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N T R o o u e e I o N. 

Uno de los aspectos más importantes de la Administración Financi!. 

raes la Evaluación de Proyectos, pues ello· implica el compromiso 

de fondos para que produzcan beneficios futuros bajo el riesgo de 

una gran incertidumbre. La inflación aumenta esta incertidumbre y 

da una complicación muy especial a la evaluación de Proyectos de

Inversión. 

Las herramientas financteras que anteriormente se·podian aplicar

consistentemente, ahora pueden conducir a errores graves si no se 

consideran los efectos de la tnflación. 

La información contable, con su carácter de solidez y confiabili

dad se ha tambaleado por la constante inflación y ha conducido al 

problema de mayor trascendencia en la historia de ~sta técnica. 

En. ~éxico la crisi~ se ha agravado en los alttmos anos de manera

alarmant~ al grado que no se vislumbra una solución a corto plazo. 

Es por ello ·que el Administrador Financiero debe estar preparado

para evaluar-la situación de las empresas y la repercusión que la 

inflación ha de causar a las mismas. 

Este trabajo se conforma de cuatro capítulos; el primero trata de 

de manera muy general a la comprensión del problema de la infla -

ción, su defini~ión, medición, causas, consecuencias, anteceden:

tes, asf como su influencia en la técnica contable tradicional y

fa evolución de ista. 
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El segundo capftulo nos introduce en los proyectos de inversión.

su definici6n, importancia, origen, tipos de proyectos,.la forma

en que se administra y como se ven afectados por la inflación. 

El tercer capítulo se refiere a ·la estructura financiera y de ca

pital, que son ~spectos importantes en la evaluación de proyectos 

También se hace referencia al costo de capital que es de suma im

portancia para evaluar cualquier proyecto, Se determina el costo

de capital de cada fuente de financiamiento de la estructura de -

capital y c6mo medir el costo total o ponderado de capital. Este. 

capftulo también abordar§ como afecta la inflación a la estructu~ 

ra de capital y cómo incide en el costo de capital. 

El cuarto y altimo capttulo trata de los m¡todos para evaluar pr~ 

yectos de inversión los cuales se dividen en dos; aquellos que sf 

toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo y los que no to

man en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

Por último ilustramos con un caso práctico como afecta la infla -

ción a los métodos para evaluar proyectos de inversión. 

Es mi deseo que este trabajo despierte el interes sobre este tema 

y motive a enriquecerlo más, si asf fuera, me sentirfa satisfecho, 

.· .. 
·: .. 
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CAPITULO 

L A I N F L A C I O N 

A).- ASPECTOS GENERALES. 

1.- DEFINICION: 

Mucho se ha hablado acerca de la inflación y casi todos los aut'º

res coinciden en definirla como un aumento sostenido y general! 

zado de los precios que se manifiesta como una pérdida conti -

nua del poder· de compra del dinero ó una alza sostenida en el 

costo de la vida. Sin embargo, el alza general de los precios, -

es la principal consecuencia de la inflación, no la inflación en 

si misma. La inflación es el aumento en el circulante ·sin respal 

do de bienes y servicios. 

Cuando la cant~dad demandada de un bien X es mayor a su produc-

ción , se genera una presión para elevar su precio. 5¿10 cuando

la cantidad ofrecida es igual a la cantidad demandada el precto

del bien tiende a mantenerse constante. De ahí que la inflación

sea una sel!al de desequilibrio entre la cantidad de bienes y .

servicios que producimos (oferta) y la cantidad que queremos ca~ 

prar (demanda). 

El aumento o disminución de la demanda, está en función a las V! 

riaciones de la cantidad de dinero en circulación. Sf la canti

dad de dinero aumenta sustancialmente, las pers?nas tienden a 

gastarlo, lo cual provoca Incrementos en la demanda de bienes y

servfcios. 
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2.- CAUSAS DE LA INFLACION: 

La inflación depende fundamentalmente de la proporción en que se 

muevan ·en el tiempo dó.s ·magnitudes importantes: La producción y

el dinero. 

Por producción se quiere dar a entender, el conjunto de bienes y 

servicios que, medidos en dinero, producen los habitantes de un

pafs generalmente en un periodo no mayor a un a~o. A este valor 

de producción total se le conoce en todos los paises como Produc 

to Interno Bruto (PIB) y es el indicador más frecuentemente uti

lizado par.a medir el crecimiento de una economía (cuadro 1.1). 

No todos los aumentos en el dinero provocan inflación, sino uni

camente aquellos que no se compensan con aumentos en el volumen

rea 1 de producción. A éste excedente entre la tasa de increme~ 

to del dinero y la producción real se le denomina Dinero Infla -

cionarfo. 

El dinero inflacionario lo provoca la necesidad de financiar, -

con dinéro recién emitido, parte del gasto del gobierno. Los go

biernos cuyos gastos son superiores a sus ingresos, para cubrir

sus' déficits, acuden inicialmente a los financiamientos internos, 

ya sea a través del encaje legal, el aumento de impuestos, ó a -

la emisión de dinero inflacionario, pues el bajo fndice de sol -

vencia oficial frena ~arcialmente su endeudamiento con el .exte

rior y cuando no modifica sus planes de gasto e inversión, acu -

den a la expansi6n monetaria efectuada por el Banco Central. 

Los financiamientos internos repercuten en perjuicio inmediato -
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de la empresa ya que: a) Les reduce el volumen crediticio por 

contracción de la oferta de fondos prestables, obligándolas a c~ 

brir sus necesidades de .efectivo con préstamos en moneda extran

jera; y b) Les incrementa la tas.a de intéres real ó costo de -

uso de capital, debido a los aumentos que provoca en la demanda 

de dinero. 

Otro factor important• que puede determinar aumentos en el dine~ 

ro en circulación es el aumento neto de las reservas de divisas 

en poder del Banco Central. Todas las entradas y salidas de divf 

sas por exportación e Importación, se traducen en aumento o dis

minución neta de las reservas internas. Si durante un determina

do periodo se da un aumento neto en dichas reservas, significará 

necesariamente un aumento neto en la cantidad de dinero en cir

culación en la economía, que será equivalente al valor del aumen. 

to neto de las divisas traducidas a moneda nacional. 

J.- COMO SE MIDE LA INELACION; 

Es diffcil medir la inflación ya que no todos los precios aumen. 

tan en forma proporcional, por lo que cualquier ponderación que

se haga no representa en forma exacta el aumento en los precios. 

La medición se complica más por razones de patrones de consumo.

usos, ó por la calidad de los productos. 

Si se tomara un solo bien para medir la inflación, se afectarra

fuertemente por las razones antes mencionadas, en cambio si tom!_ 

mos y analizamos un grupo de protiuctos ésto nos daría mejores r_! 

sultados pues cualquier cambio en calidad, uso, etc. no influiri'a 
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demasiado. 

Para poder medir los cambios en el nivel de precios, es preciso

usar un grupo que incluya todos los bienes y servicios de la ec~ 

mfa, pero ésto obviamente trae problemas de cálculo. 

Un método pa~a medir el cambio de precios de un grupo de artícu

los es obtener un promedio ponderado de los porcentajes de cam -

bio en los precios separados tomando un ano como base. Este mét~ 

do se llama de Promedios Pánderados. 

Otro método llamado de Agregados toma una canasta particular de

bienes en dos periodos y computa el cambio porcentual en el va

lor de dicho paquete. Si relacionamos los movimientos de precios 

de cualquiera de los dos métodos anteriores con el ano base se -

obtiene una serie de indices. Estos indices obtenidos por los m! 

todos anteriores obviamente no representan fielmente el creci 

miento de los precios en la economfa, pues están basados en gru

pos de artfculos ó canastas, que pueden verse afectadas por cam

bios en las condiciones tecnológicas, sociales ó económicas. 

En México existen varios fndices que generalmente se cree miden

la inflación: 

- El Indice Nacional de Precios al Consumidor. Obtenido median

te el método ~e promedios o el de agregados, mide el cambio de 

una canasta de bienes comprada por un consumidor representati

vo ( consumo mensual promedio de una familia promedio). Este

fndice muestra la manera en que Ql cambio de precios afecta a

una familia promedio~ sin embargo, numerosos bienes y servi 

cios no son comsumidos por una familia promedio y en consecuen. 
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cia no son considerados en éste fndice 

- El Indice de Precios al Mayoreo. Mide el cambio de precios al 

mayoreo, pero como tampoco incluye todos los bienes y servi 

cios es una medida imperfecta de la inflación. 

- El Indice de Precios al Productor. Mide el cambio de precios
a los productores pero al igual que los anteriores no toma en-

constderación a todos los bienes de la economfa por lo cual es 

una medida imperfecta de la "inflación. 

Existe un indice que sí representa una medida aceptable de la i! 

flación de la economía pero, desafortunadamente no existe en Mé

xico. Los Deflactores del Producto Nacional se obtienen compara~ 

do la valuación a precios actuales del Producto Nacional Bruto
con una base valuada. Dido que éste indice incluye a todos los -

bienes y servicios de Ja economfa, si proporciona una medida 

aceptable de Ja inflación . 

4.- ANTECEDENTES: 

En los últimos cuarenta años de la economfa mexicana se distin -· 

guen claramente tres periodos: 

El primero comprende Jos años 1940 a 1956, de alta inflación me

dida en términos del índice nacional de precios al consumidor, -

fué de un promedio anual del 12.4S. Este periodo se le conoce -

co•o "Periodo Inflacionario" 

El segundo 1957 a 1972, la economía se encontraba en relativa e! 

tabilidad de precios registrándose un crecimiento anual de 3.3%. 

La oferta o producción de bienes y servicios fué de un promedio

anual de 6.8%, y d~ la demanda o me~io circulante de 10.8%. 
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A partir de 1973, (1973 - 1976) la producción aumentó en un pro

medio anual de 4.9% y la demanda de 24.2% , esta gran diferencia 

se tradµjo en presiones inflacionarias, las que alcanzaron un -

promedio anual de 20.8%. A partir de 1977 se desaceleró este pro 

ceso para acentuarse en 1980 cuando llega a 29.8%. Para 1982 la

inflación alcanzó un nivel sin precedentes de 98.8% y en 1983 de 

80.8% (cuadro 1.2). 

lQué factores han influido en la dinámica de éstas dos variables? 

Por lo que toca a la oferta, la evidencia indica que la tasa óp

tima de crecimiento real anual de la oferta en México, oscila e! 

tre 7.5 y 8% y, con excepción de 1984, en que alcanzó el 11.41, 

nunca se ha superado. A nivel mundial una taza del 8% ó mas es -

excepcional, y son contados los paises que lo han logrado. Entre 

1977 y 1980, como se vio, la oferta en México creció anualmente

en promedio 6.4%, o sea, por debajo del nivel óptimo y sólo en -

1977 y 1980 logro superarse. 

En lo que se refiere a la demanda agregada ésta depende, en úl-

tima instancia, de la cantidad de dinero en circulación (ingreso 

monetario) y de su velocidad de circulación (deseo de consumir)

y, a diferencia de la oferta ha tenido aumentos considerables S! 

bre todo entre 1977 y 1980, en que aumentó en un promedio anual

de 32.20%. 

lPor qué aumentó tanto la demanda? Parte del aumento radi-

ca en el crec1mtento real de la economía. Otra causa, como ya se 

ha dicho, ha sido 1a nenesidad de financiar parte del gasto del

sector público. De hecho, la expansión de la demanda a fin de -

estimular el desarrollo económico ha sido una de las caracterf1 

ticas de la po1ft1ca económica a partir de 1971~ Otro factor ha 
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sido el aumento neto de las reservas de divisas en poder del 

Banco Central. 

En Méx1co, a partir de 1977, los ingresos por exportación de pe

tróleo y derivados se ha duplic~do cada ano, y en 1980 casi se

triplicaron. No obstante, no ha habido incrementos importantes -

en las reservas internacionales del Banco de México. Esto ha si

do asr por que el flujo de divisas del petroleo ha sido insufi--: 

ciente en relacion con el ritmo observado por las importaciones

de bienes y servicios en los Últimos cuatro anos. 

Importante es mencionar que el ano de 1982 fue crftico para la -

economía y finanzas del pais, los diversos problemas se agudiz!_ 

ron a lo largo del ano y provocaron el desplome en el ritmo de -

la actividad económica al grado.que hubo un decremento del Pro-

dueto Interno Bruto de 0.5% (cuadro 1.1). 

Otro aspecto importante lo es la deuda externa; en 1960 sumaba -

813 millones de dólares. Para 1970 llegaba a un saldo de 4,262 -

millones creciendo a una tasa del 18%. De 1977 a 1980 aumento-

en promedio 14.1% anualmente. Sin embargo, en 1981, se dio el -

ma.voraumento que se tenga registrado: 57 por ci1:nto. En ese a~o -
el gobierno contrató deuda externa neta por cerca de 20 mil 
millones de dólares para situarse en un monto de 58,874 millones 

de dólares al 31 de diciembre de 1982. 

De los 20 mil millones contratados en 1981 la mitad fueron a cor 

to plazo, lo cual revirti~ la tendencia de los anos anteriores. y 

situó en déficit del sector público. en 14.7' del P.I.!3., y en -~ 

t982 alcanzó el 17 .6% . 
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Estas presiones hicieron que las devaluaciones ocurridas en 1982 

fueran mucho más severas, pues en ese año la relación deuda ex -

terna P~I.B. llegó aproximadamente a 85%. 

5.- CONSECUENCIAS OE LA INFLACION: 

La inflación es peligrosa debido a los cambios economfcos y soci! 

les que engendra. Por ejemplo: Las tasas de intéres en el crédito 

que hasta hace 10 ó 15 años se cor.sideraban como usura hoy·se co~ 

Sideran utopfas; las revisiones salariales que antes eran bianua

les, ahora pasan a ser semestrales y aún asf, no van a la par con 

el incremento de la inflación .La llamada carrera salarios-precios 

no es congruente, pues los salarios siempre van a la zaga de los

precios y los persiguen sin alcanzarlos. 

Esto se traduce en inestabilidad social dado que producen enfren

tamientos entre los sectores que intervienen en la producción. O

tra consecuencia es que afecta a las empresas en su crecimiento.

Los con tro 1 es :de precios, pes e a que 1 os costos de produce i 6n au
mentan de acuerdo ~on el nivel general de precios, abatenlos már-

genes de rentabilidad y con ello el incentivo de ampliar el apar! 

to productivo. 

Aún cuando la tasa de Impuesto Sobre la Renta no se modifica du -

rante el proceso inflacionario, los ingresos nominales de las em

presas aumentan, generalmente, al ritmo de la inflación, lo que -

implica el aumento de la proporción del ingreso gravable que las

mismas deben pagar al fisco, pues el actual sistema fiscal en ma

teria de I.S.R. suele ser también inflacionario, ya que, por lo

general se encuentra con fundamento en el establecimiento de ran-
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gos de utilidad sujetos a procentajes crecientes de impuesto. 

¿quién gana en épocas de inflación ? Muy probablemente e 1 go: .:.., 

bierno federal obtendrá un beneficio en épocas en que exista una

rápida :inflación. La inflaci6n tiene el efecto de disminuir el -

verdadero valor de la deuda que actualmente se tiene, mejorando -

asi su posición financiera. Así mismo , también incrementa el va

lor monetario de los activos reales poseidos por el gobierno. Pe

ro algo muy importante es que con la existencia de tarifas de im

puesto progresivas, la inflación tiende ~.hacer que los contribuye!! 

tes sean gravados a tasas cada vez más elevadas. 

Una ventaja adicional para el gobierno es que el valor real de --

1J~··deducciones fiscales de las empresas se reduce, lo cual incr! 

menta la tasa real efectiva del impuesto que pagan. La inflación 

es particularmente rigurosa sobre los activos fijos, ya que el V! 

lor de sus ahorros o beneficios fiscales ( por razón del gasto 

por depreciación) se ve fuertemente reducido por las tasas infla

cionarias, independientemente de cual sea su magnitud. 

El fenómeno inflacionario reduce el incentivo del ahorrador pues 

lógicamente hay que comprar ahora porque mañana costará más. Esto 

ocasiona que aumente aún más la demanda pues el individuo compra 

más. Aunado a ésto, la empresa alienta la inversión especulativa

en inventarios y otros activos no monetarios para protegerse de -

cambios en los precios. 

Consecuentemente al reducirse el ahorro interno se limita la dis

ponibilidad de fondos para las empresas, que junto con la políti

ca gubernamental para controlar el circulante monetario vía ene! 
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je legal, y a las tasas prohibitivas de costo de capital, hace 

que las empresas acudan a mercados externos, con los posibles 

riesgos ~evaluatorios. 

Las empresas deben poner especial atención en el estudio de la in 

flación y la forma como las afecta pues de ello depende su super

vivencia. 

Debido a que la legislación actual solo permite tazas de deprecf! 

ción basadas en valores históricos, el costo real de reposición -

de ·los bienes de capital no se cubr~ lo que ocasiona, debido al -

desconocimento de éste aspecto, que las empresas paguen mayores -

impuestos , así como dividendos, llevándolas a la descapitaliza -

ción empresa - país, por transferencias de capital a los partf -

cipantes en las ganancias operativas. 

La responsabilidad del empresario para lograr la supervivencia de 

la empresa se agudiza en estas ijpocas e incluso influye en el ca! 

bio de forma de pensar cuando se enfoca a fondo la productividad. 

Uno de los elementos de mayor gravedad en el proces~ inflaciona -

rio lo constituye la escasez de producto ante una demanda crecien 

te. De esta manera, el aumento de la producción se convierte en

un factor esencial en el combate de la inflación, 

El empresario debe tomar conciencia de su responsabilidad adicio

nal y adoptar actitudes espectficas de observación y análisis del 

ámbito económico del paí~ de las situaciones internacionales que -

en el presente y futuro incidirán sobre la economia nacional, así 

como en el entorno de su empresa. 
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La inflación da una complicación interesante al análisis f1nanci! 

ro. La toma de decisiones se basa en el análisis de los Estados -

Financieros basados en valores históricos, lo que puede llevar a 

sobrestimar utilidades o a considerar utilidades inexistentes -

que disminuyan en términos reales la capacidad financiera de. las

empresas. Este problema fue soslayado durante muchos anos en los

paises industrializados más importantes, debido a las bajas tasas 

de inflación que llegaron a prevaler en ellos por una parte, y -

por la otra, el temor de eliminar el concepto de unidad monetaria 

estable en la medición permanente y comparable del patrimonio y -

los resultados de la empresa, que por affos imprimió a la técnica

contable el carácter de solidez y confiabilidad. 

