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INTRODUCCIÓN 

La disponib~lidad limitada de-recursos con que cuenta el 
país para satisfacer sus crecientes necesidades, así como la com
plejidad y dinamismo de la tecnología y los mercados hacen indis
pensable racionalizar y sistematizar el proceso de inversi6n. 
Particularm~nte en la difícil situaci6n econ6mica y financiera que 
ha experimentado México en los Últimos años, en la cual las ele
vadas tasas de inflaci6n e interés, el deslizamiento de nuestra 
moneda, la escasa disponibilidad de divisas y la dificultad de 
importar bienes de capital e insumos, entre otros factores, hacen 
indispensable el analizar, evaluar y planear cuidadosamente todo 
proyecto de inversi6n. 

De ahí la importancia que repres~ta en estos momentos el 
que la toma de decisiones se encuentre debidamente fundamentada en 
estudios previos para asegurar así, que los recursos destinado• a 
la inversi6n, aporten el mayor beneficio econ6mico y social posi~le. 

El objetivo de nuestro trabajo es analizar todos los ele

mentos más importantes que intervienen en la evaluaci6n de pro
yectos de inversi6n, dándole mayor énfasis a la repercuci6n de los 
efectos de la inflaci6n en dicha evaluaci6n. 

Ahora bi~n, el contenido de nuestro trabajo comprende los 
siguientes apartados: 

El primer capítulo tendrá un carácter introductorio al 
tema, el cual comprende: generalidades, consi°deraciones y aspectos 
importantes, los que nos servirán de base para el desarrollo de 

nuestro trabajo. 

En ei segundo capítulo se propone una clasificaci6n de 
los proyectos de inversi6n, tratando de que ésta contemple la ma-



yoría de los proyectos, tanto de carácter econ6mico como social. 

El tercer capítulo comprende las etapas a través de las 
cuales se prepara todo proyecto de inversi6n; haciendo mayor én
fasis en la etapa de factibilidad, debido a que en ésta se presen
ta la viabilidad real del proyecto. 

En el cuarto capítulo se analizan los efectos de la in
flaci6n en la evaluaci6n de proyectos de inversi6n, profundizando 
en aquellos elementos de evaluaci6n en los que repercute más el 
fen6meno inflacionario. 

El quinto capítulo y último contendrá los aspectos más 
relevantes del tema objeto de estudio a través de un resumen y 
comentarios. 
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CAPITULO I 

EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN 

.I.l Generalidades 

I.l.a Antecedentes 

El hecho de que a lo largo de nuestra vi~a debemos tomar 
un sinnúmero de decisiones, podría hacernos pensar que el dirigir 
esfuerzos a estudiar algo que todo mundo hace, es perder el tiempo. 
Sin embargo, la mayor parte de las decisiones que tomamos son tri
viales, esto significa que no se requiere de ningún procedimiento 
formal o estructurado para tomarlas. Además, cuando las decisiones 
son triviales, las consecuencias de no tomar la mejor decisión son 
despreciables. Por el contrario, cuando tenemos una decisi6n impor
tante, no debemos tomar la decisión de una manera intuitiva, sino 
que debemos establecer un procedimiento general que nos ayude a 
seleccionar la decisi6n que producirá los mejores resultados para 
nosotros. 

I.l.a.l Identificaci6n de alternativa~ 

Cuando nos enfrentamos a una decisi6n, lo primero que 
tenemos que hacer es determinar los posibles cursos de acción que 
se pueden seguir. La existencia de diferentes cursos de acción es 
un requisito indispensable en el proceso de .toma de decisiones. 
Cuando s6lo se tiene una sola opción de decisi6n, no es necesario 
perder el tiempo en analizar cómo proceder; se deberá seguir la 
Única vía existente. 

Este paso del proceso de toma de decisiones requiere que 
se generen todas _las opciones disponibles, por lo que debemos es
tar capacitados para reconocer cuando ya se han agotado los dife
rentes cursos de acci6n a través de los cuales una decisi6n puede 
ser tomada. Esto es muy importante, puesto que sería muy indesea-
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ble descubrir una mejor forma de hacer las cosas después de haber
nos comprometido irreversiblemente en otro curso de acci6n. 

Se ha dicho que es recomendable generar todas las pro
puestas disponibles para una determinada decisi6n. Sin embargo, 
esto no significa que siempre estaremos generando nuevas opciones 
y postergando por consiguiente la decisi6n, sino por el contrario, 
también vale la pena preguntarnos cuándo vamos a dejar de generar 
alternativas y empezar a analizar las disponibles. 

I.1.a.2 Consecuencias cuantificables 

Una vez que se han generado todas las propuestas a ana
lizar, el siguiente paso es determinar las consecuencias cuantifi

cables de cada una. 

Si aplicamos estas ideas generales en la evaluaci6n de 
proyectos de inversi6n; entonces, después de generar los cursos 
de acci6n con los cuales se puede realizar el proyecto, se debe 
~ratar de expresar en términos monetarios las consecuencias de 
cada uno de ellos. 

