a nivel mundial, debido a 

ello es necesario hacer frente a sus repercuciones de una -­

forma realista, Específicamente, en el caso de la evaluación 

de proyectos de inversión, la forma de enfrentar el efecto -

de la inflación es mediante la incorporación de los factores 

necesarios a los m'todos tradicionales de evaluación, de -­

esta forma se logra que las decisiones de inversión se tomen 

acorde a la realidad. 



ANEXOS 



MESES 1975 

ENERO 

FEBRERO -
MARZO 

ABRIL 

MAYO 

JUNIO 

JULIO 

AGOSTO 11,91 

SEPT, 11.91 

OCT, 11,91 

NOV, 11,92 
DIC, 11.97 

ANEXO l 

COSTO PORCENTUAL PROMED 10 DE CAPTAC ION EN MONEDA 
NACIONAL 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

11.86 12 ,05 14 ,33 15.98 17.90 25,46 32,34 

11.83 12.00 14.47 lS,97 18.39 25 ,98 33 ,43 

11,78 11,99 14,62 lS,98 19.20 26 ,S9 33,67 

11. 79 12,03 14,87 lS.99 19,83 26,91 34,39 

11. 78 11.93 lS.02 16,02 20,39 27.22 36,26 

11. 76 12.S9 lS,16 16 ,04 20.47 27 ,66 39,S9 

11, 74 13,25 lS.26 16 ,08 20.S3 28,42 43,23 

11. 74 13.52 lS,29 16.10 20,82 29 ,so 46 ,42 

11,74 13.S7 lS.38 16.Sl 21,Sl 30,4S 47,89 

11.96 13,64 lS,49 16,69 22,42 31, 22 4S,99 

12,03 13,93 lS,91 17,37 22, 77 31. 77 4S,S1 
12,12 14,04 lS,99 17,52 24,25 31. 91 46, 12 

1983 1984 1~5 

50.29 55 .95 47.17 

54 .24 5S,16 47,33 

56.16 S3,ll 49, 36 

57 .21 51,10 Sl.93 

se .14 50,12 S3,7S 

SB,63 50,38 S4,92 

58.73 50,69 

58 .23 50.93 

S7.78 50,60 

S7 .14 49,34 

S6.92 48,31 
56.44 47. 54 

FUENTE1 BANCO DE MEXICO, DIRECCION DE PROGRAMACION FINANCIERA, GERENCIA DE POLITICA MONE 
TARJA Y FINANCIERA, 



A N E X O 2 
TASAS DE INTERES ACTIVAS 

EXPRESADAS EN POR CIEtno.P,NUP.L 

A Ñ O s M E X I C O (1) 
y 

NOMINAL (2) EFECTIVA (3) M E S E S 

DICIEMBRE 
1978 18.20 20.50 

1979 19.90 22.80 

1980 28.10 33.70 

1981 36.60 46.00 

1982 52.20 72 .40 

l 9 8 3 

ENERO 56.00 78.30 

FEBRERO 59.30 86.20 

MARZO 62,00 89 .10 

ABRIL 63.20 93.20 

MAYO 63.50 95.20 

JUNIO 65 .80 100,50 

JULIO 66.20 98.70 

AGOSTO 65.10 96.60 

SEPTIEMBRE 64 .so 96.00 

OCTUBRE 64.00 92.80 

NOVIEMBRE 63.80 91.20 

DICIEMBRE 62.70 91.20 

l 9 8 4 
ENERO 61.70 88.20 

FEBRERO 59.80 83.40 

MARZO 57.80 79.70 



1 9 8 4 

ABRIL 55.90 75.50 
MAYO 53,70 71.10 
JUNIO 53.20 70.30 
JULIO 53.90 73.50 
AGOSTO 53 .60 73.20 
SEPTIEMBRE 53.40 71,20 
OCTUBRE 52.80 69.80 
NOVIEMBRE 51.00 65.80 
DICIEMBRE 49 .90 63,70 