Finalmente, la explosión de la inflación, prácticamente en todos

los paises, ha venido a crear el problema contable de mayor tras

cendencia en la historia de ésta técnica. 



CUADRO 1.1 

AÑOS 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1961 

1982 

1983 (p, 
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VALOR DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOS DE 

MERCADO. 

(MILLONES DE PESOS) 

A PRECIOS CORRIENTES A PRECIOS DE 1970 

444,271 444,271 

490 ,011 462,804 

564,727 502,086 

690,891 544,307 

899,707 577,568 

1,100,050 609,976 

1,370,968 635,831 

1,849,263 657,722 

2,337,398' 711,983 

3,067,526 777 ,163 

4,276,490 841,855 

5,874,386 908,765 

9,417,089 903,839 

17,428,989 861,769 

(P) CIFRAS PRElIMlttARES. 

Fuente: "Sistema de ctientas nacionales de México", Secretarfa de

Programaci6n y Presupuesto. 

Informe anual 1983, Banco de México. 
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CUADRO 1.2 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

BASE 1978 .. 100 

ARO PORCENTAJE DE PROMEDIOS 
VARIACION ANUALES 

1975 11.3 57.0 

1976 27.2 66.0 

1977 20. 7 85.l 

l978 16.2 100.0 

1'979 20,0 118.2 

1980 29.8 149.3 

1981 28.7 191 .1 

1982 98.8 303.6 

1983 so.a 612 .9 

Fuente: Informe Anual 1983, Banco de México. 
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CUADRO 1.3 

EXPERIENCIA INFLACIONARIA EN HEXlCO 1930-1982. 

PERIODO INFLACION P. I. B. REAL H 

1930-34 1.43 0.4 o .as· 
1935-40 5.42 4.51 14. 73 

1941-46 14 .43 8.69 23.13 

1947-52 9.94 4.90 13.23 

1953-58 5.74 6.53 11.33 

1959-64 2.27 5,89 12.90 

1965-70 2.70 6.61 10 .,05 

1971-76 ·12.74 6.15 21.33 

1977-82 36.14 6.14 35 .43 

Fuente; 50 Años de Banca Central, Ed. F.C.E. Héxico.1981. 

La Economfa Mexicana en Cifras, Naffnsa 

México En Cffras.1970-80, 8anamex. 

Mercado de Valores Nums. 37 y 40 de 19J2. 

Tomado de Ejectivos de Finanzas Nº 4 año XIII mayo 1984. 

Articulo "La Inflación en México• 
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8) LA CONTABIL1DAD TRADICIONAL ANTE LA INFLACION. 

En ésta época a causa de la espiral fnflacfonaria que se vive,-

la técnica·contable tradicional ha perdido su capacidad de propot 

cionar fnformacfón financiera real debido a la acumulacl6n de V! 

lores ndmtinales de dtstintas épocas, lo que propicia una aprecf~ 

cfón falsa del valor de los distfritos renglones de los estados -

financieros y los resultados ·de. las transacctones de la empresa. 

Es por ésto que la contabilidad ha tenido que dar un paso. tras -

cendental al inclufr en la tnformacl6n fina~cfera la actualiza -

clón de los renglones afectados por éste fen6meno. 

1.- LA CONTABILIDAD TRADICIONAL. 

En el bolettn A-1, "Esquema de la Teorfa B&slca de la Contabili

dad Financiera•, se deftne a la contabtlfdad financiera como: -

"Una técntca que se uttllza para producir sfstematlcamente y es

tr~cturadamente fnfor•aclón cuantitativa expresada en unidades~

monetarias de las transaccfones que realtza una entfdad econ6mlca~ 

Técnica que toma muy en cuenta otras situaciones que la puedan ! 

fectar, haciéndola perder su signiflcad11opues continúa dfclendo

•r de ciertos eventos econó•icos Identificables y cuantifica -

bles que la afectan, con el objeto de facflftar a los interesa -

dos en la toma de decistones en r'e!acfón con dicha enttdad econ-ª. 

mica". 

La información contable tiene dos caracterfstlcas fundamentales

que son: la utilidad y la conftabilfdad. La uUlidad de la fnfor. 
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macf6n estf en función a su contenido Informativo y de su oport~ 

n1dad. El contenido informativo esta ba~ado en su significación, 

rel~~ancia, veracidad y comparabilfdad. 

Veracidad que abarca la Inclusión de eventos realmente sucedidos. 

y se correcta medfcfón de acuerdo con las reglas aceptadas como

v&l idas .por el sistema~ Y comjarabiltdad en dos diferentes pun -

tos de tiempo. 

La confiabi)1dad esta·fündada en que el proceso de cuantifica 

ci6n contable sea estable, objettv~ y verificable. La estabili -

dad indica que la informact6n que produce ba sfdo óbtenida apli

cando las mismas reglas para la captación de los datos, su cu1n

tificacf6n y su presentaci6n. Pero,como conttnua dictendo el bo. 

letfn • Esto no debe ser un freno a la evolución y perfecciona • 

miento de la fnformaci6n contable. Cualquier cambio que se haga

Y que se~.de efectos importantes debe ser dado a conocer para e. 

vitar errores a los usuarios de la fnformacfón". 

·2.- EL COSTO HISTORICO ANTE LA INFLACION. 

Despues de conocer· cuales son las caracterfstfcas de la fnforma

cf 6n .con~able, se puede afirmar que se ha dfstorstonado debido -

.•que 1~ inflación en los dltfmos anos ha tentdo fuertes y fre -

cuentes fncre111en·tos. Esto ha ocasionado que la 1nform.c16n 'cont! 

ble pierda veracidad y co•parabflfdad, pues hasta hace unos anos 

la fnformacfón contable ftnanc1era se ha basado en el. principto

de Valor Hfstórfco Orfgfnat, que· a la letra dice • Las transac· -

cfOnU y eventos econ,ÓatfCOS. que la contabflfdad CUlntfffCa Ser!_ 

·gfstran segan las canttlladts en éfectho que se afectan o sú e--
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quivalente o la est1maci6m que de ello s~ haga al momento en que 

se considere realizados contablemente". 

La ap1icaci6n de este principio ocasiona que en una época de pr! 
' cios en ascenso, los pesos de un período no sean los mismos que-

de otro. Es decir, no tienen el mismo poder de compra, provocando 

que se pierda veracidad y comparabilidad, como se mencionó ante

riormente. 

Un cambio en el poder ·de compra signfffca que un peso actual no

comprar3 los mtsmos bfenes que los que pudieron comprar hace un

ª"º• consecuenteme~te, los estados financieros que suman activos, 

pasivos, fngresos y gaitos medidos en untdades monetarias, ortg! 

nadas en periodos diferentes durante los cuales el poder de com

pra ha variado resultar~~ sf el cambio de los precios ha sido f~ 

portante , fnQtiles. Elaborar estados financieros bajo éstas CO!!.. 

diciones es igual a sumar nueces con manzanas, obtendremos asf,. 

unidades de fruta, pero estas unidades son tan diferentes que no 

pueden ser medidas o combtnadas de este modo. 

Dado ·10 anterfor otro princfpto, el de Revelact6n Suficiente, ~! 

quiere mayor signiftcae!&n, pues nos menciona: ºLa informacton • 

contable presentada en los estados financieros debi contener en

forma clara todo lo necesario para juzgar los resultados de ope

raci6n y la sltuac16n ftnanctera de la enttdad". 

Con la s1tuaci6n financiera actual, las ctfras a valor histdrico 

pierden su stgntftcado, lo q~e hace necesario apltear el p&rrafo 

de iste prtnctpto que menctona 1~ sfguten~e: 
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• Estas cifras deber&n ser modificadas en caso de que ocurran e

ventos posteriores que les hagan perder su sfgnfflcado, aplican

do métodos de ajuste en forma sfstem&ttca que preserven la fmpa~ 

ctal!dad y objetfvfdad de la fnformac16n contable" •• 
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C) LA CONTABILIDAD EN EL ENTORNO INFLACIONARIO. 

La ComlsJ6n de Principios .de Contabilidad del Instituto ~exlcano

de Contadores Pablfcos ( IMCP) emiti6 el boletfn B-7, que en me-

dio de gran polémica, ,fué el ·primer mecanismo para abordar el --

problema de la reexpresi6n. 

El prop6sito principal de la reexpreslón es el de transformar los 

valores de los estados financieros en valores homogéneos; esto es 

en valores monetarios corrientes a la fecha de los mismos estados 

financieros. Asf mismo, se protege la inversi6n de la empresa en

valor de poder adquisitivo original y presenta el resultado real

de las operaciones hechas en un período determinado. 

A pesar de que muchos contadores no estaban de acuerdo con el bo

letfn, su utilidad fué innegable, pues fué un intento por sanear

los transtornos que la información ocasiona en los estados finan

cieros, y además, como el propio boletfn lo menciona, es necesa-

rio mantener la companabilidad de la información y evttar la utt-

11zaci6n indiscriminada de la variedad de métodos disponibles. 

El boletfn B-7 se establee~ como obligatorio a partir de 1980, p~ 

ro solamente la formulaci6n de estados financieros adicionales a

las tradicionales y dispone no incorporar los ajustes a la conta

bilidad como establece ahora el B-10. Efectivamente el referido -

boletfn tiene un carácter a la vez que de obligatorio, de experi

mental, de ahf que sus disposiciones no oblfgan 1 que la corrección -

·de la lnformac16n bistca se efectae, es m¡s, no permite que asf -
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se haga, salvo en los casos concretos que el mismo boletín senala 

El IMCP a traves de su Comisión de Prfncfpfos de Contabilidad emi 

ti6, en mayo de 1983 el boletín B-10, que sustltuye'al B-7, y que 

con carácter de oblfgatorfo se aplicará a las empresas cuyo efe -

rre de ejercicio social sea el 31 de diciembre de 1983. 

Las novedades del B-10 respecto del B-7 son principalmente: 

- Su aplfcacf6n es obligatoria. 

- Sus efectos se Introducen formalmente en la contabilidad. 

- Se Incluye un ajuste por posición monetaria. 

- El tratamiento de valuación de partidas en moneda extranjera --

contempla la posfbtlfdad de introducir oficialmente en contabi

lidad y resultados ffnancteros la llamada paridad técnica. 

- Un ajuste adfcfonal por el resultado del cambio de valor de los 

activos no monetarios por causas distintas a la !nflacl6n. 

Los boletines, tanto el B.7 como ahora el· B-10, determinan la ut! 

lfzacf6n de dos mftodos para la actualtzación de cifras de los ei 

tados financieros. El método de cambios en el nivel general de,-

precios y el método de costos específicos. 

Ambos métodos tienen en común la presentacf 6n de las cifras del -

balance general en valores del fin del ejercicio. En un caso en -

pesos con poder de compra constante y en el otro a su valor actual. 

También, en dichos m~todos se requiere ajustar el patrimonio, me

diante el uso de factores de corrección que expresan los valores

en pesos con poder de compra de ftn de ano. Por contra, en el es~ 
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tado de resultados los procedfmlentos de ajuste, no llevan las el 
fras a pesos del ffnal del a~o. sfno de dfferentes fechas del pe

rfodo. 

En el caso de las ventas, el procedfm1ento recomendado es el no! 

Justarlas, por lo que se expresan en pesos con poder de compra •• 

promed1o del ano, En caso del costo de ventas se t1enen d1feren -

tes alternat1vas para su ajuste, las cuales en términos generales, 

no expresan el costo de ventas en valores del ftnal del ano sfno

de diferentes fechas del ejerctcfo. 

La deprecfacfón de calcula so6re los saldos actualizados de acti

vos ftjos al f1nal del eJerctcfo. 

En consecuencfa, resulta una falta de co~gruenc1a entre los valo· 

res actual1zados del balance general, que son al final del eJerci 

c1o y los del estado de resultados que son a diferentes fechas. 

Es obvfo que el boletfn 8-lP mejora al B-7, porque se acerca más

a la realfdad, pero también es obvio que todavfa se puede perfec

cionar mas • 

El B-10 permite tam6fén optar por los métodos de costos especfff. 

cos y camütos en el ntvel general de precios,· pero dispone que se 

debe usar fgual método para ajustes de Inventarios y costo de ve~ 

tas e fgual método en partidas de bienes semejantes, 

Hubo qufen no estuvo de acuerdo en que se deje como opctonal la

uttlfzacl6n de los métodos stn embargo, al parecer por razones de 

orden practico se aceptó, a pesar de que es evidente que el poder · ~· 
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alternar los métodos, se puede alterar las c1fras de los estados-

f1nancferos. 

El an&Jfsfs de cifras no reexpresadas de los estados ffnancferos. 

cuando impera inflación elevada, puede conducir a resultados gro

tescos y absurdos que en un momento dado pueden hasta llegar a d! 

sorientar al interesado. 

Co nvfene mencionar que aün cuando se reexpresen los estados f1na!!_ 

Cferos, éstos quedan con c1fras actualizadas, el problema de com

Parabi11dad persistirá, aunque en menor grado, porque Ja reexpre

c1an de los dist1ntos estados ffnancieros se realiza a sus fechas 

determinadas, y en consecuencfa con diferente poder adquisitivo,· 

y por tanto, las comparaciones no serán leales o bien los result! 

dos contendrán diferencias por cambfos reales en las operaciones 

y dfferenc1as por cambios v1rtuales no monetarios. 

Para corregir esta anomal(a serfa necesario emplear algún procedi 

miento para deflactar cifras de alguno de los estados ffnancferos 

y asf hacerlas comparables, con lo que se lograrfa que las dffe -

.rencias obtenidas fueran reales y no monetartas. Hasta ahora no! 

xtste nfngún procedimiento en ésta materia que se establezca como 

oblfgatorfo. 

Lo que hace dtscrepar los valores de las unfdades monetarias de -

los disttntos renglones de los estados ffnancteros es que el po • 

de.r adqufsftivo de cada uno de ellos varfa de manera diferente. • 

Esto lleva a dfstingutr a los distintos valores del balance en •• 

doi grandes grupos a saber: Partidas Monetarias y Partfdas no Mo· 

netarfas. 
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Es necesario comprender la diferencia existente entre las partl-

das monetarias y las no monetarias para entender mSs fScllmente -

los méto~os de reexpresl6n. 

Partidas Monetarias: 

Son activos y pasfvos monetarios los que se caracterizan porque ~ 

a) Sus montos se ffjan por contrato o en otra forma, en térmfnos

de unidades fiducfarlas, independientemente de los cambios en el

fndice general de precios; b} Origina a sus tenedores un aumento 

o dfsmlnuc16n en el poder adquisitivo de la moneda cuando existen 

cambios en el fndfce general de precios. 

Los conceptos monetarios son los que representan un número deter

minado de unidades monetarias para cobrar o pagar, por ello no -

son suceptl~les de ser modfffcadas en su monto y, por tanto, no -

est&n sujetas a correcciones monetarias ya que su valor permanec!,_ 

rá siempre determinado por la cantidad de unidades que represen ~ 
. . 

ten. Los activos monetartos son entre otros, fnverstones tempora

les en valores, cuantas y documentos por coerar a corto o largo -

plazo. Estas partfdas ttenen la caractertsttcas de que pierden su 

poder adquisitivo con el tiempo en épocas tnflactonartas. Los P! 

slvos monet~rlos consisten fundamentalmente en cuentas y documen~ 

tos por pagar a corto y largo plazo, pastvos acumulados, dividen

dos por pagar, etc. Cuando exfste lnflacl6n las empresas que con-
' 

servan éstos ·pasfv~s ganan, pues pagan dinero con menor poder ad-

quisitivo. 
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Partidas No Monetarias: 

Los conceptos no monetarios son aquellos que est&n representados

generalmente por bienes, los cuales son susceptibles de modificar 

su precio y se caracterizan por que se pueden disponer de ellos -

principalmente mcndiante el uso, consumo,vcnta o aplfcacl6n a re

sultados; por tanto, conservan su valor Intrínseco, y su "precio" 

es susceptible de ser modificado, ya que no pierde su poder adqui 

sittvo. 

Los conceptos no monetarios. son entre otros, inventarlos, gastos

antlcfpados, inversiones en acciones, inmuebles y equipo y su de

preciación, intangibles incluyendo su amortfzación, ~apftal so -

Cfal ,superavit o déficit. Estas partidas no Incrementan su valor, 

sino que simplemente lo conservan a traves del tiempo. 

Al tratar de re~xpresar los estados financieros a valores moneta

rios actuales. la consideración de las partidas monetarias y no -

monetarias, co5ra una importancia capital, pues las monetarias r~ 

presentan valores con poder adquis1tfvo presente la la fecha de -

los estados financieros}, a dtfe~encia de las no monetarias cuyo

registro a costo histórico representa unidades monetarias del pa

sado, por lo general menores a lo que vales en el presente. 

Por ésto se estimó que los conceptos que requerían ajuste por re

expres Ión eran: fnventartos, costo de ventas, inmuebles, maquina~ 

r!as y equipo, deprectacf6n acumulada y del periodo y capital cott 

table. 

A contfnlaci6n se presentan los lineamientos particulares para la 

aplicación de las normas generales de cada concepto en particular 
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No se pretende describir detalladamente la metodología que debe s~ 

gulrse para reexpresar, pues no es el propósito del trabajo, sin

embargo se dará una idea de sus propósitos y fines. 

Inventarios: 

Se valoran a precios corrientes a la fecha de corte de los estados 

financferos y se consideran los nuevos valores. La diferencia de

ésta revalorización con el rubro registrado en contabilidad (cos

to h1st6rico}, evidentemente, en tiempos de inflación es positfva 

y forma parte de los resultados por posición monetaria. 

Inmuebles, maquinaria y equipo: 

Se procede Igual que en el caso anterior, tomando para los efec -

tos de la comparación con los nuevos valores actualizados, los·

que se actualizaron al tnlcio del ejercicio y a los valores mone

tarios con poder adqu!stttvo a dicha fecha de ln!cfo. 