I.l.a.3 Consecuencias no cuantificables 

Al analizar las diferentes opciones disponibles, es muy 
comun encontrar factores que son importantes pero que no se pue
den medir monetariamente. 

Aun cuando no es posible medir cuantitativamente ciertos 

·-·· factores relevintes, éstos deben ser considerados en el análisis 
antes de tomar la decisi6n. 

Normalmente lo que se hace es seleccionar aquellas vías 
de acci6n que presenten las mayores ventajas monetarias, a menos 
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de que los factores imponderables pesen más que los que se pueden 
evaluar objetivamente. 

I.l.a.4 Análisis de las alternativas 

Una vez que las alternativas han sido generadas y sus 
consecuencias cuantificables evaluadas, el siguiente paso es uti
lizar algún procedimiento general que ayude a seleccionar la mejor 
de ellas. 

Por otro lado es conveniente mencionar algunas conside
raciones generales que debemos seguir cuando las analizamos. 

La primera establece que es necesario hacer una diferen

ciaci6n con respecto al tamafio de los proyectos a analizar¡ es de
cir, no podemos utilizar el mismo método de análisis o asignar la 
misma cantidad de recursos, cuando se está decidiendo comprar una 
máquina de escribir, que cuando se des~a incursionar en nuevos 
mercados con nuevas líneas de productos. 

El análisis de las alternativas como cualquier otro es
tudio, requiere de recursos para realizarse. 

Por consiguiente, debemos preguntarnos c~ánto estamos 
dispuestos a gastar en el análisis. 

La respuesta es simple: Nunca debemos gastar más de los 
beneficios que esperamos recibir. 

Otra consíderaci6n que debemos tomar en cuenta son los 
diferentes métodos de análisis, de los cuales podemos distinguir: 

Los empíricos y los cuantitativos. 
todos estriba en que estos Últimos 

La diferencia entre estos mé-
utilizan técnic~s numéricas 

que nos ayudan a visualizar mejor las diferencias entre las opcio-
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nes mientras que con los primeros solamente se hace una evaluaci6n 

subjetiva de dichas diferencias. Lo anterior significa que el usar 
métodos cuantitativos nos lleva a ser más consistentes en nuestras 
decisiones, porque siempre se usaría la misma 16gica para arribar 

a la decisi6n recomendada. Además, es de esperarse que el usar pro
cedimientos l~gicos, basados en cálculos matemáticos, nos ayudará 
consistent~mente a tomar mejores decisiones. 

Finalmente, es conveniente decir algunas ideas sobre lo 
que es una buena decisi6n. Debemos distinguir entre ésta y un buen 

resultado. 

Para la mayoría de las personas esta distinci6n no es 
fácil de hacer. Una buena decisi6n está basada en la informaci6n 

disponible y tomada después de un análisis lógico que considere 
todas las consecuencias de las diferentes alternativas. 

Sin embargo, una ~uena decisi6n no necesariamente pro

ducirá buenos resultados, y una mala decisi6n puede producir bue
nos resultados, esto es, nadie espera que una ¿ersona obtenga bue
nos resultados de todas y cada una de las decisiones que tome, 
sin embargo, si una pers'>na toma consistentemen"!:e buenas decisio
nes, entonces, tendrá un alto porcentaje de buenos resultados. 

I.1.a.S Control de la opción seleccionada 

El seguir y controlar las propuestas de inversi6n selec

cionadas, aseguran el logro d~ las meta~ fijadas por la organiza
ci6~ y parmiten mejorar el proceso de planeaci6n al elimin~r 
aquellas estrategías que conducen a la organizaci6n hacia un ob
jetivo no planeado y no deseado .. 

Mediante procedimientos de seguimiento y control del 
proy.ecto seleccionado, es posible comparar la inversi6n actual, 



5 

los ingresos netos obtenidos, y el rendimiento real obtenido, con 
las estimaciones de inversi6~ ingresos netos y rendimiento espe
rado .del proyecto. 

Estos procedimientos de seguimiento y control de las in
versiones es muy recomendable que sean implantados en toda orga
nizaci6n, pues permiten comparar los resultados obtenidos con los 
planeados. Cuando sistemáticamente los costos incurridos ~n un 
proyecto de inversi6n son mayores que los estimados, entonces es 
obvio que el rendimiento r.rnl obtenido en este proyecto será mucho 
menor que el esperado. 

Para este tipo de situaciones, vale la pena preguntarse 
si los procedimientos de evaluaci6n que se utilizan son los ade
cuados, o si vale la pena ser más pesimista al estimar las inver
siones, ingresos y gastos del proyecto de inversi6n. 

A trav6s de Teportes peri6dicos que se emitan durante 
la vida del proyecto, se podrá evaluar que tan alejado se está de 
los objetivos planeados. 