1 9 8 5 

ENERO 48.80 63.00 

(1) EN MEXICO, TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL, APLICABLES 
POR LA BANCA COMERCIAL SOBRE OPERACIONES DE CREDITO ABIEnTAS EN 
EL MES. SON TASAS PROMEDIO PONDERADAS OBTBNin~: Dt UNA MUESTRA­
DE EMPRESAS USUARIAS DE CREDITO EN EL AREA.METROPOLITANA DE LA­
CIUDAD DE MEXICO. NO INCLUYE CARTERA SUJETA A TASAS PREFERENCI~ 
LES. 
(2) LA TASA ACTIVA NOMINAL ES LA TASA DE INTERES ANUAL QUE SE­
ESTIPULA EN EL CONTRATO AL MOMENTO DE CELEBRARSE LA OPERACION -
DE CREDITO. 
(3) LA TASA ACTIVA EFECTIVA SE OBTIENE DE CONSIDERAR, ADEMAS -
DE LA TASA NOMINAL, OTROS COSTOS ADICIONALES QUE EN SU CASO RE­
PORTE EL USUARIO DEL CREDITO, TALES COMO: LOS.CARGOS POR APERTg 
RA, RENOVACION O DESCUENTO, EL PAGO ANTICIPADO DE INTERESES Y -
LA ESTRUCTURA DE AMORTIZACION DEL CAPITAL. A DIFERENCIA DEL CA~ 
CULO A INTERES SIMPLE, EN EL QUE EL CAPITAL QUE GENERA LOS IN--



TERESES PERMANECE CONSTANTE EN EL TIEMPO DE DURACION DEL PRES-­

TAMO, LA TASA EFECTIVA RESULTA DEL CALCULO A INTERES COMPUESTO, 
ES DECIR, SUPONE QUE LOS INTERESES SE SUMAN AL CAPITAL PARA FO~ 

MAR UN MONTO SOBRE EL CUAL SE CALCULARAN LOS INTERESES EN EL SI 
GUIENTE PERIODO, BAJO EL SUPUESTO DE QUE EL CREDITO SE MANTUVI~ 

RA CON LAS MISMAS CONDICIONES DURANTE UN ANO, AL FINAL DEL CUAL 

SE CUBRIRIAN EL TOTAL DE INTERESES Y EL CAPITAL INICIAL. 

FUENTE: BANCO DE MEXICO. DIRECCION DE PROGRAMACION FINANCIERA­
GERENCIA DE POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA. 



ANEX0·3 TABLAS DE VALOR PRESENTE 
IZ 5Z IOX l5X 20% 2U 221 23Z 24% 2 5Z .30% 

1 • 990099 ,952381 • 909091 ,869565 • 833333 ,826446 ,819672 ,813'008 ,806452 .800000 ,769231 

2 • 980296 .907029 ,826446 .756144 .694444 ,683013 ,671862 ,660982' ,650364 ,640000 .591716 

3 • 970590 ,863838 ,751315 .657516 .578704 .564474 ,550707 ,537384 ,524487 .512000 .455166 

4 .960980 ,822702 ,683013 ,571753 .482253 .466507 ,451399 .436897 .422974 • 409600 ,350128 

5 .951466 • 783526 ,620921 .497177 .401878 ,385543 ,369999 .355201 ,341108 .327680 ,269329 

6 .942045 .746215 ,564474 .432328 ,334898 ,318631 ,303278 .288781 ,275087 .262144 ,207176 

1 .932718 .710681 .513158 ,375937 .279082 ,263331 • 24 8589 .234782 .221844 .209715 .159366 

8 • 923483 ,676839 ,466507 ,326902 ,232568 ,217629 ,203761 .190879 .178907 .167772 .122589 

9 • 914340 ,644609 .424098 • 284 262 .193807 .179859 • 16 7 01 7 , l 55187 • 144 280 • 134218 ,094300 

10 • 905287 .613913 • 38554 3 .247L85 • 161506 .148644 ,136899 .126168 .116354 .107374 ,072538 

11 .896324 .584679 ,350494 .214943 .134 588 • 122846 • 112 213 , 102576 ,093834 .085899 ,055799 