Depreciación: 

Al calcular las deprecfactones so~re los nuevos valores reexpresa 

dos surge la necesidad de ajustar los importes regtstrados en la 

conta~lltdad. Del tmporte que se determina, una parte corresponde 

a lo calculado hasta el ejerctcto social antertor ~lque se anali

za y otra parte al propto ejercicio social en estudto, El ajuste

para corregir lo anterior al ejercf cto en curso se constdera par

te del resultado por postcfón monetarta y lo que corresponde al 

perfodo del ejerctcto a que se refieren los estados ftnancleros -

que se tratan de ajustar como resuTtados del ejerctcto, por regla 

general afectando las cuentas 'de costo de ventas, gestos de venta 

y de admlnfstract4n. 



- 28 -

Costo de Ventas: 

La fntencf6n de efectuar éste ajuste es la de que el costo de lo

que se vende, que se ha registrado con los valores que tiene la -

contabflfdad se actualice a los costos de reposici6n de lo vendf~ 

do a dichos costos con valores monetarios con poder adqufsft~vo ~ 

del momento en q~e tienen lugar las ventas. El razonamiento en ~· 

que se funda ista ~eexpresiOn es que se constdera que el importe 

de los bienes o servicios vendidos quede deducido de sli correspor 

diente costo de ventas, pero a los mfsmos valores monetarios del. 

momento de las operaciones, con el prop6sfto de que lá utflidad • 

bruta contenga resultados no contamfnados con factores de tipo ~l?. 

netario. 

El importe que se determtna como ajuste afecta a los resultados -

del ejerctcfo, incrementando el costo de ventas y como es un aju~ 

te que elfmtna los efectos monetarios de los resultados de opera

ción tambiEn debe considerarse como crédtto a los resultados por

postcf6n monetarta. 

Capital Co~table: 

La reexprest6n de. éste concepio silo puede aacerse con el método~ 

de fndtces de precios, pues se trata de un concepto a~stracto, -~ 

que se obtiene por: acttvo menos pastvo tgual a capttal contable, 

la tdea del ajuste es manten~r la tnverst6n ~e los acctontstas --

con el mfsmo poder adqutstttvo del momento en que se aport6 a • 
con el que se acrecent8 por ut11~dades obtenidas, Asf se atsla el 

valor del capital a precios actuales, sin perder o ganar cantidad 

alguna por razones monetarias, aunque stn contamtnar las verdade~ 

ras utilidades obtentdas en el ejerctcto, y es por ello 
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que este ajuste debe considerarse como parte del resultado por -

posición monetaria. 

Resultado por posición monetaria: 

Es el resul~do de tos ajustes efectuados y permitiri conoc~r el 

efecto financiero ocurrjdo por razones de fluctuaciones moneta -

rias. 

Utilidad del ejercicio: 

Para llevar a cabo la reexpresi6n de éste concepto se toma en •

cuenta que las utf11dades se van obteniendo a lo largo del ejer· 

cicio y que, por lo tanto, de n~ hacerse éste ajuste, se tendria 

como utilidad del ejercicio una cifra compuesta por valores mon! 

tarlos de diferente peso o poder adquisitivo. Por esto, mediante· 

este cálculo se actualizan estas utilidades a valor monetario al 

final .del ejercicio. El importe del ajuste afecta al capital 

contable en una cuenta que el B-10 llama "actualización del cap! 

tal contable" y por otra parte ese mismo Importe forma parte del 

resultado por posición monetaria. 

Ajuste por posición en activos y pasivos en moneda extranjera: 

Se refiere a la actualización de los derechos nominales en divi

sas, para que queden re~istrados ·a la paridad correcta. Siempre

se ha realizado este ajuste, pues es indispensable para conocer· 

la verdadera situación financiera. La novedad presentada radica

en la forma en que· se determina lo que se debe considerar como la 

paridad correcta. 

El tipo de cambio de mercado que habfa sido tradicional, se aba[ 
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dona y se adopta una paridad que el boletfn denomina "Técnica"

º de equilibrio. 

Es importante establecer que cuando se utiliza el métod~ de cos

tos especfficos (avalúo) los resultados se obtienen diferentes a 

los computados por el método de fndices de precios. En éste c~so 

la diferencia entre ambos resultados constituye lo que el n-10 -

llama resultado por tenencia de activos no monetarios:(que pue -

den ser positivas o negativas), o sea las fluctuaciones en valo

res de los bienes debido a causas distintas de las variaciones -

del valor de la moneda lo que se puede clasificar como una espe

cie de plusvalfa o minusvalfa. 

También es conveniente asentar que despues de los ajustes por •· 

reexpresión comentados anteriormente, el resultado por posición

monetaria representa un beneficio o quebranto que la empresa su

fre derivado de sus operaciones co~ activos y pasivos monetarios 

Existe una metodología para calcular' el resultado por posición· 

monetaria directamente, a 1~ cual se describe en el B-10 y con -

siste básicamente en analizar los movimfentosde las partidas mo

netarias y calcular su pérdida de valor en el tiempo, la cual -

ser& favorable a la empresa si se trata de pasivos monetario y -

perjudicial si se trata de activos monetarios. Es por ésto, por

lo que se puede afirmar. que en épocas inflacionarias nos convie

ne tener una posfcf6n corta en partidas monetarias. 

Los resultados por posicf6n mon~taria sf son negativos o desfav! 

rables formar~n parte, según el B-10, del costo integral del fi· 
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nanciamiento, o sea disminuye los resultados del ejercicio. ~n-

camb!o, si son positivos o favorables se considerarán como un i~ 

cremento directo al capital contable y no influye en el resuita

do del ejercicio. 

El boletfn B-10 reconoce que tanto los resultados por posición -

monetaria como los resultados por tenencia de activos no mone~a

rios son utilidades o pérdidas reales obtenidas por la empresa,

pero por razones prudenciales, les da un tratamier.:o diferente,

º sea que los considera directamente como un superávit o déficit 

que forma parte del capital contable. 
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O) LA INFLACION EN LAS DECISIONES DE lttVERSION. 

Frente al fen·omeno inf1acionario, las decisiones de los inver

sionistas se ven afectados. Hay que evaluar la capacidad de 

las empresas para compens~r las pérdidas por inflación, así c~ 

mo las repercusiones que en las mismas tengan los efectos macr~ 

económicos de este fenómeno; cuantificar y aquilatar el impacto 

del entorno fiscal; y reconocer que la pérdida de la estabilidad 

a nivel de la economía general de los países, tiene un efecto -

inevitable en el desaceleramiento y aun contracción del crecimi 

miento económico general y en el de los mercados. 

1.- COMO AFECTA LA INFLACIO~ A LA CONTABILIDAD: 

Consideremos un ejemplo sencillo en donde existen ingresos, pe-

ro no gastos. Una empresa obtiene Sl,000 de efectivo en el 

año 1 y Sl,100 de efectivo en el año 2. Las mediciones con 

vencionales señalaran que la utilidad ha aumentado y se deriva 

una conclusión simplista de que el negocio se encuentra mejor -

en e1 petfodo 2 que en el l. 

Ahora añadire]OS a la imfor~ación que el indice nacional de pr! 

cios aumentó de 100 en el año 1 a 120 en el año 2. Si deflact~ 

mos las utilidades del año 2 por motivo de la inflación tenemos 

$1,100 / 1.20 = $917, en términos del poder de compra que 

prevalecía al inicio del año y podemos apreciar que la utilidad 

ajustada por nivel de precios (utilidad real) ha disminuido en 
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en el año 2 en comparación con el año 1. La utilidad monetaria 

del año 2 ($1,100) es mayor, pero la utilidad real (S917) 

es menor .. 

La empresa real111ente obtuvo $1,000 en efectivo en el período 

l y $1,100 en el 2. Estas son medidas útiles. Por ejemplo-

si tuvieramos que efectuar pagos de pasivos por $1 ,050 en el 

periodo 2, sabemos que la empresa habrá de tener suficiente efe~ 

tivo para pagar su deuda. Las mediciones convencionales de ut! 

lidad se hacen deficientes cuando se hace un intento de comparar 

las utilidades de periodos sucesivos y utilizar las mediciones

de utilidades no ajustadas para llegar conclusiones respecto del 

grado relativo de bienestaren diferentes periodos. No podemos· 

llegar a la conclusión de que $1,100 de utilidad en el perfodo 

2 constituya un mejoramiento respecto a los $1 ,000 de utilj_ 

dad del primero si se conoce que existio una inflación del 20% 

Tan pronto como avanzamos del caso sencillo descrito anterior 

mente, en el cual no existían gastos y la utilidad se definía o 

se determinaba co~ facilidad, al caso en que existen gastos, el 

análisis de la corriente.de utilidades puede hacerse mas compl~ 

jo. Habremos de suponer que los activos fueron adquiridos, co

locados en inventario y posteriormente vendidos. En efecto, -

existen un problema de flujo de gastos de inventarios para efe~ 

tos de simplificar, habremos de suponer que no existieron acti

vos fijos. 

La Contabilidad Convencional ofrece muchos supuestos respecto a 
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flujos de costos, pero nosotros tan solo consideremos mediciones 

tales como: Primeras entradas, primeras salidas, (PE P S), y -

últimas entradas, primeras salidas (U E P S ), y costo de reem

plazo. 

Supongamos que una empresa empieza con el siguiente balance gen~ 

ra 1: 

Efectivo 

Inventarios (dos unidades) 

Ca pi ta 1 contable 

$ 500 

SllQQ. 

$2000 

Ahora supongamos que se vende una unidad en sgoo y otra uni

dad del mismo artículo se compra de contado a un costo de $950 

Hemos de suponer que no existe algún otro gasto adicional al del 

costo de ventas. Todas las unidades en inventario, vendidas y 

compradas se consideran homogéneas. 

Nosotros conocemos que el efectivo al final del período habrá de 

ser $450 (500 + 900 - 950), una disminución de $50 y que 

la empresa tiene dos unidades de inventarios habiendo costado la 

última unidad $950, Eso es todo lo que conocemos. Las demás 

conclusiones tendrán que basarse en supuestos. 

Podemos comparar las posiciones iniciales y finales. La empresa 

comenzó con $500 en efectivo y dos unidades en inventario. 

La empresa terminó con $450 de efectivo y el mismo inventario 

físico. Este análisis conduce a pensar que la empresa ha emoeQ 

rado en $50, Si nosotros usáramos el método contable denomj_ 

nado U E P S, habríamos de revelar una pérdida de $50 



Ingresos 

Coste de Ventas 

~érdida 

En balance general será 

Efectivo 

Inventarios 

Capital Contable 
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$900 

fil 
$~ 

$ 450 

ll9.Q. 
_ $195 a 

La pérdida de $50 y la disminución de $50 en el ca pita 1 -

contable concuerdan con el análisis verbal de que la empresa ha 

empeorado en $50 Pero nuestros inventarios han quedado valu! 

dos a precios más antiguos. 

Ahora utilicemos la base de costos de reemplazo. Para evaluar 

las dos unidades en invetario, lo que no dará $1,900 (2 uni· 

dades por $950 c/u.), que en el balance general quedará como 

sigue: 

Efectivo 

Inventarios 

Capital contable 

$ 450 

11.Q!.. 

$23 50 

Los recursos totales finales son ahora de $2,350 Esto re~ 

presenta $350 más que al principio del periodo. Y si utiliz! 

mes P E P S obtendremos los siguientes resultados: 



Ingresos 

Costo de ventas 

Utilidad 

Efectivo 

Inventario 

Capital contable 
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$900 

ill_ 

$150 

$ 450 

1700 

$2150 

Conforme este método se indica que la empresa mejoró en $150 

Pero el análisis anterior señaló que el mejoramiento fue de 

$350. El factor de conciliación corresponde a ganancias no 

realizadas de $200 por incremento en el valor de los inventa 

rios . Lo mismo ocurre al comparar el metodo U E P S en donde 

>e obtuvo una pérdida de operación de $50 pero a su vez se ob 

tuvo una ganancia por mantener inventarios de $400 

Lo cua 1 nos da una ganancia neta de $350 (realizada y no re! 

lizada). Pero inclusive esta ganancia no podrá compararse con 

el año anterior , puesto que la unidad monetaria no se ha ajust~ 

do por cambios en el poder de compra. 

2.- COMO OCURRE LA DESCAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS POR LA INFL~ 

CION. 

Anteriormente señalamos que en épocas inflacionarias las empre" 

sas podfan descapitalizarse, si no tenían cuidado, debido, entre 

otras cosas, a pagos de Impuestos sobre utilidades inexistentes 
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lCómo ocurre esto?. Consideremos el ejemplo anterior y que la 

tasa de impuestos es del 50~. 

Utilizando en método PE P S tendremos: 

Ingresos 

Costo de Ventas 

Utilidad antes de impuesto 

lmpues tos 50% 

Uti 1 idad 

$900 

lli 
150 

.l.~ 

$.11. 

Una utilidad de $150 sobre la cual hay que pagar $75 

impuestos. 

Ahora utilizando U E P S tendremos: 

Ingresos $900 

Costo de ventas 950 

Pérdida 50 

de 

Habrá de ser una decisión muy sencilla el seleccionar el método 

más apropiado para fines fiscales. El método U E P S habrá de 

ser preferido, con respecto al método P E P S, en tanto los or~ 

cios vayan en aumento, pues pagaremos menos impuestos ahora pu-

diendo ser utilizádos en otro aspecto de la empresa. 

3.- COMO AFECTA LA INFLACION A LA EVALUACION OE PROYECTOS. 

Será muy probable que algunas inversiones deseables hayan de co_!l 

Siderarse no convenientes cuando se toman en cansiderac16n los-

efectos de la contabilidad por cambios en los niveles de precios. 

Consideremos la siguiente inversión en un caso en que no existe 

una contabilidad ajustada por cambios en los niveles de precios. 
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La empresa requiere un 18t de tasa de rendimiento para que una 

inversión sea aceptada. Para evitar dificultades y problcm1s 

innecesarios, habremos de suponer que la tasa de impuestos es -

de c:ero. 

2 

3 

FLUJO DE UTITT'ro-

- 3000 

1600 

1400 

1200 

La inversión tiene una tasa interna de rendimiento o tasa de flu 

jos descontados del 20% utilizando una tasa de descuento del-

18~ y obtenemos un valor presente neto de S92 La inversión 

parece aceptable, pero supongamos que la administración desea e~ 

nocer el eft>cto sobre las utilidades y sobre la tasa de rendi-

miento contable sobre la inversión. Utilizando el método de d~ 

preciación en línea recta para efecto de calcular la utilidad t~ 

nemos: 

PERIODO 

2 

3 

FLUJO DE 
EFECTIVO 

1600 

1400 

1200 

JEPREC!ACION 

1000 

1000 

1 ººº 

UTILIDAD 

600 

400 

200 

INVERSIOll 
IllICillL 

3000 

2000 

1000 

RSI 

.20 

.20 

.20 
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El R S I (Rendimiento sobre la inversión, tasa contable) para -

cada periodo es del 20% y el R S I promedio es igual a la tasa 

interna de rendimiento considerando flujos de efectivo descont! 

do. La inversión evidentemente debe ser aceptada, 

Podríamos modificar el ejemplo de tal forma en que el análfsis

económico revelara que la inversión debía aceptarse, pero que -

la Información contable condujera a la administración a recha

zarlo. Este nuevo problema podría resolverse modificando el m~ 

todo de depreciación en linea recta por otro más correcto. lQué 

consecuoncias traerá sobr~ la decisión de inversdn?. 

Supongamos los mismos datos anteriores, salvo que ahora consid~ 

ramos que existirá una inflación del 10: por año durante los -· 

próximos tres años. Los flujos de efectivo proyectados se basan 

en esta tasa de inflación esperada. Supongamos que la inversión 

tiene flujos de efectivo que se conocen con certeza y que tal i~ 

versión habrá de ser financiada con pasivo y que tiene un costo 

del 18%. La inversión a todas luces es deseable. 

Habremos de suponer que la administración desea conocer las uti 

lidades prevenientes de las operaciones normales, oara lo cu31 

el gasto de deprecación se habrá de ajustar por razón de la in

flación, pero el costo de la inversión es utilizado como base-

para llevar a cabo el ajuste: 
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PERIODO FLUJO DE DEPRECIACION AJUS UTILIDAD DE OPERA RSI 
EFECTIVO TADA P!JR NIVL Dt <:ION AJUSTADA POR 

PRECIOS NIVEL DE PRECIOS 

1600 1000 X 1. 1O=1100 500 .167 
2 1400 1000 X 1.21=1210 190 ,095 
3 1200 1000 X 1.331=1331 131 NEGATIVO 

El R s I promedio para los tres años será: 

(500 + 190 + 131) 

R S I promedio 3 186.33 .12 
1500 1500 

La tasa de rendimiento requerida del 18% no se obtiene en ning~ 

no de los años y el promedio R S I es slgnific.ativamente infe • 
rior a la tasa de rendimiento deseada. La conclusión basada en 
la información contable ajustada por nivel de precios es que la 
inversión debe ser rechazada. Pero esta conclusión es inconsi~ 

tente con el análisis ecvnómico básico que señala que la inver
sión es deseable. 

Si consideramos que omitimos las ganacias derivadas del pasivo
una inversión que pudiera demostrar una tasa de rendimiento so
bre la inversión poco menos que aceptable podría ser aún desea
ble. 

Supongamos el caso que el costo del pasivo sea del 10%, que la 
tasa de impuestos sea del 40% y que la empresa tenga la oport~ 
nidad de invertir $1000 en el ~ño cero para ganar $1100 a~ 

tes de impuestos y $1060 después de impuestos. 

Supongamos que la inversión esté finaciada completamente con P! 
sivo. Si utilizamos una depreciación ajustada por niveles de 
precio. Los flujos de efectivo antes de impuestos habrán de per 
manecer constantes. La deducción por conceptos de depreciación 
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habrá de ser ahora de $1080 Suponiendo que la empresa tu. 
viera otras utilidades gravables la utilidad fiscal habría de 
reducirse en $80 
impues t'o de $32 

la cual resulta en un ahorro adicional en 

Al igual que en el caso anterior los accionistas no ganaron, ni 
perdieron, pero ahora mediante una depreciación ajustada por -
cambios en los niveles de precio para efectos de impuestos han 
mejorado raalmente su posición financiera mediante la adquisi-
ción de una. inversión marginal. 

El factor conciliador es que los obligacionistas tienen un der_e 
cho a reclamar una suma fija de dinero durante el !período de i!l.. 
flación. Este derecho a reclamar uaa suma fija de dinero auna
da a una depreciación fiscal ajustada por nivel de precios ha
brá de permitir a los accionistas obtengan un beneficio. 

Cabe señalar que la inversión realmente podría redituar un poco 
menos que los flujos de deuda requeridos y seguir siendo acept! 
ble. 