Los procedimientos de seguimiento y control no tienen 
como objetivo señalar al responsable de los errores ocurridos, 
sino evitar que estos mismos errores se vuelvan a cometer en el 
.futuro. Además, cuando estos procedimientos son impl.ementados, la 
alta administraci6n de una organizaci6n está en una mejor posi
ci6n de evaluar el riesg6 y la incertidumbre inherente a todo pro
yecto de inversi6n. Todo esto, nos lleva a pensar en le importan
te y trascendental que es la toma de una buena decisi6n en lo que 
a un proyecto de inversi6n se refiere. 

Pero en fin, antes de entrar de una manera más directa 
al tema que se va a tratar, es conveniente exponer los siguientes 
puntos, los cuales consideramos fundamentales para la mejor com-· 
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prensi6n y entendimiento del tema objeto de estudio. Dichos puntos 
se tratan a continuaci6n dentro de los siguientes incisos que con
forman este apartado. 

I. l. b. Las inversiones 

I.l.b.l Concepto de inversi6n1 

Inversi6n _significa la formaci6n o incremento de capital 
que en un sentido amplio equivale a la aplicaci6n dada a los recur
sos que posee un individue o empresa, destinado a obtener benefi-

1 cios futuros en un tiempo razonable, con el fin de acrecentar el 
capital inicial. 

Estos beneficios futuros se reflejan en forma de interés, 
renta, dividendos, vía ae ahorro en gastos, etcétera. 

I.l.b.2 Importancia de las inversiones 

La importancia de las inversiones radica en primera ins
tancia, en que al comprometer recursos se contrae un riesgo, ya 
que· éstas son irreversibles. Y en segunda nos pueden traer a la 
vez, beneficios econ6micos y financieros qué maximizarán la renta
bilidad. 

I.1.b.3 Objetivo de inversi6n 

En forma general se puede considerar que el objetivo de 
toda inversi6n es: 

- C·rear, mantener o aumentar el beneficio de la empresa. 

1. Esperanza E. Herrera Márquez. Las finanzas y su aplicación en 1a evaluación 
de proyectos de inversión. Tesis profesional. 1982 
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Lograr el desarrollo natural de la misma. 
- Ampliar o mejorar el mercado y la actividad de la em

presa. 
- Mantenerse en un buen nivel de competitividad. 
- Mejorar calidades. 

Minimizar el costo y maximizar utilidades. 
- Etcétera. 

Criterios de inversi6n( 2) 

Para determinar si es viable o realizable cierta. inver
si6n se deben tomar en cuenta ciertos criterios considerándose de 
mayor relevancia los siguientes: 

a) Criterios relativos a la importancia econ6rnica. 

Son los criterios ligados al efecto global de inver
si6n y se pueden medir por ejemplo con base en: 

- El valor total de la venta. 
- El valor total de la producci6n. 
- La generaci6n de nuevos empleos, etcétera. 

b) Criterios relativos al costo - beneficio 

Se refiere a que siempre se debe tratar que toda in-· 
versi6n, nos dé los mayores beneficios o rendimien
tos posibles con el mínimo costo. 

c) Criterios ligados a la capacidad de los factores de 
producci6n 

Se refiere a la disponibilidad que tiene una entidad 

2. Esperanza C. Herrera Márquez. Las finanzas y su avlicación en 1a eva1uación 
de proyectos de inversión. Tesis profesional, 1982. 
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econ6mica para hacer frente a ciertos desembolsos 
inherentes a toda invcrsi6n, los cuales deben estar 
respaldados por los factores de producci6n de la en
tidad. 

d) Criterios relativos a la duraci6n de l~s efectos de 
la inversi6n 

De acuerdo con el tipo de inversi6n de que se trate y 
a las necesidades de la entidad econ6mica, se deben 
considerar los efectos y beneficios de una inversi6n 
en un tiempo determinado. 

e) Criterios extra-econ6micos 

En toda inversi6n se deben considerar ciertas varian
tes que influyen en los resultados de la misma, como 
son: motivos políticos, sociales y econ6micos (la 
moda, la guerra, la trasferencia de poderes, etcétera). 

Proyecto de inversi6n 

Antes de definir lo que es un proyecto de inversi6n, con
sideramos conveniente y neces~rio explicar antes que es un proyecto. 

Proyecto: 3 Puede definirse como el conjunto de antece
dentes que permiten estimar las ventajas y desventajas econ6m1cas 
que se derivan de asign~r recursos a un centro o unidad productora, 
donde serán transformados en determinados bienes y servicios. 

3. Apuntes de ia materia de finanzas III, UNAM, 1983. 



I.1.c.l Definición de proyecto de inversión 

Una vez explicado que es un proyecto pasar~mos a defi
nir lo que se entiende por un proyecto de inversión. 

Proyecto de inversión. 4 Es una serie de estudios e in
vestigaciones que integran un plan futuro y que al realizárse, se 
convierten en un medio de financiamiento que ayuda a in entidad 
económica en el aprovechamiento de sus recursos ecc~ómicos por 
medio de la toma de decisiones en el momento ·.; ~"' l:-.s circunstan
cias adecuadas, según las necesidades de la ml~ma .. 