12 .887449 .556837 .318631 .186907 .112157 ,101526 ,091978 ,083395 .075673 ,068719 ,042922 

13 ,878663 ,530321 ,289664 .162528 ,093464 • 083905 ,075391 .067801 ,061026 ,054976 ,033017 
14 ,869963 • 505068 .• 263331 ,141329 ,077887 ,069343 ,061796 ,055122 .049215 ,043980 ,025398 

IS .861349 ,481017 • 239392 .122894 .064905 ,057309 ,050653 ,044815 ,039689 .035184 ,019SJ7 

35Z 40Z 45% 50% 60% 70Z 80Z 90% 100% 

1 • 740741 ,714286 ,689655 ,666667 ,625000 • 588235 ,555556 ,526316 • 500000 
2 ~ 548697 • 5102 04 .475624 .444444 ,390625 ,346021 ,308642 .277008 • 250000 

3 ,406442 ,364431 ,328017 .296296 .244141 ,203542 .171468 .145794 .125000 

4 ,301068 ,260308 ,226218 .197531 .15B88 • 1197 3 o ,095260 .076734 ,062500 

5 ,223014 .185934 • 1560 l 3 .131687 ,095367 ,070430 ,052922 .040386 ,031250 
6 • 16S 195 • 13281 o .107595 ,087791 ,059605 ,041429 ,029401 .021256 ,015625 

7 , 122367 • 094865 ,074203 .058528 ,037253 ,024370 ,016334 .011187 ,007813 

8 ,090642 ,067760 • 05117 5 ,039018 ,021283 • 014))5 • 009074 ,005888 ,003906 
9 .067142 • 048400 ,OlS293 .026012 • 0145S2 ,008433 ,005041 ,003099 ,001953 

10 .049735 • 034572 ,024340 .017342 • 009095 ,004960 ,002801 .001631 • 0009 71 
11 ,036841 • 024694 ,016786 • 011561 • 005684 ,002918 ,001556 
12 ,027289 ,017639 • 011577 • 007707 ,003553 ,001716 ,000864 
13 ,020214 ,012599 .007984 • 0051)8 ,002220 ,001010 ,000480 
14 ,014974 ,008999 • 005506 ,003425 ,001388 ,000594 ,000267 

15 ,011092 • 0064 28 ,003797 ,002284 ,000867 ,000349 • 000148 



ANEXO 4 

TABLAS DE ANUALI.DADES DE VALOR PRESENTE, 

u 10% 15% 20% 21% 22% 23% 

l o .99010 0,90909 0,86957 o ,83333 0,82645 0,81967 0,81301 
2 l. 9704 o 1.73554 1,62571 l ,52778 1.50946 1.49153 1.47399 
3 2. 94 099 2.48685 2,28323 2.10648 2 ,07393 2 ,04224 2 ,01137 
4 3,90197 3.13987 2.85498 2,58873 2 .54 044 2 .49364 2.44827 
s 4.85343 3. 7 90 7 9 3,35216 2,99061 2 ,92598 2,86364 2,80347 
6 5,79548 4.35526 3.78448 3,32551 3.24462 3,16692 3,09225 
7 6,72819 4,86842 4.16042 3 ,60459 3.50795 3,41551 3.32704 
8 7 ,65168 5.33493 4.48732 3,83716 3.72558 3,61927 3.51792 
9 8 .56602 5,75902 4.77158 4 ,03097 3.90543 3. 78628 3,67310 
10 9,47130 6.14457 5.01877 4.19247 4.05408 3,92318 3.79927 