El gasto por depreciación fiscal ajustado por cambios en los ni 
veles de precios combinado con el uso del pasivo podrá dar como 
resultado verdaderas ganancias para los accionistas comunes~ s~ 
poniendo una situación en que no ganarán si no hubiere infla
ción y~si no hubi~re ajuste por nivel de precios. 

Prosigamos a considerar el mismo activo antes descrito pero ah~ 
ra financiado con capital social. Los accionis~as comunes ha-
brán de obtener una tasa de rendimiento del 6% después de impue~ 

tos, si suponemos que no existió inflación. Con una inflación 
del 8% y sin cambio en los flujos de efectivos, los accionistas 
de nuevo obtendrían un rendimiento del 6% en términos monetarios 
pero en términos reales habr1a de obtener un rendimiento negati 
vo ($1,060 al final del período tiene menos poder de compra 
que $1 ,000 al principio). 
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Con una depreciación ajustada por niveles de precio por $1,080 

Y financiaminto mediante el capital social, la utilidad gravable 

será de $20 y el impuesto será de $8 El flujo de efectJ. 

vo del período es de Sl ,092 y los accionistas obtienen un 

rendimiento del 9.2%. Si los accionistas deseaban un rendimie~ 

to sin inflación, con una inflación del 8% es razonable esperar 

que los accionistas hayan de desear un rendimiento superior al_ 

.06 + .08 . La depreciación fiscal ajustada por niveles de pr~ 

cios no habrá de garaniizar por si sola un rendimiento real coni 

tante para los accionistas. 
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CAPITULO Il 

Normalmente la inversión más grande que posee un empresa es ~n 

activos fijos, tales como planta y equipo, sin los cuales la 

producción de algunas de ellas seria imposible, El nivel de ac 

tivos fijos que una empr.esa debe mantener está en función a su -

proceso de producción. Algunas empresas necesitan niveles altos 

de activos fijos y poca: man.o de obra, Para producir artículos -

terminados. A esta clase de empresas se denominan como de capi

tal intensivo. Otras empresas necesitan altas contribuciones de 

mano de obra y menor activo fijo para obtener un producto termi

nado. A estas empresas se les denomina de mano de obra intensiva. 

Los activos fijos de una empresa son generalmente los que dan la 

base para la generación de utilidades. Por tanto es uno de los 

aspectos de mayor trascendencia para la empresa y uno de las acti 

vidades de mayor importancia para el Gerente Financiero, pues 

aunque las nuevas inversiones sean poco frecuentes, a veces impll 

ca un serio compromiso de fondos durante un largo oeri~rln 

A) DEFINICION E IMPORTANCIA 

Los proyectos de inversión, también llamados presupuestos de caoi 

ta 1, los definen Weston y Brigham como: "El proceso de planeaci6n 
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de los gastos cuyos rendimientos se espera que se extiendan más 

de un año". 

Lawrence J. Gitman, lo define como: "El proceso total de generar 

evaluar, seleccionar y examinar continuamente alternativas de d! 

sembolsos capitalizables. 

Pero lQué es un desembolso capitalizable'?. Y lo define así: "Un 

desembolso capitalizable es una erogaci6n que hace la empresa, que 

se-espera que produzca beneficios en un perfodo de tiempo mayor 

de un año. 

También Bowlin, Martin y Scott, dan su definici6n: "El presupue! 

to de capital comprende la planeación de las inversiones de la e!!!_ 

presa en activos de larga vida". 

Las anteriores definiciones coinciden en definir al presupuesto 

de capital como un proceso en el cual hay que planear erogaciones 

que se espera que produzcan beneficios futuros. Y en ésto radica 

su i~portancia, una mala decisión puede afectar adversamente las 

utilidades durante muchos años. 

Es ;~portante entender que cualquier tipo de activo que la firma 

busca durante un periodo mayor de un año debe ser considerado c~ 

mo una .inversi6n. De este modo las inversiones pueden hacerse en 

capital de trabajo (Inventarios, cuentas por ocbrar, etc.), cua!!_ 

do se considere un compromiso de fondos durante un periodo mayor 

de un año es arbitraria, pero es un punto de referencia convente~ 
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te para distinguir distintas clases de erogaciones. Asíiuna ca~ 

paña publicitaria o de promoción, o un programa de investigación 

y desarrollo, también puede tener efectos que se extiendan a más 

de un año, por lo que estos conceptos también pueden clasificarse 

como inversiones de presupuesto de capital. 

El presupuesto de capital es un aspecto muy importante para el -

bienestar futuro de la empresa lo que hace que sea tal vez la d~ 

cisión más importante éon la cual tiene que tratar la administr! 

ción financiera. 

El hecho de que los resultados se extiendan durante un perlodo 

prolongado de tiempo implica que las desiciones pierdan cierta 

flexibilidad y que la incertidumbre entre en la decisión. 

Tarrbién es imposible conocer con exactitud el costo de capital y 

la corriente de ingresos que se derivaran de un proyecto. 

La vida económica de una inversión o activo, implica la prepar! 

ción de un pronóstico de ventas futuras esperadas implícito que 

abarque un período igual a la duración de la vida económica del 

activo. En consecuencia el fracaso o descuido en un pronóstL 

co producirá una sobre inversión o una infra inversión en acti

vos fijos. 

Un pronóstico erróneo puede acarrear serias consecuencias. Si 

se invf.erte demasiado en el proyecto de inversión, se incurrtrá en 

gastos innecesarios. Si no se invierte lo suficiente pueden -

surgir problemas de falta de capacidad, con lo que se puede pe~ 

der participación en el mercado, que repercutirá oosteriormen-
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te en una elevación de los gastos para recuperar esos clientes 

Otro rroblema seria el no planear adecuadamente la disponibili-· 

dad de a~tivos de capital, para disponer de ellos en un momento 

dado. Si por ejemplo ha habido incrementos temporales de la 

demanda de un producto debe estar peparada la compañia para cu-

brirlos y obtener una mayor participación en el mercado. Un buen 

pronóstico anticipará adecuadamente la demanda para asi aumentar 

la capacidad con tiempo suficiente. 

Un buen presupuesto de capital mejorará la programci6n de las a~ 

quisiciones de activos y la calidad de los activos adqui~idos. 

Si las empresas no ordenan los bienes de capital sino cuando ven 

que las ventas emptezan a presionar su capacidad y puesto que la 

producción de uienes de capital comprende un período de produc-

ción relativamente prolongado, podríamos ocasionar, bajo pedidos 

de urgencia, que la calidad de los mismos se deteriore lo que co~ 

ducirá a resultados insatisfactorios por períodos prolongados de 

tiempo. 

El procedimiento de presupuesto de capital es bastante complejo 

Los proyectos no solo aparecen, una corriente de buenas oportun~ 

dades de inversión es el resultado de un minucioso análisis, de 

planeación muy cuidadoso y a fuentes desembol~os para investiga

ción y desarrollo. Además de estlmulación muy difíciles de resoJ 

ver, las ventas y costos asociados al proyecto deben evaluarse a 

muchos años hacia el futuro, ~ la luz de una gran incertidumbre. 

Un negocio tendrá muchas oportunidades para invertir, por lo ·

cual tendra que considerar gran número de factores para determinar 

cuáles oportunidades deberan concretase, entre otros, los benef.!. 
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clos financieros de cada oportunidad asociados a su ln·1ersión, 

los que darán como resultado un presupuesto de Inversiones de ca 

pita 1 que maximice el valor presente de la empresa. 

B) ASPECTOS ADMINISTRATIVOS 

Los presupuestos de capital son erogaciones que representan dese! 

bolsos importante para 1-a empresa, a los cuáles debe prestarse mu

cha atención, no s6lo en la ero~aclón final, sino tJmbién en las 

subsecuentes relacionadas con el proyecto, ya que generalmente re 

presentan compromisos financieros a largo plazo, Por ésto la er~ 

gaclón real y la importancia del bien de capital determinan el ni 

vel organlzacional en el cual se toma la decisión del desembolso 

capitalizable. 

En general, se requieren aprobaciones a niveles más altos da Ja 

orgunfzación a medida que se va de las decisiones de reemplazo -

hacia decisiones de mayor Importancia y a medida que las sumas -

comprometidad aumenta, Una de las funciones mas importantes de 

la junta directiva consiste en aprobar los desembolsos mayores. 

Normalmente las empresas delegan la facultad de hacer desembol

sos capitalizables con base en ciertos límites de di~erc. La -

junta directiva se reserva el derecho de tomar la decisión final 

en desembolsos capitalizables que requieren erogaciones mas altas 

de cierto lfmite, en tanto que la autori•aclón para hacer gastos 

menores se delega a otros niveles de la organización. El lfmite 

de egresos que puede autorizarse a niveles inferiores de la or9! 

nizaclón dependerá en gran medida del volumen de la operación. 
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Otro aspecto a considerar en la administración es que hay empre; 

sas que operan con restricciones de tiempo en su prod~cción, lo

cual ocasiona que se haga necesario que a veces el Gerente de 

planta tome decisiones acerca de desembolsos ca~itlizables de mon 

to considerable, para mantener en movimiento la línea de produc

ción. Esta clase de excepciones a causa del alto costo que sig

nifica interrumpir el flujo de producción, deben tomarse de inme 

diato pues de otra forma ocasionaría que hubiera una gran pérdj_ 

da de trabajo. 

Los proyectos de inversión se dan a todos los niveles dentro de 

la organización. El proponente de un de,embolso capitalizable -

debe indicar los costos y benenficios estimados de su proyecto. 

Normalmente estos proyectos pasan del proponente a un revisor -

que se encuentra a un más alto nivel en la orqanización que tie

ne como función revisar y verificar la exactitud y utilidad del 

proyecto, asegurándose de que la información que contenga sea CQ 

rrecta. Si está de acuerdo la coMunica a quien tomará la deci-

sión y dicatará s .se hace o no el ¡¡asto orol)uesto. 

Otros proyectos de mayor importancia pasan del proponente a un ni 

vel de revision de alta Gerencia. La gran mayoría de estos pro

yectos tienen su origen en la alt~ Gerencia. Se hace necesario

más de un proceso de revisión para asegurarse de la exactitud de 

los datos y aprobar sólo los proyectos que reúnan ciertas caraf 

ter•sticas, verificando que se haya Incluido toda la Información 
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para evaluarlo. Ya que estos proyectos r~presentan erogaciones 

muy elevadas, el verificar que el proyecto cumplió con los es

tándares mínimos de la empres1.que el costo y beneficio sean raz.!!_ 

nables y que los cálculos sean exactos, asegurará a quien toma las -

decisiones el ahorro de mucho tiempo y el optimizar los resulta-

dos deseados. 

C) ORIGEN DE LOS PROYECTOS 

Los presupuestos de capjtal pueden hacerse por muchas razones, sin 

embargo, los motivos básicos pur un desembolso capitalizable son: 

1. Adquirir bienes de capital 

Es uno de los motivos más comunes para un desembolso capitali

zable. Una compañía joven piar.ea su crecimiento en base a la 

adquisición de bienes de capital nuevos. A medida que llega 

su madurez la mayor parte de sus desembolsos capitalizables son 

para reemplazo de sus activos obsoletos o gastados. Pero se ha 

planeado correctamente su crecimiento, se expandirá para dar C! 

pacidad adicional a su línea de productos actuales. Asf si la e~ 

presa esta operando a toda su capacidad y no puede satisfacer 

la demanda de un product~ debe evaluar proyectos para incre• 

mentar su capacidad de producción 

2. Modernizar los ya existentes. 

La empresa planea la expansión del mercado adquiriendo maquin~ 

ria más eficiente para disminuir sus costos y absorber toda la 

capacidad adicional que· este origina. Suele ser una de las d,g_ 
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cisiones de mayor trascendencia, pues a menudo trae consigo la 

modificación completa de la planta y el equipo. Esto se ha h~ 

cho más· común debido a la introducción de la computación y a 

los progresos en este ramo, ya que e;tá a la orden del día el 

incluir en los procesos de producción máquinas que hacen los

procesos rutinarios, peligrosos o insalubres de manera m~s rá

pida y eficiente que el trabajador, además que las máquinas no 

ocasionan problemas ni piden aumentos, ni forman sindicatos, ni

faltan. A pesar de esto las decisiones de modernización deben 

con~iderarse a la luz de los costos y beneficios pertinentes. 

El costo de modernizarse bien puede justificarse por los benefi 

cios. Sin embargo, debemos tener cuidado al analizar las suge

rencias de modernización para asegurarse de haber considerado

otras alternativas, pues en ocasiones el costo de moderniza

ción es más grande que el de reemplazo pero hay que considerar 

que rinde beneficios por mayor tiempo. 

J. Reemplazos . 

Esta clase de proyectos no resultan siempre de la avería total 

del equipo o de la incapacidad de una planta existente para fu~ 

clonar en forma eficiente, La necesidad de reemplazar los acti 

vos existentes debe ser examinada· periódicamente por el Admi

nistrador financiero a la luz de las constantes erogaciones por 

reparaci6n. No se debe esperar a que se vea paralizada la pla~ 

ta para pensar en reemplazar una máquina. Debe evaluarse cons-
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tantemente la eficiencia de la maquinaria actual con la nueva 

generación en relación a los beneficios ;del reemplazo. De la 

misma forma los materiales también Influyen y contribuyen a la 

obsolescencia de la maquinaria y en otras empresas la moda es un -

factor decisivo para efectuar reemp}azos. 

4. OtrJ s, 

Muchas veces los desembolsos no se dan para activos fijos, pero 

también pueden rendir beneficios a largo plazo y comprometer -

fondos por mucho tiempo~ Esta clase de ero~aciones son por eje~ 

plo en propaganda, investigación y desarrollo o aumentar la pr~ 

ducción de los empleados instalando un sistema de música. 

D) TIPOS DE PROYECTOS. 

En la mayor parte de las empresas existen más proposiciones de 

proyectos de inversion que los que la empresa puede financiar. 

es por ello que al encontrarse ante diferentes tipos de situa

ciones en que debe tomarse decisiones, se está en una dependen 

cia de la clase de proyectos que se consideren. Los dos tipos 

de proyectos más comunes son: 

1. Proyectos Independientes 

2. Proyectos mutuamente excluyentes, 

Los proyectos independientes son aquellos que compiten entre 

sf de tal manera que la aceptación de uno de ellos no elimina 

a los otros de su posterior consideración. Así, si una empresa 

tiene dinero suficiente para invertir pueden ponerse en ejecu

ción todos los proyectos independientes que cumplan con los cri 
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terios mfnimos de inversión. 

Los pro.•yectos muatuamente excluyentes son las propuestas ~ue 

consisten en métodos alternativos para realizar el mismo trab! 

jo. La aceptación de uno de ellos eliminará a los otros sin -

ningún análisis posterior, por ejemplo, si eligiéramos un méto

do de entre varios para hacer determinado trabajo, se haría i~ 

necesario el uso de los demás. 

Hay una consideración muy importante en la determinación de los 

proyectos de una empresa puede o debe realizar. La disponibili 

dad de fondos para desembolsos capitalizables que la empresa P.Q. 

sea afecta directamente la toma de decisiones. 

Si una empresa posee fondos ilimitados para invertir, la toma de 

decisiones se facilita. Pueden aceptarse todos los proyectos 

independientes que ofrezcan rendimiento mayores, pero esto no 

es normal, .ya que la mayoría de las emprP.sas se encuentran li 

mitadas en la obtención de fondos. 

La mayoría de las empresas solo tiene una suma fija para inver 

tir, en consecuencia la em~resa asigna fondos a los proyectos -

que ma.dmi cen los rendimientos a largo plazo. 

Cuando existe esta clase de racionamiento de capital, el análj_ 

sis de los proyectos para decidir a cuáles se les asignan recur 

sos es indispensable. Hay dos sistemas básicos de decisión 

que son el enfoque de aceptación-rechazo y el enfoque de clasi 
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ffcación. 

El enfoque aceptación-rechazo tiene por onjeto evaluar los pr~ 

yectos para determinar si son aceptables. Es un sistema simple 

pues sólo requierecomparar el rendimiento del proyecto con el 

rendfmiento mínimo aceptable para la empresa Este ~istema se

aplica en casos en que hay disponibilidad de fondos. 

Un segundo sistema para clasificar proyectos es el enfoque de 

clasificación en el cual se agrupan los proyectos en base a un 

criterio determinado como la tasa de rendimiento. Agrupándolos 

de mayor a menor. Es útil para valuar proyectos mutuamente e! 

cluyentes y determinar el mejor en base a un rendimiento de i

capital. 

E) LOS FLUJOS DE EFECTIVO DE INVERSION. 

En todo procedimiento de presupuesto de capital, probablemente 

nada sea importante como disponer de una estimación confiable 

acerca de los ahorros de costos o de los aumentos de ingresos

que surgirán como resultado del desembolso esperado de los fo~ 

dos de capital. Es de gran importancia el análisis de los be

neficios provenientes de los proyectos, cada inversión que se

haga debe ser examinada en detalle a fin de descubrir ahorros

y costos adicionales. 

El proceso de recolección de datos no es un trabajo sistemático 

y mecánico, requiere de un contro~ continuo de las estimaciones 

por personal competente. Para evaluar las alternativas y deter 
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minar asf las entradas y salfdas de efectivo despues de im--

puestos relacionadas con el proyecto en partf cular. Es esen -

cfal tener presente que. los únicos flujos de •efectivo fmporta!!. 

tes al evaluar el proyecto son los derivados del proyecto en -

sí mfsmo. De esta forma nos ocuparemos sólo de los cambios pr~ 

ducidos en los flujos de efectivo del negocio atribufbles al -

proyecto. 

Importante es mencfonar también que los flujos de caja se eva-

16an en vez de utilfz~r las figuras contables por la razón en

que son éstos los que afectan df rectamente la capacidad de la

empresa para pagar sus cuentas o comprar. activos, Los flujos -

de caja y las cifras contables no son las mismas debido a que

en el estado de resultados se encuentran ciertos gastos que no 

representan desembolsos en efectfvo, como lo es la depreciación 

y amortización. 

Los flujos de caja relacionados con cada proyecto los podemos

clasificar en dos grupos: Convenciondles y No Convencionales. 