1.1.c.2 Importancia de un proyecto de inversión 

9 

Su importancia radica esencialmente en que al escoger un 
determinado proyecto, la elección sea la mejor y más acertada, ya 
que de esto dependerá el rendimiento futuro y el uso más óptimo de 
los recursos con que cuenta una entidad. 

I. 2 Aspectos importantes que se deben considerar al estu
diar la deseabilidad económica d~ varias propuestas 
de inversión. 

Dentro de los aspectos de mayor relevancia, que se de
ben tomar en cuenta describiremos los siguientes: 

I.2.a Estructura financiera 

La estructura financiera proviene de alcanzar un apa
lancamiento (relación pasivo, capital), que permita <'!-it<.•,er fon

dos para mantener la tasa de rendimiento normal, "'•1'· i. ~ndo el 
riesgo y el costo financiero dentro de los límite:; •.· .~onables. 

4. Apuntes de la materia de finanzas III. UNAM, 1983. 
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Su importancia radica en que conociendo la estructura 
financiera de una entidad estaremos en la mejor condici6n de de
terminar la situaci6n que guarda la empresa, para llevar a cabo 
un determinado proyecto de inversi6n, así como que repercusiones 
tendrá este Último en la misma. 

Lo anterior tiene como raz6n el hecho de que por lo ge
neral todo proyecto de inversi6n, requiere para su realizaci6n o 
ejecuci6n del financiamiento de recursos externos, trayendo esto 
Último como consecuencia un incremento significativo de los pa
sivos, los cuales no pueden aumentar l>n forma irracional y de;;
medida sino de acuerdo a una cierta estructura financiera previa
mete establecida. Por lo cual, se debe buscar el apalancamiento 
financiero (relaci6n pasivo-~apital), más adecuada que respalde 

todas las decisiones de inversi6n necesarias que lleve a cabo la 
empresa. 

I. z. b Distinci6n entre decisiones de inversi6n y decisiones 
de financiamiento 

Los beneficios que una empresa puede lograr a largo pla
zo, dependen en gran parte de la forma en que se manejen los si
guientes puntos: 

1) Selecci6n adecuada de las fuentes de financiamiento. 

Z) Racionamiento del capital obtenido entre las diferen
tes propuestas de inversi6n disponibles. 

Las dos decisiones anteriores deben manejarse en forma 
separa~a. La selccci6n de propuestas de inversi6n debe basarse en 
los m6ritos financieros d~ cada propuesta, independientemente de 
la fuente o costo de la fuente con que se financia cada propuesta. 



11 

Los fondos para inversión que una empresa posee, deben 
ser considerados como una caja fuerte en la cual no se puede se

parar en compartimiento, el capital obtenido de cada una de las 
diferentes fuentes de financiamiento. 

Además, el pr0blema de seleccionar la fuente <le finan
ciamiento más adecuada debe ser resueltoindependientemente de la 
utilización que se 1 e de a 1 os .fondos obtenidos, y se debe basar 
en los méritos de cada fuente, esto es, la fuente seleccionada 
debe ser aquella de menor costo y al mismo tiempo aquella que re
presente el menor riesgo para la empresa. 

l. 2.c Cuantía y forma de recuperación de la inversión 

Uno de los aspectos relevantes antes de decidirse por 
emprender cierto proyecto de inversión es determinar la cuantía y 

forma de" "recuperación de la inversión inherente al mismo. 

En primera instancia, en lo que a la cuantía de la inver

sión se refiere, es necesario, saber de antemaro y de acuerdo a 
la disponibilidad de recur~os financio<os con que cuenta la em
presa, la capacidad que tiene esta última para hacer frente a di
chas decisiones con el menor riesgo posible de comprometer su es

tructura financiera. 

En lo que respecta a la recuperación de la inversión, 
ésta se puede presentar por lo general de tres formas: 

1) Ascendente. Aquí la recuperación de la inversión se 
da durante el transcurso de la vida del proyecto, 
obteniendose flujos de fondos que se incrementan 
año con año. 

2) Descendente. En este caso, la recuperación de la in
versión se da obteniéndose flujos de fondos decre-
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mentándose o disminuyendo año con año, durante el 
transcurso de la vida del proyecto. 

3) Mixta o variable. Este Último caso es una combina
ci6n de las dos anteriores, es dec~r. aquí los flu
jos de fondos aumentan o disminuyen, año con año, 
durante el transcurso de la vida del proyecto. 

Fuentes de financiamiento 
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Los beneficios que una empresa puede lograr con relaci6n 
a un proyecto de inversi6n determinado, dependen en gran parte, de 
la forma en que se seleccionan adecuadamente las fuentes de finan
ciamiento, que respalden al mismo. 