24% 25% 30% 40% 50% 60% 70% 

1 0,80645 0.80000 0.76923 0.71429 0.46667 0.62500 0,58824 
2 1,45682 1.44000 l. 36 095 l ,2244 9 1.11111 l ,01563 0.93426 
3 1.98130 l. 95200 1.81611 l ,588 92 1 .40741 1.25977 1.13780 
4 2.40428 2,36160 2, 16624 1 .84923 1 ,60494 1 ,41235 J.25753 
s 2. 74538 2,66928 2.43557 2.03516 1. 73663 l ,50772 1,32796 
6 3,02047 2.95142 2,64275 2,16797 1.82442 1,56733 1 ,36939 
7 3.24232 3. 16114 2,80211 2 26284 1.88294 1.60458 1 .39376 
8 3.42122 3.32891 2,92470 2.33060 1.92196 1 .62786 1 ,40809 
9 3,56550 3.46313 3,01900 2 3 7900 J.94798 1. 64 241 1 .41652 
10 3.68186 3.57050 3,09154 2.41357 1.96532 1.65151 1 ,42149 

80% 90% 100% 

1 0,55556 0,52632 o. 50000 2 0.86420 0.80332 0,75000 
3 1.03567 o. 94 912 0.87500 '4 1 .13093 1.02585 0,93750 5 1, 1B3A5 1 ,06624 0,96875 6 1. 2 l J25 1.08749 o. 98438 7 1.22958 1 .09868 o ,99219 8 1.23866 
9 1.21,370 

1 .10457 0,99609 

JO 1 ,211650 
1 .10767 0.99805 
1. 10930 0,99902 



ANEXO 5 

VARIABLES UTILIZADAS EN EL PROGRAMA DE SIMULACION 

NUMFRE 
NUMALE 
VECVPN 
VECLIS 
VECLIN 
INVACF 
INVCAT 
INFLA! 
INFLA2 
ICTAl 
ICTA2 
MEDIA 
ACUCDS 

ACUCAM 
NUMITE 
NUMINT 
NUNIVE 
PREVEO 
VMAFl· 
VENTA! 
COSVAl 
COSFil 
FENTl 
VPNFEl 

VMAF2 
VENTA2 
COSVA2 
COSFI2 
FEUT2 
VPNFE2 

VPN 
VARTEM 
RANGO 
INTERV 
CALNED 
CALDES 
DSTAND 
COEVAR 

VECTOR DE FRECUENCIAS 
VECTOR DE NUMEROS ALEATORIOS 
VECTOR DE VALOR PRESENTE NETO 
VECTOR DE LIMITE SUPERIOR DEL V.P.N. 
VECTOR DE LIMITE INFERIOR DEL V.P.N. 
INVERSION EN ACTIVO FIJO 
INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO 
INFLACION AílO 1 
INFLACION A~O 2 
INCREMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO Ai~O 1 
INCREMENTO EN CAPITAL DE TRABAJO AílO 2 
MEDIA 
ACUMULADOR PARA EL CALCULO DE LA DESVIACION ES­
TANDAR 
ACUMULADOR PARA EL CALCULO DE LA MEDIA 
NUMERO DE ITERACIONES 
NUMERO DE INTERVALOS 
NUMERO DE UNIDADES VENDIDAS 
PRECIO DE VENTA UNITARIO EN EL k~O O 
VALOR DE MERCADO DEL ACTIVO F:JO A~O 1 
VENTAS DEL AílO 1 
COSTOS VARIABLES AílO 1 
COSTOS FIJOS AílO 1 
FLUJO DE EFECTIVO NETO TOTAL A~O 1 
VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE EFE·::TIVO NETO TOTAL 
DEL Jl..ílO 1 
VALOR DE MERCADO DEL ACTIVO FIJO Ai~O 2 
VENTAS A~O 2 
COSTOS VARIABLES A~O 2 
COSTOS FIJOS A.i~O 2 
FLUJO DE EFECTIVO NETO TOTAL A~O 2 
VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE EFECTIVO NETO TOTAL 
DEL AílO 2 
VALOR PRESENTE NETO 
VARIABLE TEMPORAL 
RANGO 
INTERVALO 
CALCULO DE LA MEDIA 
CALCULO DE LA DESVIACION ESTANDAR 
DESVIACION ESTANDAR 
COEFICIENTE DE VARIACION 
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