Los flujos de caja Convencfonales son aquellos en los cuales -

hay un desembolso infcial seguido de una serie de entradas de

efectivo. Los flujos de caja No Conven~ionales son aquellos en 

los cuales un desembolso fnicial no va seguido de una serie de 

entradas de efectivo. Por ejemplo, compramos un activo que ge~ 

nera entradas por varios anos, se repara y de nuevo genera en

tradas de efectivo por varios a~os. 

Los flujos de efectivo pueden dividirse en dos grupos: Desem -

bolso inicial de la inversión o inversión neta y beneficios -
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netos de efectivo derivados de la inversión o entradas de efe~ 

tivo. 

1.- Desembolso inicial de Ja inversión o inversión neta. 

Una inversión requiere de un compromiso inmediato de efectivo

que es el resultado del precio de compra y, en al~unos casos.

de Jos costos de trahsporte e instalación requeridos para col2 

car un nuevo activo e~ su Jugar de uso y fijarlo para opera -

ción, además la inversión puede necesitar de un aumentu en el

capital de trabajo de Ja empresa. Un aumento en el capital de

trabajo es un compromiso de fondos y por consiguiente, parte -

del desembolso inicial requerido para realizar la inversión. 

El análisis anterior se refiere Únicamente a la compra de acti 

vo adicional, pero otras veces es necesario reemplaZdr Ja ma -

quinaria existente, lo cual puede ocasionar cambios en los fl~ 

jos de efectivo. Para calcular la inversión neta se deben tata 

lizar tanto las entradas como las salidas de efectivo en el mo 

mento en que se realiza el desembolso para obtener un gasto i

nicial total. 

En. reposiciones de activo tamb.ién debe tomarse en cuenta cier

ta~ variables básicas que ya hemos mencionado como son: Los -

costos de instalación; los rendimientos en la venta del activo 

los impuestos que se ocasionan en la venta; el costo del pro -

ye~to. Este último es el precio que pagamos por la adquisición 

del activo fijo que compramos. Los costo de instalación son to

dos aquellos desembolsos iniciales pdra poner una máquina en -
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operación. Si hay un producto de la venta del activo sustitui· 

do se considera como un ingreso a caja, si hay gastos en el 

proceso de retirar los. activos viejos (costos de retiro) su 

importe se reduce del valor de desecho El valor de desecho 

es el valor o producto neto de la venta de Uíl activo que se -

reemplaza. 

Los impuestos ocasionados por la venta del activo es un factor 

importante y un importe a considerar para el aumento o dismi

nución de la inversión neta. Si el valor de mercado de un actl 

vo existente difiere de su valor en libros, la venta del acti

vo afectará los impuestos del negocio. Por ejemplo, si la ven

ta representa la cantidad neta de $ 2,000 para la empresa y el 

valor en libros del activo es $ 1,000, la diferencid de $1,000 

es una utilidad que será gravada con la tarifa regular de im -

puestos de la compañía. Por otra parte, si el valor de merca

do del activo viejo es de $1,000 y su valor en libros es de -

$ 2,000, la venta provocará una pérdida para el negocio. Esta

pérdida será deducible para efectos de impuestos en el año en

que ocurra y reducira los mismos seg~n la tarifa ordinaria de· 

impuestos que le corresponda. 

Con estas bases estamos en posibilidad de calcular el desembol 

so inicial de la inversión para un reemplazo co"forme al mode

lo siguiente: 
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COSTO OEL PROYECTO NU~VO 

+ COSTO DE INSTALACION 

PRODUCTO NETO DE LA VENTA DEL ACTIVO VIEJO 

VALOR DE DESECHO 

COSTO DE RETIRO 

+/- !~PUESTO SOBRE LA VENTA DEL ACTIVO VIEJO. 

INVERSION llETA 

Pondremos un ejemplo para ilustrar el procedimiento. La empresa 

X, S.A. adquirio una máquina hace años en Sl00,000, la cual 

se está depreciando en línea recta a 10 años, sin valor de de~ 

echo, la cual estamos vendiendo en S 70,000. Este activo se -

piensa reemplazar por uno nuevo con costo de $ 300,000 al cual 

para ponerlo en operación es necesario hacer ciertas modifica

ciones a la planta las que costarán S 30,000 (incluye el cos

to de retiro del activo anterior por S 10,000). La tasa de im

puestos es del 50%. 

Costo del proyecto nuevo 

+ Costo de instalación 

- Producto de la venta del activo 
Valor de desecho 

- Costo de retiro 

+ Impuesto sobre la venta del activo 

$ 70,000 

$(10,000) 

Valor de desecho $ 70,000 

- Valor en libros (100,000 - 50,000)S 50,000 

Utilidad en Venta 

INVERSION NETA 

$ 20,000 X .5 

$300,000 

$ 20,000 

$ 60,000 

--1..L.Q.QQ 

$270,000 
::1.11::12=iai:r 
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2.-Beneficios netos en efectivo o entradas de efectivo. 

Los beneficios netos de efectivo de una inversión se distribu

yen normalmente en ciertos nümero :de a~os para poder efectuar

e] proceso de valoración. Estos beneficios previstos se calcu

lan como "Entradas de efectivo incrementales despues de impue! 

tos" . Hay que dejar muy claros todos los eonceptos aqui in -

cluidos para evitar malas interpretaciones. 

El término después de impuestos significa que los beneficios -

resultantes del proyecto deben calcularse sobre la base de uti 

lidades después de impuestos. ya que la empresa no goza de ni~ 

gún beneficio hasta después de haber satisfecho las exigencias 

tributarias del gobierno. 

Los flujos de caja representan el dinero que pueden gastarse.

que no es lo mismo que las utilidades retenidas. Una técnica -

simple para convertir utilidades netas despues de impuestos en 

flujos de caja es la siguiente: 

ENTRADAS DE EFECTIVO DERIVADAS DE LAS VENTAS. 

- GASTOS EN EFECTIVO 

- DEPRECIACION. 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS. 

- IMPUESTOS. 

UTILIDAD NETA DESPUES DE IMPUETOS. 

+ DEPRECIACION. 

BENEFICIO NETO DE EFECTIVO 
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El cálculo básico pide que se agregue a 1as utilidades netas -

despues de impuestos cualquier cargo que no represente desem -

bolso. Probablemente la depreciación sea el concepto más repr~ 

sentativo. 

El paso final para estimar los flujos de caja que se vayan a ~ 

tilizar al evaluar un proyecto es calcular los flujos de efec

tivo incrementales. Son indispensables puesto que nos ocupa so 

lamente la variación en el monto de efectivo como resultado 

del proyecto. El cálculo se hace restando los flujos de caja-

con el activo actual de los mismos con el activo viejo para ob 

tener los flujos de caja incrementale5 anuales. 

F) LOS PROYECTO DE INVERSION Y LA INFLACION. 

Como mencionamos al inicio de este capítulo la inversión más -

grande que posee una empresa es en activos fijos. Es por esta

razón que se vuelve imprescindible ajustar los estados finan -

cieros. 

Los cambios en el nivel general de precios afectan de manera -

muy directa a los activos no monetarios haciéndolos perder su

significado. En paises como México en donde la inflación ha al 

canzado niveles casi del 100% medido; en términos del índice -

nacional de precios al consumidor, este proceso de desvalora -

ción de la empresa de hace crítico. 

Podemos afirmar que al existir inflación, cuanto mayores sean -

los activos fijos que posee una empresa tanto menos confiables 

habrán de ser las medidas contables como una estimación de va 

lar. 
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Los proyectos de inversión son presupuestos de erogaciones ca

pitalizables que se espera produzcan beneficios futuros. Esta 

característica de presupuestar beneficios a futuro implica la 

consideración de todos los elementos que influyan en su elab~ 

ración y uno de los más importantes y menos empleados es sin

duda la inflación. 

Hasta hace poco tiempo debido a la crisis mundial se le empezó 

a tratar como algo importante para la presentación de la info~ 

mación y posteriormente a las decisiones sobre inversión. 

El ignorar la influencia de la inflación en la información y -

las decisiones a futuro puede conducir a graves situaciones P! 

ra la empresü. Este último aspecto por ser uno de los más im -

portantes para la administración financiera puede afectar con

duciendo a la empresa hasta la quiebra. 

La incertidumbre de lo que sucede en el mercado aunado a la -

crisis inflacionaria provoca que se pierda flexibilidad y haga 

mas riesgosa üna inversión y mas importante una buena desicion 

financiera. 



- 61 -

CAPITULO III 

LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y EL COSTO 
===============================~==== 

DE CAPITAL. 
=========== 

Un aspecto primordial en la determinación y valuación de los

proyectos de inversión es determinar el rendimiento mínimo ··

aceptable de cada proyecto. Este rendimiento mínimo aceptable· 

generalmente se establece en el costo de capital que la empre

sa determine en base a la estructura de capital. El estableci

miento de la estructura financiera óptima reducirá al mínimo -

el costo de capital de la empresa y elevará al máximo el valor 

de mercado de la misma. 

A) LA ESTRUCTURA FINANCIERA: 

La estructura financiera está íntimamente relacionada con el -

capital de trabajo, entendiéndose éste como la diferencia en 

tre los activos y pasivos circulantes de una empresa o como la 

parte de los activos circulantes de la misma que se financian

con fondos a largo plazo. Es muy importante el mantener una e~ 

tructura financiera adecuada que dé un nivel satisfactorio de

capital de trabajo para no llegar a un estado de insolvencia o 

que la empresa se vea forzada a declararse en quiebra. 

Una de las decisiones más importantes que deben tomarse con -

respecto a los activos y pasivos circulante de una empresa es

la forma en que deben utilizarse los últimos para financiar los 

primeros. Para cualquier compañía hay disponible solamente un 

monto limitado de financiamiento a corto plazo. Los prestamis-
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tas hacen préstamos a corto plazo sólo para permitir que una -

empresa financie sus necesidades a corto plazo; nunca se pres

ta dinero a corto plazo para utilización a largo plazo. Hay -

tres sistemas para determinar la estructura financiera adecua· 

da: 

1.- Enfoque compensatorio 

Establece que las empresas financien sus necesidades a corto · 

plazo con fondosa corto plazo y las necesidades a larqo plazo

con fondos a larqo plazo. En las empresas existen variaciones

(aumentos y disminuciones} en sus recursos ya sea por necesid~ 

des estacionales que el mercado requiera o por simples conve 

niencias especulativas. Estas variaciones estacionales se cu· 

brirá con fondos a corto plazo. 

Por ejemplo la compañia X, S.A., presenta la siguiente relación 

de requerimientos de fondos: 

----
MES REQUERIMIENTO REQUERIMIENTO REQUER !"! I El/TO 

TOTAL ?EP.MANENTE ESTACION~L. 
----

1,400 1'250 150 

II l ,3 50 1'250 11)0 

¡ 11 1 ,300 1. 250 so 
IV 1,250 1 ,250 o 
V l ,300 1,250 50 

VI l, 350 1 ,250 100 
·;¡ I l. 400 l. 2 so 150 

VII I 1,430 1, ~so 200 

IX 1,500 1'2 so 2SO 
X 1,600 l '2 :o 350 

:~ : 1, SSIJ l. 250 300 

XI l 1,: ~o 1250 2.50 
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Utilizando este sistema no tendría nin~ún capital de trabajo,

por consiguiente esta estrategia es muy arriesgada. Si consid~ 

ramos un interés para los requerimientos a corto plazo del 50% 

y para los de largo plazo del 60%, podemos calcular el costo -

de los requerimientos totales. De los fondo3 a corto plazo se· 

ria; el préstamo promedio anual $ 170.8 (2,050 i 12) multi -

plicado por la tasa de interés a corto plazo de 50%, lo que -

nos daría $85.4 de cesto de fondo a corto plazo. De los fondos 

a largo plazo seria el requerimiento promedio de los fondos a

largo plazo SI ,250 por la tasa de intéres de fondos a largo 

plazo 60%. El costo de los f'>ndos a largo plazo sería $750. El 

costo total del programa será $835.4 (750 + 85.4). 

2.- Enfoque Conservador: 

Este enfoque pretende financiar todos los requerimiento esta • 

cionales con fondos a largo plazo. Bajo este sistema el costo

de los requerimientos totales sería calculado sobre $1,600 ya 

que es el requerimiento mayor. Esto significarfa un costo to -

tal de $ 960 (1,550 x .6) . 

3.- Enfoque Promedio: 

Continuando con el ejemplo se determina por medio de este enf~ 

que usar un promedio de requerimientos µara calcular el costo

de los fondos. El promedio de lo~ fondos será S 1,425 ((1,250+ 

l,600) 1 2 ) . La tabla se modificaría de la siguiente manera: 
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-----
MES REQUERIMIENTO REQl.!ER !M l ENTO REQUERIMIErlTO 

TOTAL A LARGO PLAZO CORTO PLAZO 
----· -------

1,400 1,4 25 o 
lI l, 350 1,425 o 

111 1,300 1,425 o 
IV 1 ,250 1,425 o 
V 1,300 1,425 o 

VI 1 ,350 1,425 o 
V 11 1,400 1,425 o 

VI Il 1,450 l ,425 25 

IX l, 500 1,425 75 

X 1 ,500 l ,4 25 175 

XI 1 ,550 1,425 125 

X 11 1,500 1 ,425 75 

El costo de los fondos a corto plazo será el oromedio anual de 

los fondos a corto plazo $ 40. (4751 12 l multiplicado por el 

50$ . El costo de fondos !~orto plazo será 520. De los fondos

ª largo plazo $ 855 (l ,425 x .6) con lo cual el costo total ·· 

será S 875. 

4.- Consideraciones del riesgo: 

Como ya mencionamos existe un lfmite de fondos a corto plazo • 

para las empresas, esto pone en situación difícil al primer en

foque ya que serfa muy dlfícil conseguir fondos a largo plazo

con rapidez. El enfoque conservador por contra, provocaría que 

la empresa pague intereses sobre fondos innecesarios ( $ 960) 

mientras que el enfoque promedio pagará poco de intereses y ~ 

el enfoque compensatorio pagará ($835) pero será su ries~o 

muy alto • 
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Mientras un enfoque produce utilidades altas y riesgo alto,-

el otro da utilidades bajas a bajo riesgo. La selección entre 

ambas da como resultado una estrategia financiera aceptable P! 

rala mayoría de las empresas. La alternativa entre rentabili

dad y riesgo depende en gran medida de la actitud hacia el . -

riesgo que tome quien haga las decisiones 

B) ESTRUCTURA DE CAPITAL. 

La estructura de capital está relacionada con la situación fi

nanciera a largo plazo de la empresa. La estructura de capital 

se determina por la composición del pasivo a largo plazo y del 

capital que utiliza la empresü para financiar sus oper~ciones. 

l.- Tipos de capital. 

Los 2 tipos principales de capital son: Capital por endeuda -

miento y capital por aportaciones. Ambos representan fuentes -

de fondos para la empresa pero con distintas características: 

a).- Capital por deuda- Incluye cualquier tipo de fondos a lar 

go plazo que se obtengan por pr,stamos. Estos pueden ser con o 

sin garantía , conseguido por venta de obligaciones o con prés 

tamos a largo plazo. 

b) .- Aportaciones de Capital.- Son fondos a largo plazo que S.!!_ 

ministran 1 os dueños. El capital poi' aportaciones se espera que 

permanezca en la empresa por un oer iodo indefinido. Las tres -

fuentes principales de aportaciones oe Capital son~ Acciones -

preferentes, acciones comunesy utilidades retenidas. Normalmen 

te las acciones comunes son las más costosas ya que toda aoor-
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tación de oapital toma una posición secundaria en el capital -

por deuda con respecto a la distribución de utilidades - la li 

quidación de activos en caso de bancarrota. Esto hace que las

aportaciones de capital sean más inciertas que los requerimie~ 

tos sobre capital por deuda y en consecuencia, más peligrosos. 

Sin embargo, el mayor ries90 yeneralmente se compensa con ren

dimientos altos. 

Las diferencias fundamentales entre deuda y capital son: Los -

vencimientos, los derechos sobre ingresos y activos y el voto

an l-1 adminfstraci6n. Mientras los pasivos a largo plazo tie -

nen una fecha de vencimiento, el Capital no lo tiene. Los a • 

creedores tienen derecho prioritario sobre los ingresos y los

activos de la empresa, pero estos no tienen voz ni voto en la

administración de la misma. 

C) EL COSTO DE CAPITAL. 

El costo de capital tien·e una singular importancia en la evalu~. 

ción de proyectos de inversión. Es usado como una medida para .. 

determinar la aceptación o el rechazo de ciertas inversiones. 

El costo de capital es por tanto, un factor decisivo en la a · 

dopción de alternativas financieras en la empresa. Es sin lu-

gar a dudas un concepto dificil. Se dice que es la piedra ang~ 

lar de la administración financiera, ya que a su vez determin! 

rá el monto de capital en uso y regirá los actos y decisiones

operativas posteriores encauzadus a la generación de utilida • 

des. 
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1.- El concepto de costo de capital. 

El costo de capital es de fin Ido por Gitman como "La tas.a de ... 

rendimiento que debe obtener una empresa sobre sus inversiones 

para que su valor en el mercado permanezca sin alteraci6n". 

Por su parte Weston y Brigham dicen "Es la ta~a de utilidad 

que deben percibir para que lus ir.versiones financieras con -

deuda mantengan invariables las ganancias a disposición de Jos 

accionistas comunes". 

Francisco Ortiz Valero lo define como "La tasa de retorno que

sc necesita para Justificar el uso de capital en proyecto de -

terminado". 

En base a las anteriores definiciones podemos afirmar que Ja ! 

ceptación de un proyecto con un3 tasa de rendimiento por deba

jo del costo de capital disminuye el valor de la empresa. La ~ 

ceptación de una tasa de rendimiento superior al costo de capt 

tal aumenta el valor de la misma. 

El costo de ca pi ta 1 ha revestido gran importancia dada la necesi 

dad del administrador financiero de aumentar el valor de la e~ 

presa y por consiguiente de los accionistas. 

Una vez determinadas las necesidades financieras de la empresa 

~e deberá analizar el costo de capital para las diferentes al

ternativas de financiamiento y optar por aquellas que ofrezcan 

mayor rentabilidad considerando lo siguiente: 

a).- En la medida que el costo de capital sea mas bajo, el re!l 

dimiento del proyecto será mayor . 
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b).- Cuando los recursos propios sean mayores, el rendlmiento-

y el riesgo financiero será menor. 

c).- Cuando en un proyecto la inversión con recursos ajenos sea 

menor, mayor será el rendimiento y el riesgo. 

2.- Medición del costo por fuentes de financiamiento. 