Toda fuente de financiamiento, implica un desembolse ini
cial para el inversionista (bancos, accionistas~ obligaciones, 
etc6tera), y una captaci6n para la empresa. 

También dicha fuente de financiamientr, implica recepcio
·nes peri6dicas ~ara el inversionista y desembolsos de la misma mag
nitud para la empresa. 

Por ld ~onsiguiente, el problema de seleccionar la fuen~ 
te de financiamiento más adecuada en lo que a propuestas de inver
si6n se refiere, debe ser resuelto independientemente de la uti
lizaci6n que se le den a los fondos obtenidos y se debe basar en 
los m6ritos de cada fuente, esto es, la :uente seleccionada debe 
ser aquella de menor costo y que represente al mismo tiempo el 
menor riesgo para la empresa. 

A continuación haremos una clasificación y describiremos 

las fuentes de financiamiento más comunes. 



Fuentes de 
Financiamiento 

Internas 

Externas 

{ 
Acciones preferentes 

Acciones comunes 

Utilidades retenidas 

Proveedores 

Préstamos bancarios 

ObH gaciones 

Crédito hipotecario indus
trial 

Arrendamiento financiero 

13 
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I.2.d.l. Internas 

I.2.d.l.l Acciones preferentes 

Son aquellas que representan una parte del capital so
cial de una empresa. 

La acción preferente da a sus tenedores ciertos privi
legios como un rendimiento periódico fijo. 

La garantía del rendimiento o dividendo a este tipo de 
acción permanece aún cuando en algún ejercicio la empresa no haya 
tenido utilidades, ya que en cuanto ésta vuelva a generarlas se 
aplicarán preferencemente al pago de los dividendos de las accio
nes preferentes. 

Esta forma de financiamiento es utilizada en los casos 
en que no se desee o no se puedan aumentar los pasivos de la em
presa (capacidad de crédito limitada), y los actuales accionis
tas no quieran perder o compartir su control sobre la misma. 

I.2.d.1.2 Acciones comunes 

Dicha fuente de financiamiento se encuentra integrada 
por las aportaciones de capital, mediante la emisión de estas 
acciones, las cuales crean un cambio de propiedad dentro de-la 
empresa, ya que se les está cediendo determinados derechos a los 
nuevos propietarios dentro de la misma e inclusive a participa~ 
en las utilidades, así como en las pérdidas que tenga la empresa, 
hasta por el importe de sus aportaciones. 

Otra característica específica es que los accionistas 
comunes tienen derecho a voto, a través del cual eligen a los 
directores de la empresa, quienes determinan la política de la 
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corporación e influyen en las ganancias de los accionistas. 

I.2.d.1.3 Utilidades retenidas 

Las utilidades retenidas son recursos generados inter
nam.ente por· la empresa. 

Esta fuente de fondos es la más importante por originar
se como resultado de las operaciones propias . 

. Dichas utilidades como fuente de financiamiento, sumi
nistran capital a la empresa en la misma forma en que lo hacen los 
préstamos bancarios, obligaciones, proveedor~s, acciones, etcétera. 

Las utilidade~ retenidas se pueden inverti~ por ejempl~ 
·en activos que ayuden a la empresa en su expansión o para mante
ner su tasa actual de crecimiento. 

Pero en sí, la entidad debe retener utilidades (rehu
sando dividendos), solamente cuando pueda invertir en proyectos 
que prometan producir al menos una tasa requerida por sus accio
nistas. 

I.2.d.2 Externas 

I.2.d.2.1 Proveedores 

Esta fuente de financiamiento proviene de la realiza
ción de las operaciones propias de cada negocio. 

Se considera la fuente más común y la que más frecuen
temente se utiliza. Se genera mediante la adquisición o compra 
de bienes y servicios que la empresa utiliza en su operación a 
corto y largo plazo. 
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La magnitud de este financiamiento generalmente crece o 
disminuye en la medida en que crece o disminuye la oferta, debido 
a excesos de producción o mercados competitivos. 

I.Z.d.Z.2 Préstamos bancarios 

Los préstamos bancarios tienen el objeto de ayudar a la 
empresa en sus necesidades financieras. Dichos préstamos se pre
sentan en tres formas principales. 

a) Por medio de documentos 

Este caso se da por medio de un documento que debe 
firmar el beneficiario del crédito. 
El documento estipula las condiciones del préstamo 
que incluyen el periodo de este y la tasa de interés 
que se carga. 

b) Lineas de crédito 

Es el convenio entre el banco y la empresa, que es
tablece el monto de préstamos a corto plazo sin ga
rantia que el banco pone a disposición del solicitan
te. 

Normalmente se hace un arreglr de linea de crédito 
anualmente. Sin embargo, el banco no tiene un com-
promiso legal para proveer los fondos cuando la em
presa los solicite. 

c) Convenio de crédito revolvente o rotatorio 

Se puede definir como una linea de crédito garanti
zado legalmente, en el sentido de que el banco que 



hace el convenio, garantiza al cliente que se pone 
a su disposición una suma específica de fondos sin 
tener en cuenta la escasez de dinero. 