Los financiamientos a largo plazo son todos aquellos origenes

de r~cursos ~ los que una empresa puede recurrir registr~ndose 

en el lado derecho del estado de situación financiera, tales -

como: deudas a largo plazo, acciones pre·ferehtes, acciones co·· 

munes, y utilidades retenidas! 

a).- Costo de la deuda a largo plazo . 

Debe entenderse por deuda a largo plazo todas las fuentes ex 

ternas de recursos cuyo vencimiento sean a plazo mayor de un a

~o. o como definen Weston y Brlgham " La razón de rendimiento

que debe ser generada por las inversiones financiadas con deu· 

da para mantener sin cambio las utilidades disponibles para • 

los accionistas" . Así el costo del pasivo es igual a la tasa

de lntéres sobre la deuda. 

El costo de la deuda se determina aplicando la siguiente f6rm~ 

1 a: 

Cd 

En donde: 

i 
e 

Cd Costo de la deuda antes de impuestos y P.T,U. 

Interés anua 1. 

e " Capital. 
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Ejemplo: 

La compañia X, S.A. contrata un crédito por $ 10,000 con pago

del principal a 5 años y pagos anuales de intereses por $2,000 

lCuál será el costo de la deuda? 

Cd = 2,000 nr;-ooo = 20% anua 1. 

Para determinar el costo de la deuda después de impuestos, se

aplica la siguiente fórmula: 

Cd i = ...i..J.L . .:_ti 
e 

En donde: 

Cdi Costo de la deuda despué~ de l.R.S. y P.T.U. 

t Tas~ impositiva. 

Ejemplo: 

Del ejemplo anterior la empresa paga el 50% de impuestos (42~

I. S .R. y 8~ P.T.U.) 

Cdi 2,000 (1 - w 
10,coo· 10% anual. 

b).- Costo de una obligación. 

Una obligación es un título o valor que emiten las Sociedades-

Anónimas, la cual representa la parte proporcional con 

que su tenedor participa en un crédito colectivo otorgado-

a la empresa que lo emitió. 
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Para calcular el costo de una obligación se utiliza la siguien_ 

te ecuación: 

VN - VP 
Co L!.. n-= _-_ _Jj_.:_U. 

En donde: 

VP + vrJ ---2-

Co Costo de una obligación después de impuestos. 

Interes anual 

VN Valor nominal del título. 

VP Precio de la emisión de un título. 

n Período de la obligación. (años) 

t Tasa impositiva. 

Ejemplo: 

La compañia X, S.A., emite la venta de S 80,000 en obligacio-

nes a 15 años al 20%, con valor nominal de Sl,000 cada una. -

La empresa por cuestiones de mercado debe vender su obligación 

en $ 950. (SO bajo par) y pagar una comisión a la casa de bol

sa del 4;; (S 40). Calcular cuál es el costo de la obligación· 

después de impuestos 

Co 

$ 200 (l,000 X 20%) 

VII 

VP 

~ 1,000 

s 950 - $40 

n 15 años. 

50% 

$910 
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1,000 - 910 

Co ~ 
200 + 15 X (1 --º~ .li~ (l. 3) 

X 
910 + 1 !ººº 955 

2 

Co 10. 79't 

c).- Costo de acciones Preferentes. 

Las acciones preferentes son a~uellas que confieren a su dueño -

una primicia en el pago en caso de liquidación, así como un por

centaje mínimo de dividendos, pero a diferencia de la deuda, la

falta de pago de dividendos preferentes no provoca la quiebra, -

por lo que son menos riesgosas que las acciones comunes. 

Generalmente hay dos formas de pagar dividendos prefer~ntes; en 

efectivo, establecido como una suma deter~inada por años y en 

porcentaje. establecida como una tasa anual oorcentual. 

El costo de acciones preferentes se determina por medio de J3 -

siguien:e ecuación: 

AP _Q.f._ 
V~ 

En donde: 

AP Costo de acciones prefentes. 

DP Divfd~ndc anual de acciones preferentes. 

VP Precio de lá acción preferente. 

Como los dividendos preferentes se pagan en base a utilidadés -

después de impuestos y P.T.U., no requiere ajuste por estos con 
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ceptos. 

EJel)lplo: 

La Compañia X, S.A. desea invertir $ 80.000 en acciones prefere~ 

tes con valor de S l,000 C/U. El costo de expedición y coloca -

ción es del 4%. El dividendo preferente se fija en S 200 por a -

cción en efectivo ¿ Calcular cuál es el costo de las acciones --

preferentes?. 

AP ? 

DP $ 200 

VP s 960 SI ,000 - 4%) 

AP $ 200 
s 960 

d). - Costo de acciones comunes. 

20.83% 

Las acciones comunes no conceden ningún privilegio a su tenedor

en cuanto a la primicia en el pago en caso de liquidación de la

sociedad, pero a diferencia de las acciones preferentes, los te

nedores de éstas tienen voz y voto en el control de la organiza

ción. 

El costo de una acción común se Jetermina por el valor presente

de todos los dividendos futuros que se esperan. El costo de las

acciones comunes se determina utilizando la siguiente fórmula: 

Ac 

En donde· 

_..Q.0._g_ 
Pe 



- 73 -

Ac Costo de la acción común. 

De Dividendo común. 

g = Tas3 de crecimiento. 

Pe = Precio corriente de la acción. 

La tasa de cre.::imfento se determina por 111edio de los flujos 
0

de -

caja que se espera obtener. La tasa de crecimiento se define co

mo un porcentaje constante de utilidades por acción. 

Ejemplo: 

La compañia X, S.A. tiene S 80,000 en acciones comunes con valor 

nominal de S 1,000 e/u, espera pagar dividendos comunes de$ 200 

sobre la acción, teniendo una tasa de crecimiento del 10% l Cuál 

será el costo de las acciones comunes?. 

Ac • IlO..Q _ _!._Q.~j_Q = 30% 

s 1. ººº 
e).- Costo de las utilidades retenidas. 

El costo de utilidades retenidas se calcula de la misma manera -

que el de las acciones comunes. Si no se retuvieran las utilida

des éstas se pagarían a los accionistas comunes en forma de div~ 

dendos. Una consideración importante es que el superávit ganado

también es considerado como acciones ordinarias ya que aumentan

el capital contable de la misma manera que lo haría una nue 11a e

misión de acciones. Para determinar el costo de utilidades rete

nidas se apl fea la siguiente fórmula: 

uo UR • ·-pe + g 
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En donde: 

UR Utilidades retenidas. 

UO Utilidad obtenida. 

PC • Precio corriente de la acción. 

g = Tasa de crecimiento. 

Ejemplo: 

La Compañia X, S.A., tiene utilidades por $10,000 las cuales de·i 

sea capitalizar en acciones comunes con valor nominal de S 1,000 

c/u. Se espera que obtenga S 200 c/u de utilidad por año con una 

tasa de crecimiento del 5% lCuál es el costo de las utilidades -

retenidas?. 

UR 

f).- Costo ponderado. 

L 20Q_ + 0.05 

1 ·ººº 
25~. 

Una vez determinados los costos co~ponentes del capital se proc! 

de a determinar el costo total o ponderado de capital. Para lo -

cual existen dos métodos. 

1.- Costo promed{o de capital: Se encuentra ponderando el costo

de cada tipo específico de capital por las proporciones mar

ginales de cada tipo de capital que se utiliza para financiar 

un proyecto, siendo aplicable este método a proyectos de in

versión inicial. 

2.- Ponderaciones históricas: Se basa en la suposición de que la 

estructura de capital es óptima y en consecuencia debe mant~ 

nerse en el futuro siendo aplicable este método a proyectos-
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de expansión. 

Ejemplos: 

1.- La compañía X, S.A., desea implemeniar un proyecto de inver

sión inicial para lo cual requiere de S 100,000. Según los pro -

nósticos financieros se presentan diversas fuentes de capital p~ 

ra los cuales hay un costo determinado l Cuál será el costo de -

ca pita 1?. 

---------------------- --- -------
FUENTES DE MONTO % COSTO COSTO 
CAPITAL PONDERADO 
---- -------- ·--------··--. -----
DEUDA A LARGO PLAZO 30,000 30 503 15% 

ACCIONES PREFERENTES 30,000 30 60% Hl% 

ACCIONES COMUNES. _ _iQ.i.Q.QIL __ 40 70% 28% 

$ 100,000 100 61% 
===='::;:.; 

2.- La compañía X, S.A. desea amoliar su capacidad de producción 

para lo cual requiere una inversi6n de S 100,000. Actualmente o

pera con una estructura de capital de la siguiente forma: 

Deuda a largo plazo 

Acciones preferentes 

Acciones comunes 

Utilidades retenidas. 

30% 

30% 

303 

I o;; 

Se considera que la estructura actual es adecuada ¿ Cuál será el 

costo total de capital ? 
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----------

FUENTES DE CAPITAL MONTO % COSTO COSTO PONDERADO 

------- .. -- ... --
DEUDA A LARGO PLAZO 30 ,000 30 50% m 
ACCI011ES PREFERENTES 30,000 30 60% 18% 

ACCI OllES COMUNES 30,000 30 70~; m 
UTILIDAD ES RETEN l D.~S _J-º_,_O'JO _lQ_ 70% _7j_ 

lQQ~QQQ !QQ =H~= 

--·--------

D) LA lNFLAClON EN EL COSTO DE CAPITAL. 

Partiremos de la premisa de que así como una em~resa habrá de in 
currir en pérdidas si conserva efectivo durante un período de i~ 

flación, habrá ~e obtener un beneficio si tiene pasivos. 

Supongamos los siguientes balances por dos períodos: 

EFECTIVO 

PASIVO 

CAPITAL 

S300 

$200 

~l..Q.Q 

$300 

2 

.S300 

$200 

illQ 
$300 

Si el nivel de precios se duplica del período 1 al 2 . Si expre-

3amcs los balances en términos de poder adouisitivo constante -

tendremos lo siguiente : 

EFECTIVO 

PASIVO 

CAP !TAL 

-~º-Q 
$400 

g_o_q_ 
$680 

2 

$]..Q.Q 

$201) 

llº-°
$300 
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Como vemos existe una pérdida monetaria por mantener efectivo en 

el período inflacionario, asimismo una ganancia monetaria por 

mantener ~asivos. En resumen las ganancias y pérdidas monetarias 

nos revelan una pérdida neta de $100 que coincide con la dismínu 

ción habida en el capital contable. 

Otro ejemplo: Supoo.gawos que un planta de S 100,000 está finan

ciada completamente con pasivo y existe un incremento al doble -

en el nivel de precios. Los balances a poder adquisitivo consta~ 

te serán los siguientes: 

PLANTA 

PASIVO 

CAPITAL. 

$200,000 

200,000 

s o 

2 

$200,000 

100,000 

$100,COO 

El capital se modificó de cero a $ 100,000 lo cual refleja una 

gananci~ monetaria por mantener pasivos. 

Existen diferentes puntos de vista con respecto a si los pasivos 

a largo plazo producirán una ganancia en el año. Esto depende no 

s61o en la naturaleza de los pasivos y de los activos, sino tam

bién del momento de realización. Por ejemplo, supongamos que --

$100,000 de obligaciones se han emitido para financiar la com • 

pra de un edificio. El nivel de precios se duplica y el edificio 

se vende en el período 2, pero las obligaciones no se retiran de 

circulación. El balance inicial será el siguiente: 

EDIFICIO $100,000 

$100,000 

OBL l GACJONES 

CAPJTAL 

$100,000 

o -----
$100,000 
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Después de la venta el balance habrá de ser el siguiente: 

EFECTIVO $200,000 

$200,000 

OBLIGACIONES $100,000 

CAPITAL. i!_Q.Q_._ooq_ 

$200,000 

Los accionistas han obtenido una ganancia de 5100,000 y puede -

constatarse por el hecho que se tienen $200,000 de efectivo para 

pagar los $100,000 de obligaciones en circulación. 

Hasta ahora no hemos hecho mediciones de algo muy importante re! 

pecto del análisis. La tasa de interé~ que tendrá que pagar la -

empresa. 

Antes de poder concluir si una adquisición de activo financiado

con pasivo es deseable, se tendrá que determinar el costo de los 

intereses respecto a la tasa de inflación. Para esto no vemos en 

la necesidad de definir cuatro términos. 

Pesos Nominales; Ingresos y costos medidos precisamente como se

rán medidos cuando el dinero se reciba o desembolse. 

Pesos Constantes: Los ingresos y costos se ajustan con el fin de 

revelar los cambios del poder adquisitivo. 

Tasa de interés nominal: El costo real del dinero utilizando pe

sos nominales. 

Tasa real de interés: El costo del dinero si existiera equilibrio 

en el mercado y no hubiera inflación. 
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Es Importante utilizar la mezcla correcta para tomar decisiones

de inversión. los pesos nominales deberán utilizarse con tasas -

de Interés nominales, y los pesos constantes con tasas de inte -

res reales. 

Por tanto, si los flujos de efectivo se presentan en pesos cons

tantes, deberá utilizarse la tasa de interis real, y no la tasa

de interés nominal (existenté ). Desafortunadamente la tasa de -

interés nominal puede comprobarse en el mercado de caoitales, -

mientras que la tüsa de 1nteres real sólo podrá medirse en forma 

hlpotittca cuando exista una situación de equil lbrio. 

Supongamos la situación en la cual la tasa de Inflación es 1, y

que en el mercado de valores con cero de inflación hubiera de rt 

querirse un rendimiento r. La tasa de interés nominal n nos dá ~ 

un rendimiento ( l+n) que después de deflactarlo ( ver capítulo

¡, inciso D ,punto 1) , por el factor de inflación ( 1 + i ), -

nos ofrece un rendimiento real de ( l+r ). Si lo exoresamos alg~ 

braicamente tendremos: 

1 + n 1 I+-r = + r 

Si despeJamos n tendremos : 

1 + n = ( l + r) (1 + i ) 

1 + n = 1 + + r + i'r 

n = l + + r + ir .. 1 

n= +r+ir 

Donde n representará Ea tasa nominal de rendimiento requerida -

por un inversionista en épocas de inflación para obtener un ren-
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dfmiento real de r . 

Tasa nomina 1 = Tasa rea 1 + Tasa de inflación + el producto de -
las dos. 

Por lo tanto, sf la tasa real requerida fuera del 43 y la tasa -

de inflación del 12%, habremos de esperar una tasa nominal de : 

n = .04 + .12 + ( .04) ( .12) = .l64!l 

Supongamos que 5100 se invierten para obtener 16.48% de rendi -·· 

miento. Después de un año el inversionista tendrá $ 116.48 expr~ 

sados en pesos nominales. En pesos constantes tendremos, consid~ 

rando la inflación de 12%, $116.48 / 1.12 • S 104. Por tanto, el 

inversionista obtuvo una tasa real de rendimiento del 4% sobre -

su inversión de $100. 

Actualmente en el mercado existen dos premisas, que son la tasa

nominal y la tasa de inflación. Con esta base podríamos determi

nar la tasa rea 1 de interés que podríamos ganar. Partiendo de la 

ecuación: 

n = r + i + ri 

Despejando r tendremos: 

n - • r + ri 

n- =r(l+i) 

r = n - i 

l + i 

Por ejemplo, si un inversionista puede ganar 14.24% cuando exis

te una inflación del 12% anual. Esto impl icaria que sobre la in .. 
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versión se obtendría un rendimiento real de 2% . 

r .. . 1424 - .12 

1 + • 12 
0.0224 = ----- = 

1.12 
0.02 

Si no existiera equilibrio, la relación anterior no habría de--

ser válida. Puede observarse la tasa nominal y la tasa de infla

ción y proceder a calcular el rendimiento real que en efecto se

obtiene , pero no se puede concluí r que esa cifra realmente re -

presente el rendimiento real que los inversionistas desean utili 

zar para evaluar sus inversiones futuras. Por ejemplo, si la ta

sa de inflación es del 15% por año y la tasa observada es del 

15%, podría Inferirse que la tasa real de interés es de cero. La 

aplicación de esta conclusión habría de conducir a decisiones e

rróneas. La tasa real de rendimiento podrá ser de cero, pero es

to no habri de significar que los inversionistas desean un rendí 

miento real de O'.L Resulta difícil el poder asignar un número d.§. 

terminado a la tasa real y poder defender tal estimación. Todas

las tasas nominales se ven afectadas por decisiones políticas, -

así como por fuerzas económicas. 

Es necesario un análisi~ detallado para saber si el contraer una 

deuda es beneficioso para una empresa. Pongamos un ejemplo: 

Se contrata una deuda de $1000 con vencimiento de un año. La in~ 

flación es de 20% y la tasa de interés del mercado del 26% anual 

El dinero es empleado para comprar·un activo con el mismo valor. 
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Costo por intereses 26% 

- Ganancia monetaria 20X inflación 

Costo real neto de la inversión 

s 2'30. 

LSQ.Q. 

s 60 

En términos de pesos al principio del año, el costo real es de -

S 60/1.20 = $50. Que es igual al 5% del costo de la deuda. 

Por otra parte el inversionista que prestó los 1,000. recibe -

$ 1,260 en el ano ,que deflactados a pesos del principio del año 

será $ 1,260/1.20 • $1,050, que representa un rendimiento del -

St sobre su inversión y coincide con el costo del que obtuvo el

préstamo. 

Hasta ahora hemos manejado una tasa de inflación prevista, pero

ésta no siempre serultará previsible~ En el supuesto de que la -

tasa de inflación variara al 10%, el costo neto real sería mayor 

debido a que la tasa de inflación es inferior a la supuestamente 

incorporada dentro de la tasa de interés nominal. 

Ahora suponemos que el inversionista tiene una tasa de interés -

del 20% y una tasa de inflación del 20%. En este caso el rendi

miento real es de cero, aun cuando se está pagando 20~ en térmi

nos nominales. 

l Cuál es la razón para que los inversionistas compren valores 

que dejen rendimientos de cero o inclusive rendimientos negati -

vos? Si ésta fuera la mejor alternativa de inversión (costo de

oportunidad), entonces tal valor se habrá de comprar aun cuando

la verdadera t~sa de rendimiento sea de cero o nagativa. Pero si 

la situación perslste, en la cual los valores de pasivo tienen -
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ue·.rendimiento real negativo, podemos suooner que los inversio-

nistas cambien a activos reales que al menos tengan como poten -

cial el poder contrarrestar los efectos de la inflación, sin 11~ 

gar a tener una tasa de rendimiento negativa. 

Pasta ahora hemos mencionado sólo al pasivo. lQué ocurre con las 

acciones? 

El valor de una acción será considerado como igual al valor pre

sente de los futuros dividendos. 

Supongamos que una empresa tiene$· 1,000 de efectivo financiados 

con capital social común, tanto al principio como a; fi~al del -

año. Un inversionista estaría dispuesto a pagar hasta S 1,000 -

por la empresa al principio del año ( suooniendo que 1a empresa

se pudiera liquidar). Sin 1 levar a cabo ninguna transacción la -

empresa podrfa obtener una pérdida monetaria de $ 200 para el ~ 

ño y los dos balance generales ajustados por niveles de precios

serfijn los siguientes . 

EFECTIVO 

CAP !TAL SOC !AL. 

PRINCIPIO DEL AÑO 

1'200 

1'200 

FIN DEL AfiO 

1,000 

1 ,000 

Los balances antes presentados tienen todas sus oartidas expresa·· 

das en pesos de poder adquisitivo de fin del año. La compañia c.Q. 

tuvo una pérdida de$ 200, pero si ésta se liquidara los accio -

nistas tendrfan de nuevo un valor de $1,000 al final del año. La 

pérdida del poder adquisitivo refleja un cambio real, pero el 

precio de las acciones comunes está fijado en términos maneta -
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rios, de manera tal que el precio de fin de año no habrá de cam

biar respecto al del principio del año. Existe un efecto de cam

bio en el valor real. 

Los estados financieros ajustados por nivel de p•·acios «es11l tan

ser sumamente útiles cuando el objetivo sea determinar si la em-

presa se encuentra en mejor situacioón financiera al final del -

periodo respecto del principio de ~ste. Para efectos de valua -

ción de acciones comunes estos estados son mucho menos útiles. 

Suponqamos activos monetarios que generen una utilidad del 26%. 

La inflación es del 20%. 

Los estados financieros serán los siguientes: 

PERfODO AllTES DEL PAGO DESPUES DEL PA50 
DE DIVIDENDOS DE DIVIDENDOS. 

ACTIVO 100 105.20 lOD. 

PASIVO 80 ªº·ºº 80 

CAPITAL. 20 25.20 20 

UTILIDAD 26 .00 

INTERESF.S 20 .80 

UTILIDAD Ell OP. 5.20 

El dividendo se reparte tan luego se recibe. El valor presente -

de las acciones en el año cero es de S 20, si utilizamos el 26~

como ta a de descuento: 

5.20 ·.2r s 20 

Si ajustamos los estados financieros por cambios en el nivel ge-
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neral de precios para valuar 1 as acciones 

ACTIVO 

PASIVO. 

CAPITAL. 

o 

120 105.20 

96 80.00 

24 25.20 

UTILIDAD EN OPERACION 

ACTIVO PERDIDA MO~ETARIA 

PASIVO GANANCIA MONETARIA 

UTILIDAD AJUSTADA. 

comunes tendremos: 

ANTES DEL PAGO 

20 DE PERDIDA. 

16 DE GANANCIA. 

1.2 AUt1ENTO. 

5.20 

20.00 

.1.i&Q 
l. 20 

DE DI V. 

El valor presente de la utilidad ajustada se debe descontar a la 

ta a rea 1 de interés 

r " !!.....:..L = _.6 __ = 

1 + i l. 20 

Del 5%. Con lo que el valor presente será igual a: 

1.20 
o.os 

s 24 

.os 

Que representa el valor del principio del año expresado en pesos 

de fin del año. 

De esta manera observamos que las acciones realmente han bajado

de valor, por su exposición a la inflación ~unque nominalmente -

sigan iguales. 
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Si no incluyéramos las ganancias ni pérdidas monetarias asocia--

das a activos y pasivos lcuál sería el valor para los accionistas] 

Supongamos que la siguiente información es aplicable a dos empr~ 

sas, una de el las sin pasivos, en tanto que la otra tiene un--

40% de pasivo. Salvo por su estructura de capital, las dos empre.

sas son idénticas.: 

SIN PASIVO 40; PASIVO. 

UTILIDAD ACTUAL ANTES DE INTERES $ 1,000 s l,CJO 

TOTAL DE CAPITAL. 10,000 6,000 

PASIVO o 4,000 

INTERESES ( 10%) o 400 

UTILIDAD EN FAVOR DE ACCIOIHSTAS l,000 600 

HUMERO DE ACCIONES 1 ,000 600 

UTILIDAD POR ACCION. 

Ambos tienen un peso por acción. Ahora supondremos inflación del 

2lH que afecta los resultados. La utilidad ahora se;-á S l,200. 

0TILIDAO ANTES DE INTERESES. 

INTERESES. 

UTILIDAD EN FAVOR DE ACCIONISTAS 

UTILIDAD POR ACCION. 

SIN PASIVO 

$ 1,200 

o 
1,200 

1.20 

40% PASIVO. 

s 1,200 

400 

800 

l. 33 

Durante un periódo de inflación la existencia de pasivos mejora 

la situación fina~ciera de los accionistas. El apalancamiento se 

considera favorable dado que el rendimiento sobre la inversión .. 

;e incrementó en mayor escala que el costo del pasivo. 
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Si las uti 1 ida des se incrementan de una manera proporciona 1 ccr, -

la inflación y si el costo rt.'dl del pasivo es nel)dtivo ( come ~n 

el ejemplo anterior), el uso del pasivo habrá de ser deseablP.. 
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CAPITULO IV. 

EVALUAC!ON DE PROYECfOS DE INVERSL~N 

Existen varios métodos para evaluar proyectos de inversión les -

cuales podemos clasificarlos en dos grupos: métodos qu~ no toman

en cuenta el valor cel cinero a través del tiempo y métodos que -

s( toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. 

Esta clasificación se basa en que el dinero tiene un valor en el -

tiempo y que puede invertirse para ganar un rendimiento a lo lar

go del mismo. Esto quiere decir que S l. disponible en el futuro

no vale tanto Cümo $l. disponible de inmediato. Reducir (o des -

contar) los flujos de efectivo futuros para determinar su valor -

actual es lo mismo que ajustar en el tiempo los flujos Je eíec --

ti vo. 

En este capítulo se presentan estos métodos para evaluar proyec -

tos que permitan formar criterios de aceptación-rechazo. 

A) HETOOOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DCL DINERO EN EL TIE~PO 

1.- Período promedio de recuperación de la inversión. 

Lo podemos definir como el número de años necesarios para recupe

rar la inversión neta .. Se utiliza frecuentemente ya que, es de f! 

cil aplicación. Se determina dividiendo la inversión neta entre -

las entradas promedio de efectivo a•y3Jes. 

Período de recuperación _l_f!versi..2.!!.__!!.~!~ ----- -·---
Entradas de efectivo prom. anuales 
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Supongamos que una empresa estudia tres proyectos A, B y C. Cada-

uno requiere una inversión de Sl,200. Los flujos de efectivo para 

cada proyecto son los siguientes: 

PERIODO 

2 

3 

4 

5 

6 

p 

$ 

R 

A 

600 

500 

400 

300 

100 

100 

o y E 

s 

e T o 
B e 

------
100 s 300 

200 300 

300 300 

400 300 

500 300 

600 300 

---------- ---- ------- ---

Puesto que el costo es S 1,200 el periodo de recuperación para c~ 

da proyecto es: 

PARA A $ 1 ,200 3.6 MOS. 
333.3 

PARA B L~ = 3.43 AÑOS. 
350 

PARA C $ 11200 4 MOS 
300 

Juzgando cada alternativa se tomaría al proyecto B como la mejor

alternativa pues tiene un periodo de recuperación más rápido. La

premisa para aceptación es que un proyecto es mejor mientras más

corto sea su periodo de recuparación. 

2.- Período real de recuperación de la inversión. 
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Se determina calculando exactamente cu~nto tiempo toma recuperar-

la in1ersión neta en vez de promediarla. Tema en cuenta el momen

to en que se recibe cada entrada de efectivo. 

Tomando el mismo ejemplo anterior tendremos los siquientes perío

dos de recuperación real para cada proyecto: 

A 2.25 años. 

B 4.40 años. 

e 4.00 años 

Observese que para el flujo de efectivo del proyecto e que es 

constante (anualidad), los períodos promedio y real de recupera -

ción de la inversión son iguales. En cambio para una serie com ~

puesta de flujos de caja (como en los proyectos A y B), no neces! 

riamente son iguales. 

En el análisis anterior determinamos que el µroyecto B era mejor

a los demás. En el análisis del período real observamos que A re

cupera más rápidamente la inverión que B. 

Si tuvieramos dos proyectos con el mismo periodo de recupera-

ción real y promedio l Cuál de los dos habriamos de escoger? 

El proyecto A por supuesto, pues sabemos que un peso obtenido más 

pronto tiene más vülor que un peso obtenido después de un largo -

período. Una empresa con escasez de efectivo debe prestar atención 

a una rápida recuperación de sus fondos para usarlos en otros l~ 

gares y satisfacer ciertas necesidades. Los proyectos con perío -

dos de recuperación más cortos prodecen efectos favorables a cor

to plazo sobre las ganancias por acción. Por lo tanto. al decidir 

sobre que método usar, se prefiere el periodo raal de recuperación 
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por ser el que refleja los flujos reales de efectivo. 

El principal defecto de este método es que no toma en cuenta el-

valor del dinero a través del tiempo. Además de que ignora los -

flujos de efectivo después del período de recuperación, el cual -

puede ser un factor importatnte para evaluar alternativas de inve~ 

s ión. 

3.- Tasa promedio de rentabilidad. 

La tasa promedio de rentabilidad se calcula en base a datos cont! 

bles al utilizar la utilidad después de impuestos. Se representa

Por la siguiente ecuación: 

TPR __ U.11._ 
1 p 

En donde: 

TPR Tasa promedio de rentabi 1 ida'd. 

UPI Utilidad oromedio después de impuestos o flujos de efec 0 

tivo promedio. 

IP Inversión promedio o inversión neta. 

Supongamos el mismo problema que hemos utilizado. Si calculamos la 

tasa promedio de rendimiento para cada uno tendremos: 

PROYECTO A ~ 27. 77 % 
1,200 

PROYECTO B _15_0_ 29.17 % 
1,200 

PROYECTO e 300 2s. :io~; 

l '200 
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Los resultados indican que es preferible el proyecto B pues su 

tasa de rentabilidad es más al ta. Como hemos visto, es posible u

tilizür las entradas promedio anuales de efectivo en vez de la u

tilidad promedio después de impuestos. Así como tam.bién se puede

usar la inversión neta en vez d¿ la inversión oromedio. 

Los defectos principales de este método son como los anteriores,

que no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

B) METODOS QUE SI TOMAN EN CllnlTA EL VALOR DEL DINERO EN EL TIE"1PO 

1.- Método del valor presente neto ( VPN ) . 

Los métodos que valoran proyectos reconociendo que un peso recibi 

do ahora es mejor que un peso recibido en fecha futura, son aque

llos que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. 

Entre ellos el más usual es el del valor presente neto (VPN). Pa

ra aplicarlo se halla el valor presente de los flujos netos esper! 

dos de una inverión, descontados a una tas a denominada Costo de -

Capital, que es la tasa de descuento mínima que se debe ganar en

un proyecto para dejar que el valor de mercado de la empresa per

mane;:ca :;in alteración (también llamad~c;,osto de ooortunidad). y · 

restándole el desembolso inicial por costo del proyecto. Si el r! 

sultado es positivo, el proyecto debe aceptarse; si es negativo -

delie rechazarse. 

Continuando con el ejemplo l Cu~l es el valor presente neto de c~ 

da proyecto si el costo de caoital es del 10% ? 
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------- --- - ·-------·--
Ai40 ENTRMA DE EFECTIVO FACTO~ VALOR PqESENTE. 

------------·----------------------
PROVE~_T.Q__A * 

s 600 .909 545.40 

2 500 .827 413. 5 

3 400 • 7 51 300.4 

4 300 . 633 204.9 

5 100 .621 62.10 

6 100 . 564 _i§...:.L_ 

VALOR PRESENTE DE ENTRADAS DE EFECTIVO 1,582.7 

IllVERS!Otl NETA. ~ , 200 .:.!L .. 
VALO~ PRESENTE NETO • JS,:Z 

f3. Q_Y_ ~ !Q_~ * 

l s 100 .909 90.9 

2 200 .827 165. 4 

3 300 .751 225.3 

4 400 .683 273.2 

s 500 .621 310.5 

6 600 .564 333.4 
---

VP EllTRADAS DE EF~CT!VO 1,403.7 

- WVERS!Orl NEiA. 1,200.0 

VPN ªº~=Z 
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INGRESO ANUAL. 

x FACTOR DE ANUAUfOAD 

VP INGRESOS. 

- fNVERSfON NETA 

VPN 

300 

4 .355 

l,306.5 

.L_200.q__. 

106.5 

Para tomar decisiones de aceptación -rechazo cuando se utiliza -· 

el VPN se debe seguir el siguiente criterio: si el 1VPN es mayor o 

iCTual a cero, se debe aceptar el proyecto pues esto implica que 

el mismo aumcnt3 o mantinene el valor del mercado de la empresa.

Si el VPN es menor, implica que no estamos cubriendo ni siquiera

el costo de los fondos dispuestos para el proyecto. 

En bJse a lo anterior el proyecto A es mejor, pues nos da un YPN

de 382.7 que es mayor que el proyecto By C . 

Para una anual id ad de flujos de caja como el proyecto C es más 

fácil calcular el VPN, pues sólo se necesita multiplicar el ingr~ 

so anual por la suma de los factores para obtener el valor presa~ 

te de los flujos de efectivo. 

2.- Razón costo - beneficio (B/C) 

También llamada índice de rentabilidad, parte de la base del cál .. 

culo del YPN y calcula el valor presente del rendimiento relativo 

para la suma que se invierte. 

La razón B/C se define por la siguiente ecuación: 

RAZON B/C VALOR PRESENTE DE ENTRAD~~-Sf~CTfYO 
fNVER:Of.ON NETA. 
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Da como resultado el rendimiento de la suma invertida. Pua dete..t:. 

minar Ja aceptación o rechazo de una decisión con este método se

debe tomar en cuenta el siguiente criterio: Si Ja razón B/C es m~ 

yor o igual! 1, ~e puede aceptar el proyecto; si es menor se de

be rechazar. 

Para los proyectos A, B y e la razón B/C para cada uno es la si -

guiente: 

PROYECTO A 1582.70 
1200.00 

= l. 32 

PROYECTO B 1403.70 . ---- " 1.17 

PROYECTO C 

1200.00 

1306.SQ. ,, l .Og 
1200.00 

Por medio de este método determinamos que el proyecto A es mejor, 

pues tiene una razón B/C más alta. Ninauno es menor que l por lo· 

tanto todos pueden ser aceptados en un momento dado, sin embargo-

el que maximiza la riqueza de los due~os es el proyecto A. 

3.- Tasa interna de rendimiento (TIR l 

La tasa interna de rendimiento es muy usual para evaluar alterna· 

tivas de inversión, pero es bastante difícil de calcular. Se pue

de definir como la tasa de descuento que hace que el valor prese~ 

te de entradas de efectivo sea iguar a la inversión neta relacio

nada con un proyecto, en otras palabras, el T!R es la tasa de de1 

cuento que hace que el VPN do una oportunidad de inversión sea i

gual a cero, ya que las entradas a valor presente son iguales a -
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la inversión neta. 

Para aceptar o rechazar un proyecto utilizando TIR es necesario-

aplicar el siguiente criterio: Si la TIR es mayor que el costo de 

capital ( o costo de oportunidad ) se puede aceptar el proyecto.

de otra manera se debe rechazar. 

La TIR se puede hallar por una técnica de ensayo y error (tanteo) 

Calcular la TIR de una anualidad es mucho más fácil de calcular-

que una serie compuesta de flujos de caja. El procedimiento para

cada uno es el siguiente: 

a) TIR para una anualidad: Calcular el período de recuperación de 

una inversión del proyecto, utilizando una tabla de valor pre; 

sente de una anulaidad. Localizar durante la vigencia del pro

yecto, los factores más cercanos al valor presente de recuper~ 

ción. 

Para el proyecto C su TIR será 

Si su periodo de recuperación es de 4 años, el factor más cer

cano a 4 para 6 años de vida d~l pro~cto, será 13% . Por lo -

tanto la TIR del proyecto C será de 13% superior al costo de -

capital del 10% . 

b) TIR para una seri~ompuesta de flujos de efectivo. Es mucho 

más difícil de calcular que una anualidad. Para obtenerla es 

necesario el ensayo y error. Para lo cual hay que determinar -

el período promedio de recuperación del proyecto. Este es el • 

resultado de una aproximación muy general basada en la suposi 

ción de que la serie compuesta es una anualidad. Si la serie -

real de flujos de caja tiene entradas de efectivo más altos en 
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Jos años anteriores que el promedio, ajustar hacia arriba la -

TIR en unos cuantos puntos porcentuales subjetivamente. Si las 

entradas de efectivo reales a principio del año están por deb~ 

jo del promedio, ajustar hacia abajo Ja T!R en unos cuantos 

puntos. Utilizando la T!R así obtenida, calcualr el VPll del 

proyecto. Si el VPN resulta ser mayor a c1ro, elevar subjetlv! 

mente Ja tasa de descuento y viceversa. Calcular nuevamente el 

VPll con la nueva tasa hasta que haya dos tasas de descuento 

consecutivas que hagan que el VPN sea positivo y negativo re~ 

pee ti vamen te. 

EJEMPLOS: 

Para el proyecto A su período promedio de recuperación es de 3.6-

años en Ja tabla de anualidad representa el In a 6 años ( 3.589) 

aumentamos puntos hasta encontrar dos tasas que dan un VPN positl 

voy negati•10 ; 

----
PERIODO FLUJO DE T!R 25% VPll TIR 26<; '!PI/. 

EFECTIVO 
------ ------- - ----- ----. - ·--- ··-

s 600 .800 480.0 .794 47 6. 4 

2 500 .640 320.0 .630 315. o 
3 400 .512 204.8 .500 200.0 

4 300 . 41 o 123.0 .397 119.1 

5 201) .328 65. 6 .315 63 .o 
6 100 . 262 26.2 .250 2 5. o 

·-·---
VP ENTRADAS DE EFECTIVO 1,2;9.6 1,198.5 

- lNVERS!ON NETA 1 ,200.0_ 11200.0 

V PN. 19. 6 ( l . s) 

---·· -----------·-··--·-- ·-·· --- ·-- - . '-----
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La TIR del proyecto A es 26% . 