I.2.d.2.3 Obligaciones 
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Las obligaciones son alternativas de financiamiento a 
largo plazo (5 ó más años), por medio de las cuales se captan fon
dos del público inversionista al cual se le garantiza a cambio 
un rendimiento determinado. 

Estas obligaciones representan para la empresa emisora 
una deuda a largo plazo, la cual se pagaría en varias amortiza
ciones periódicas. 

Esta fuente de financiamiento puede ser usada para in
crementar el capital de trabajo adicional con carácter permanente o 
regular, así como para financiar inversiones permanentes adicio
nales requeridas para la expansión y desarrollo de las empresas. 

I.2.d.2.4 Crédito hipotecario industrial 

Los créditos hipotecarios son créditos que las insti
tuciones bancarias otorgan a un plazo mayor de un año (3 a 10), 
y en los cuales los activos de la empresa son utilizados para 
garantizar la devolución del préstamo. 

I.2.d.2.5 Arrendamiento financiero 

El arrendamiento financiero es otra forma de financia
miento en donde la empresa, adquiere los servicios de un ·activo 
a cambio de una renta la cual es pagada al arrendador durante un 
período previamente establecido en el contrato. Al término de 
este último la empresa tiene la opción de: (Art. 48 L.I.S.R.) 



18 

1) Prorrogar el contrato por un plazo cierto, con pagos 
inferiores a los del contrato inicial. 

2) Adquirir el equipo por una cantidad inferior al valor 
del mercado. 

3) Enajenar el bien a un tercero. 

El arrendamiento es financiamiento de inversiones en 
bienes de carácter permanente que pueden contratarse a corto, me
diano y largo plazo, evitando la necesidad de comprometer fondos 
en el momento de adquirir el uso del bien. 

I. 2 .e. Incertidumbre y riesgo 

Generalmente hay un elemento de incertidumbre y/o ries
go, asociado a todo proyecto de inversión. 

Lo anterior significa que siempre existe una falta de 
certeza absoluta o inseguridad, sobre el futuro de las condicio
nes en que se desarrollaran dichos proyectos. 

Por consiguiente, cuando una propuesta de inversión es 
analizada, se deben considerar todos los elementos inciertos que 
intervienen en el desarrollo de determina.do proyecto evaluado, 

como son por ejemplo: los flujos de efectivo, •las tasas de interés, 
cambios en la paridad de la moneda, las tasas de inflación, etc. Lo 
anterior se puede llevar a cabo, aplicando determinadas técnicas, 
las cuales nos permitir&n conocer un rango posible de resultados in~ 
ciertos que pueden ocurrir como una consecuencia de variaciones, en las 
estimaciones iniciales de los parámetros del proyecto. 

Dichas técnicas son las siguientes: 
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a) Análisis de sensibilidad 

El análisis de sensibilidad es una técnica amplia
mente utilizada en la práctica, sin embargo, conviene 
señalar que además de esta técnica existen muchas otras 
como árboles de decisión, análisis de riesgo y simula
ción, las cuales pueden ser utilizadas para evaluar el 
riesgo o incertidumbre de una propuesta de inversión. 

Las principales ventajas de utilizar la técnica de 
análisis de sensibilidad son: 

1) Su fácil entendimiento 
2) su facilidad de aplicación 

Sus principales desventajas son: 

1) Analiza variaciones de un parámetro a la vez 
2) No proporciona la distribución de probabilidad 

de la TIR (tasa interna de rendimiento) o el VPN 
(valor presente neto) para variaciones en las es
timaciones de los parámetros del proyecto. 

b) Árboles de decisión 

Esta técnica hace más explícito e intuitivo el proce
so de toma de decisiones debido a que nos permite tener 
una mejor idea del panorama completo del proyec~o de in
versión, es decir, se captan mejor los diferentes cur3os 
de acción y sus posibles eventos asociados, asi como l~ 
magnitud de la3 inversiones que cada curso de acción 
origina. 

Dicha técnica consiste en los siguientes pasos: 
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l. Construir el árbol de decisión 
2. Determinar los flujos de efectivo de cada una de las 

ramas del árbol. 
3. Evaluar las probabilidades de cada una de las ramas 

de decisión. 
4. Determinar el Valor presente de ~ada una de las ra

mas del árbol. 
S. Resolver el árbÓl de decisión con el propósito de 

ver cual alternativa debe ser seleccionada. 

c) Análisis de riesgo 

El análisis de riesgo o probabilístico fue desarro~ 
llado para tomar en cuenta la incertidumbre que gene
ralmente se tiene con respecto a las variables que de
terminan los flujos de efectivo netos de un proyecto 
de inversión. Esta incertidumbre normalmente es expre
sada por medio de distribuciones de probabilidad. 

Finalmente, es necesario enfati~ar que el enfoque 
probabilístico es recomendable que se use cuando: 

1) Las técnicas tradicionales no establezcan clara
mente la deseabilidad económica del proyecto y 

2) La magnitud de la inversión inicial es significa
tiva. 

"d) Simulación 

La técnica de simulación es muy fácil de entender y 
de aplicar en situaciones de riesgo e incertidumbre. 

Medin~i't~- simulación, problemas que no pueden ser re
sueltos con las técnicas presentadas anteriormente, pue-
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den ser fácilmente analizados. Asimismo, por medio de 
dicha técnica es muy sencillo resolver o desarrollar un 
modelo que incorpore toda la información probabilistica 
de las diferentes variables aleatorias que intervienen 
en el proyecto de inversión. 

La ~plicación de esta técnica requiere de equipo 
(computadora digital) y personal especializado. 

Panorama inflacionario actual 

El problema actual más importante de la economia mexi
cana es la inflación. 

Para el desarrollo del tema "Evaluación de proyectos de 
inversión" es indispensable tomar en cuenta el fenómeno inflacio
nario que vive nuestro pais, partiendo de esto daremos a conocer 
qué es la inflación y cómo influye en la economía de nuestro pais. 

Concepto de inflación 

Es el aumento continuo y sostenido en el tiempo del ni
vel general de precios en una economia, lo que significa una pér
dida continua del poder de compra del dinero o, en otras palabras, 
uri crecimiento persistente del costo de la Vida. 

Factores que influyen para que en una economía haya un 
aumento general de precios 

- Cuando la cantidad demandada de un bien es mayor que su 
producción, se genera una presión para elevar su precio y vice
versa. Solamente cuando la cantidad ofrecida es similar a la can
tidad demandada el precio del bien tiende a mantenerse constante. 
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- A nivel de toda la economía, si la demanda agregada o 
sea la demanda conjunta que realizan el gobierno, las empresas y 
los particulares es mayor que la producción real total de bienes 
y servicios, se generan incrementos en el nivel general de precios. 

- De ahí que la inflación sea una señal de desequilibrio 
entre la cantidad de bienes y servicios que producimos (oferta) y 
la cantidad que queremos comprar (demanda). 

Principales factores que influyen en el crecimiento de 
la oferta y demanda agregadas 

La demanda agregada, o sea el gasto que realizan las 
unidades familiares, las empresas y el gobierno depende en última 
instancia de la cantidad de dinero en circulación en la economía. 
Es decir, del ingreso monetario y de la velocidad de circulación 
(moneda, billetes, cuentas bancarias), de ese dinero, que es la 
expresión del deseo de consumir. 

El aumento o disminución de la demanda agregada, por lo 
tanto, está en función de las variaciones en la cantidad del di
nero en circulación. Si la cantidad de dinero aumenta sustancial
mente, las personas tienden a gastarlo, lo cual provoca incremen
tos en la demanda de bienes y servicios. 

Causas de la inflación 

Una de las causas y la principal es la proporción en 
que se muevan en el tiempo, dos magnitudes importantes: producción 
y dinero. 

Por la producción se entiende el conjunto de bienes y 
servic~os que medidos en dinero, producen los habitantes de un 
país en un período no mayor :le un año. A este valor de producción 
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se le conoce como Producto Interno Bruto· (indicador más frecuente 
para medir el crecimiento de una economía). 

Por lo que se refiere al dinero, no todos los aumentos 
en el dinero en circulación provocan inflación, sino únicamente 
aquellos que no se compensan con aumentos en el volumen real de 
producción. A este excedente entre la tasa de incremento del di
nero y la producción real se denomina dinero inflacionario. 

Cuanto mayor sea el incremento de éste, mayor será el 
aumento en el nivel general de precios. 

Por lo que todo aumento del dinero en circulación tiene 
que estar respaldado por un aumento equivalente en la producción 
de bienes y servicios. 

A nivel internacional los paises cor. mayores niveles de 
inflación son los que presentan mayores tasas de crecimiento del 
dinero inflacionario. 

Otras causas son los aumentos salariales generales que 
repercuten en los costos y por lo tanto es un factor que provoca 
aumentos en el nivel general de precios. 

La especulación que viene siendo la actividad que siem
pre realizan algunos elementos negativos tanto en el sector pro
ductivo como en el de la distribución. 

El impacto de ia inflación en la economía 

Son múltiples los efectos de un proceso inflacionario 
en la economía del país. El primero y el más evidente.es la pér
dida del poder adquisitivo del dinero, ya que el continuo aumen
to de los precios de los bienes y servicios hace que cualquier 
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medio de pago compre cada vez menos cantidad de bienes y servi
cios. Esto determina a su vez, inestabilidad social, porque pro
duce enfrentamientos entre sectores que intervienen en el proceso 
productivo. 

Las implicaciones más imporéantes del fenómeno infla
cionario son: 

- La descapitalización 
- Falta de ahorro interno 
- Devaluación. 