Para el proyecto B su período promedio de recuperacf6n es de 3.43 

años en la tabla de añual idad nos da el 19% ( 3.410 ) a la cual -

hay que disminuir unos puntos hasta encontrar dos tasas que den -

un VPN positivo y negativo respectivamente. 

- - ·-·- - --------------- ____ ... _ ... --- ------
PERIODO FLUJO DE TIR 12% VPN TIP. 13% VPN. 

EFECTIVO 

--------·- ... ----
$ 100 .893 89.3 .885 ªª .5 

2 100 . 797 79.7 . 783 78.3 

3 300 .712 213.6 .693 207 .9 

4 400 .636 254.4 .613 245.2 

5 500 .567 283.5 . 543 2 71 . 5 

6 600 .507 304 .2 .480 238.0 
·-- ·-·-

VP FLUJOS DE E>ECTIVO l,224.7 l,179.4 

- INV ERS ION NETA l,200.0 _h?_ OQ_~_Q_ 

VPN. 24.7 ( 20.6) 

-------·--·---- ------- -- .... 

La TIR del proyecto B es de 12.5 % aproximadamente. 

Usando este método podemos decir que el proyecto A es ei que bri~ 

da la mejor TIR de todos aunque todos dan beneficios superiores 

al costo de capital. 

4.- Diferencia entre el método VPH y T!R. 

Supongamos dos proyectos A y B mutuamente excluyentes y qu~ se e~ 

pera generen los siguientes flujos de efectivo: 
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AÑO A B 
-- --------------- ------ -- ·-·--·--

o 

1 

2 

3 

4 

- $ 23,616 

10,000 

10,000 

10,000 

10,000 
--- . ----------------

- $ 23,616 

o 
5,000 

10,000 

32,675 

Las T!R para las propuestas A y B son del 25~ y del 22% respecti

vamente. Si la tasa de costo de capital es 10%, y la usamos como

tan de descuento, los VPN de las propuestas A y B son S 8,033 y

S 10,347 respectivamente. Entonces la propuesta A sería preferida 

al usar el método TIR, mientras que seria escogida la propuesta B 

si usamos el método VNP. Si únicamente se puede escoger una de las 

propuestas se tendrá un conflicto. 

l Cómo se deben resolver estos conflictos? Suponiendo que la admi 

nistración trata de elevar al máximo el valor de la empresa, la -

decisión correcta será escoger el proyecto que tenga el VPN más -

alto. Después de todo, el VPN mide las (Ontribuciones del proyec

to al valor de la empresa, de modo que el proyecto de valor más

alto de'VPN contribuirá más al valor de la compa~fa. 
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CASO PRACTICO. 
================ 

Una compañia tiene un excedente de efectivo de $100'000,000 los -

cuales se desean invertir para maximizar la riqueza de los dueños. 

El departamento de finanzas le presenta dos proyectos expresados

en miles de pesos. 

El primer proyecto A, pretende la creación de una empresa la cual 

tendrá una inversión neta de $100,000. El segundo proyecto B, pr~ 

tende incrementar la capacidad productiva de la empresa para lo -

cual requiere de la misma inversioñ que el proyecto anterior. 

Los flujos de caja relacionados con cada proyecto son los siguie~ 

tes: 

PERIODO 

1 

2 

3 

4 

5 

FLUJO DE EFECTIVO A 

$ 32,000 

78,800 

123,000 

196,500 

209,800 

FLUJO DE EFECTIVO B 

$ 64,000 

76,800 

123,000 

131,000 

104,900 

Para proyectar estos flujos, se pronosticó que el Indice Nacional 

de Precios al Consumidor serfa el que afectara directamente los -

ingresos para lo cual se estimó de la siguiente manera: 
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PERIODO INPC. 

o 100 

160 

2 256 

3 410 

4 655 

5 1,049 

Como observamos se pronosticó una tasa de inflación constante del 

60% 

El costo de capital de los proyectos se determina que sea del 70X 

Si la compañía hubiera invertido en el banco al 60% de interés a-
s nual, al final de los 5 años tendria $1,048,576 [5100,000 x{l.6) ), 

esto sólo sería posible sí no retirara ni un solo centavo a lo -

largo de 5 años. Si retirara los intereses cada año (como si fue

ra un proyecto), tendría los siguientes resultados. 

Para los 5 años : $ 100,000 x 60% = 60,000 

Estos Intereses deflactados para ieflejar su poder de compra con! 

tante nos darían lo sifuiente: 



PERIODO 

2 

3 

4 

5 

* INCLUYE LA 
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INTERESES DEFLACTOR 

$ 60,000 1.60 

60,000 2.56 

60,000 4.10 

60,000 6.55 

160 ,000* 10.49 

INVERSION A VALOR ACTUAL 

- INVERSION. 

PERDIDA DE PODER ADQUISITIVO 

RECUPERACION DEL CAPITAL. 

INTERESES 
DEFLACTADOS 

$ 37,500 

23,438 

14,634 

9,160 

15,253 

99,985 

100,000 

(15) 

Con la inversión en el banco únicamente mantendríamos el mismo p~ 

der adquisitivo que cuando se recibió el dinero. lQue opción nos

brindan los proyectos A y B?. 

a) Periodo promedio de recuperación (PPR) 

Como sabemos el PPR lo obtenemos por la ecuación: 

Inversión neta 
PPR =Ent. de Efect. Prom. 

Si usamos los valores de flujo de efectivo que tenemos resultaría 

Proyecto A PPR =srn~·.g~ = ~v .78 años. 

Proyecto B PPR =$100,000 = 1 00 años. 
99,940 . 

Podemos observar que la inversión la recuperamos en menos de un -

año para el proyecto A, y un año para el B. A simple vista paree! 
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ría buena la opci6n, pero hay que tomar en cuenta que los flujos

consideran inflación del 60% anual. Si deflactamos los flujos a -

valor adquisitivo actual tendremos: 

PERIODO FLUJO A 
NOMINAL 

DEFLACTOR FLUJO FLUJO B DEf LACTOR FLUJO 
DEFLACTADO NOMINAL DEFLACTADO 

----------
1 32,000 l. 60 20,000 64 ,000 1. 60 40,000 

2 78,800 2.56 30,000 76,800 2.56 30,000 

3 123,000 4 .10 30,000 123,000 4.10 30,000 

4 196,500 6.55 30,000 131,000 6.55 20,000 

5 209,800 10.49 20,000 104,900 10.49 10,000 

---·-·---------------·--- -· - - ~- ~·- ·-- --
Ahora el pertodo promedio de recuperación tomando en cuenta los -

flujos deflactados será el siguiente: 

Proyecto A 

Proyecto B 

PPR ,. 100 ,OO_Q 
26,000 

PPR ,. 100,00Q 
26,000 

3.85 años 

3.85 años. 

Ahora sf, el periodo promedio de recuperación es de 3.8 años para 

cada proyecto. 

b) Período real de recuperación ( PRR ) 

El PRR para cada proyecto será: 

Proyecto A 

Proyecto B 

= 3.33 años 

3 años. 

Si las inversiones fueran muy riesgosas, el proyecto B nos brind~ 
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ría la mejor opción pues su periodo de recuperación seda de 3 a-

ños solamente. 

c) Tasa promedio de Pentabilidad ( TPR ·¡ 

La TPR para cada proyecto de acuerdo con la fórmula:utilidades pr~ 

medio / inversión promedio. 

Proyecto A TPR 26.000 = --·--:: 26% 
100,000 

Proyecto B TPR = 26,000 = 26% 
100,000 

Todos estos cálculos los realizamos deflactando los flujos de .... 

efectivo a poder adquisit' 10 actual ( al mismo momento.de hacer -

la inversión). 

d) Valor Presente Neto (VPN) 

Para calcular el VPN de los proyectos procederemos de la siguien-· 

te forma: 

Descontar los flujos de efectivo a la tha de costo de capital no 

mina 1 (70'.t) . 

Hay otro método que implica como primer paso deflactar los flujos 

de efectivo para después descontarlos pero con el costo real de -

capital. En épocas de fuerte inflación ( como el ejemplo) este mé_ 

todo sería objetable, pues implica el cálculo de la tasa real que 

puede resultar de cero o negativo. 
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----------""--·-
PERIODO FLUJO DE FACTOR 703 VPN. 

EFECTIVO ( l + i i-n 
----- ----------
PROYECTO A 

s 
32 ·ººº . sea s 18,822 

78,800 .346 27 ,266 

3 123,000 .204 25,036 

4 196,500 .120 23,527 

5 209 ,800 .070 _1_4_.7i6_ 

VP ENTRADAS DE EFECTIVO 109,426 

- !NVERSION NETA _ 1 o_th_o_o_o_ 

VPN 9 ,426. 
====i== 

PROYECTO B 

s 64,000 .588 s 37 ,645 

2 76,800 .346 26,573 

3 123,000 .204 25,031 

4 131,000 .120 15,681 

5 104,900 .070 ·- _7_,385 -

VP ENTRADAS DE EFECTIVO 112 ,315 

- INVERSION NETA _ _100 ,QO_Q._ 

VPN 12 ,315 
====·== 

- ________ .. __ ---- ------

El proyecto que tiene el mejor VPN es el proyecto B con Sl2,315--

e) Razón Costo-Beneficio ( B/C } 

Para cada proyecto la razón B/C se calcula con la fórmula: 



PROYECTO A 

PROYECTO B 

RAZON B/C 
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V P E~T_RAD~S _ _Q_E_lfl.f_T_I.1.Q. 
!NVERSION NETA. 

P.IC = .!9_9 ,426 l. 09 

B/C 

100,000 

1-U_._ 3_1_5_ 
100,000 

l. 12 

Los dos proyectos superan el 1 mínimo, por lo que los dos oueden 

ser aceptados, pero el proyecto B da el mejo resultado. 

f) Tasa I~terna de Rendimiento.( TIR ) 

El cálculo del TIR se basa en el tanteo. Para el proyecto A co~o

el flujo de efectivo se incrementa en el tiempo hay que aumentar

en unos puntos Ja TIR del 70·; del costo de ca pi ta 1 para obtener -

un VPN positiva y negativo. 

--·------
PERIODO FLUJO 

s 32,000 . 571 

2 78,800 .326 

123 ,000 .187 

4 196,500 .107 

5 209,SOO .051 

VP ENTRADAS OE EFECTIVO 

- INVERSION NETA. 

VPN. 

VPN 

s 18.285 

25,728 

22,952 

20,947 

...JY]!_ 

100 ,689 

100,000 -

689 

FACTOR 7r 
(1 + l)" 

.568 

.323 

.183 

.104 

.059 

s ~j.:32 
2S .~ 37 

22.558 

20,475 

. g~.4.?1_ 
99,072 

lº.º..!..º-º·º·· 
(928 ) 
-:=-=~== 

------·------ - - ____ M ___ 
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Para el proyecto A su T!R esti aproximadamente en 75.5%. 

Para el proyecto B lo mismo que en proyecto A, hay que incrementar 

unos puntos para obtener un VPN positivo y negativo. 

----------
PERIODO 

2 

3 

4 

5 

FLUJO FACTOR 79% 
(1 + ir" 

-----·--·-
s 64,000 .559 

78,600 .312 

123,000 .174 

131,000 .097 

104,900 .054 

VP ENTRADAS OE EFECTIVO 

- INVERSION NETA 

VPN. 

VPN 

s 35,757 

24,531 

21,451 

12,759 

- 5 ,707 -

100.205 

J.QQ.!..º-º·º--· 
205 

FACTOR 80% 
(1 + ; r" 

--- --- - ··---· 

.556 

.309 

.172 

.095 

.053 

VPIL 

- - .~. ---·--
s 35,558 

24,359 

21,095 

12,484 

·- __ 5_t..5_4_9__ 

98 ,945 

_ _l_Q.0...:...000 - -

( 1.0 55 ) 
=========== 

Para el proyecto B su TIR más próximo es del 79%. 

g) Resumen de los Resultados. 

---· -·---- _.,.._ 

METODO PROYECTO A PROYECTO B 

------------- ---· .. _ 
PPR 3.85 años 3 .as años 

PRR 3.33 años 3 años 

TPR 26.00 o· 26.00 " ~ 
,, 

VPN $ 9 ,.; Zfi .00 s 12,315.00 

B/C 1.09 1.12 

TIR 75.50 X 79 .oo ·~ 

-·-·-- --- ·-~-·-· ·- - ·-
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Concluimos que el proyecto B es el mejor rues obtiene los mejores 

resultados en todos los métodos. Si no hubiéramos incluido la in -

flaci6n como factor importante tal vez el proyecto hubiera sido -

muy optimista. La compañía deberá entonces considerar como una p~ 

S1b1lidad aceptable el proyecto B. 

Hay otras razones para considerar una inversión en un empresa CQ 

mo una opción que brinda los mejores resultados. Aparte del aspe~ 

to subjetivode que se contribuirá al bienestar social al crear e.!!1. 

pleos, satisfacer una necesidad y dar prestigio a la compañia y -

sus accionistas, se está en mejor posición en éstas épocas de cri 

sis, pues la mayoría de las veces las inversiones se realizan en

activos cuyo valor permanece en el tiempo, aún en épocas de infl! 

ción su valor se matttiene. Sin emb"argo si !!l dinero lo tenemos dor-

8ido en un banco, estar(amos mas propensos a que pierda su poder

de compra, ya sea por la inflación o por devaluaciones que en ép~ 

cas de crisis económicas son muy comunes. 

Claro que una inversión en un proyecto no es muy confiable,pues -

se realiza bajo gran incertidumbre, pero ese riesgo se compensa • 

con rendimientos altos que mejoran a~n más las posibilidades de -

invertir en proyectos. pero, en última instancia la elección de -

pende de la propension al riesgo del inversionista por una parte, 

y del administrador financiero por otra. 
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CONCLUSIONES 
==-~~~·:===== 

1).- En los últimos años de la economía mexicana se ha vivido una 

crisis económica sin precedentes. De acuedo a los pronósticos e

conómicos, estamos aún distantes de superar esta etapa. La infla

ción es uno de los principales aspectos de esta crisis que repe~ 

cute directamente en la economía de la empresa. El administrador 

financiero se ve obligado a estudiar el problema para poder defe~ 

derse. 

2).- El fenómeno económico afecta a la empresa en su crecimiento, 

abate los márgenes de rentabilidad, desalienta la inversión y el

ahorro, pues ésta ve que su dinero pierde poder de compra. El úni 

co que gana con la inflación es el gobierno, que por medio de los 

impuestos progresivos, y el impedimento para ajustar la contabili 

dad, provoca que la empresa se descapitalice y si no se analiza -

bien la situación puede conducir a la quiebra por falta de liqui

dez. 

3).- En cuanto a la información contable, ésta pierde su signifi

cado dado que registra valores noiinales con poder de compra dis

tinto, que al quererse comparar puede conducir a errores. Gracias 

a la aplicación del boletín B-7, y posteriormente al B-10, este -

problema ha disminuido al menos en cuanto a información. 

4).- En el análisis financiero el fenómeno inflacionario da una -

complicación, a la vez que interesante, compleja de tratar. Las

decisiones de inversión deben tratarse con sumo cuidado para com

pensar las péndidas por la inflación, tomando en cuenta que el a

nalizar estados financieros, resulta desorientador y peligroso si 

1 

1 



- 110 -

sólo se utilizan cifras históricas. 

5).- La inflación afecta de manera directa los activos no moneta

rios de las empresas, y como éstos representan generalmente la i~ 

versión más grande dentro de las mismas, su análisis se hace com

plej~ ~unado a lo anterior, las proyecciones hechas con base en • 

activos no monetarios, en momentos de inestabilidad como la actual, 

hacen que se deba prestar especial atención en las evaluaciones y 

considerar todos los factores de riesgo. 

6).- La evaluación de rroyectos de inversión es una decisión sum! 

mente importante para el bienestar futuro de las empresas, por e

llo el administrador financiero debe estar capacitado a la luz de 

la inflación y fuertes crisis que se viven. La inflación es part! 

cularmente rigurosa sobre los activos fijos ya que el valor de -

sus ahorros o beneficios fiscales, por motivo del gasto por ~epr! 

ciación, se ve fuertemente reducido por las tasas inflacionarias. 

7).- Si mantenemos activos monetarios en épocas de inflación, ob

tendremos una pérdida de poder adquisitivo. De la misma forma si

mantenemos pasivos en épocas de inflación obtendremos una ganacia. 

Esto no implica que el financiamiento con pasivos haya de ser de

seable, pues hay que evaluar antes el costo por intereses respec

to a la inflación. 

8).- Es importante al evaluar proyectos utilizar la mezcla corree 

ta de tasas de interés con peso~. Si utilizamos los flujos de e

fectivo constantes se hará necesario usar tasas de interés reales 

Si usamos flujos de efectivo nominales hay que tomar tasas de in 

terés nominales o existentes. Desafortunadamente las tasas de in 
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terés reales no pueden comprobarse en el mercado. 

9).- Suponiendo una situación de equilibrio podemos obtener, al -

menos hipotéticamente, la tasa real de rendimiento despejando la-

fórmula siguiente: Tasa nomina 

inflación+ producto de las dos. 

tasa de interés real + tasa de -

10).- En épocas de inflación las acciones bajan de valor realmen

te, pero nominalmente permanecen iguales. 

11).- De los métodos de evaluación que existen es más aceptable! 

plicar aquellos que sf toman en cuenta el valor del dinero a tr! 

vés del tiempo, pues para valuar a los que no toman en cuenta el

valor del dinero en el tiempo, hay que realizar ciertos ajustes • 

para que no se falsee la información y puedan tomarse decisiones· 

que disminuyan la riqueza de los dueños. 

12).- Para evaluar proyectos con los métodos que sí toman en cue~ 

ta el valor del dinero en el tiempo, hay que usar la tasa de int~ 

rés adecuada. Se recomienda usar la tasa de interés nominal si 

los flujos están calculados con base a una inflación fuerte y d! 

finida, ya que si usamos tasas reales, habría que deflactar los-

flujos para poder descontarlos. Estas tasas reales la que, hipo

téticamente existen pueden en determinado momento llegar a ser de 

cero o inclusive negativas imposibilitando el cálculo. 
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