La descapitalización. La inflación trae consigo la des-
capitalización que ésta a su vez afecta al crecimiento de las uni
dades generadoras de ?reducción o sea a las empresas y con ello 
al de J~ economía en conjunto. Las causas de la descapitalización 
son: 

Los controles de precios 
- La toma de decisiones con base en valores históricos 
- Los efectos fiscales de la inflación 

Falta de ahorro interno. La inflaci6'1 nacional afecta 
a las fuentes de ahorro internas, ya que provoca un aumento re la-. 
-tivo en la preferencia del público por el consumo en vez del· ahorro 
ante el aumento de los precios en el futuro. 

Si se considera que la inversión en capital físico .de
pende en gran parte del ahorro interno, y esa inversión es a su 
vez determinante de los aumentos en la capacidad productiva, la 
inflación constituye un factor determinante al crecimiento futuro 
de la economía. 
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La devaluación. Uno de los efectos más importantes de 
la inflación sobre la economía de un país es la inestabilidad cam
biaría. 

El tipo de cambio o paridad cambiaría es un precio simi
lar al de cualquier mercancía. Este pre~io está determinado por las 
fuerzas del mercado, esto es, por la demanda y oferta de divisas. 

Como sabemos, todo pais demanda divisas para comprar bie~~ 
nes y servicios del exterior (importaciones). Por otro lado, la 
oferta de divisas proviene de la venta de bienes y servi¿io al ex
terior (exportaciones). 

Uno de los factores económicos más importantes que in
fluyen en la demanda y oferta de divis3s es el comportamiento de 
los precios de un país en relación con sus principales mercados. 

Cuando el aumento de precios es superior al que se da 
en los países con los que principalmente comercia, el resultado 
serl encarecimiento relativo de los bienes y servicios respecto 
a los mercados, en tanto qile sus productos se abaratan relativa
mente para el país. 

Esto hace atractivo a los residentes comprar en el ex
terior y por tanto, aumenta la demanda de divisas, mientras que 
la oferta se reduce al desalentarse las ventas del país al exterior. 

Lo anterior provoca que el tipo de cambio natura! tien
da a aumentar (proceso de devaluación), esto es, más moneda del 
país por cada divisa. 



CAPÍTULO 11 

CLASIFICACIÓN DE LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN 

Los proyectos de inversión pueden clasificarse de acuer
do a muchos criterios y desde diferentes puntos de vista, sin em
bargo, partiendo de nuestras conclusiones y tratando de hacer una 
clasificación más generalizada en la cual se contemplen todos los 
proyectos, llegamos a la siguiente: 

·Proyectos 
de 

Inversión 

De carácter so
cial (no lucra
tivos) 

De .carácter eco
nómico (lucra
tivos) 

l. Por el tipo de función que 
desempeñan 
a) Reemplazo o renovación de 

equipo 
b) Modernización 
c) Expansión 
d) Estratégicos 

2. Atendiendo a la relación eco
nómica de dependencia o inde
pendencia de las propuestas 
de inversión entre sí. 
a) Complementarios 
b) Independientes 
c) Mutuamente excluyentes 

3. Por la forma como se presen
tan sus beneficios 
a) Cuantificables 
b) No cuantificables 

4. En función al sector de la 
economía 
a) Privados 
b) Públicos 

La clasificación antes presentada, tiene como razón de 

ser 1as siguientes premisas: 



a) En primera ins~ancia, como se puede observar en •l 
cuadro partimos del hecho de que todo proyecto de inversión, in
dependientemente de como se clasifique, tiene como naturaleza un 
carácter económico y/o social según sea el caso. A continuación 
explicamos esta distinción fundamental: 

27 

Proyectos de carácter económico. Son aquellos que tie
nen como finalidad primordial el obtener preponderante

mente un lucro o ganancia dentro de sus principales ob
jetivos. Dichos proyectos se presentan dentro de los 
diferentes sectores de la economía de un país (comercial, 
agrícola, industrial, minero, energético, de servicios, 
etcétera). 

Asimismo, consideramos pertinente hacer notar que a lo 
largo de este trabajo nos ubicaremos más en este tipo 
de proyectos. Debido a que el tema objeto de estudio, 
tiene como uno de sus objetivos principales el estudiar 
aquellos proyectos que tienen un interés eminentemente 

económico. 

Proyectos de carácter social. Son aquellos que por su 
naturaleza no persiguen prcponderantemente fines de lu
cro, sino satisfacer cierta necesidad en bienestar de 
una colectividad determinada. Dichos proyectos se dan 
tanto en el sector privado como público, aunque se iden

tifiquen más con este último. 

En el primer se~tor dichos proyectos se presentan a 
través de la empresa privada por medio de inversiones 

para: 

- Incrementar la seguridad de una planta. 
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- Otorgar mayor confort en los lugares de trabajo.• 
- Equipos anticontaminantes. 
- Cafeterías. 
- Comedores. 
- Áreas de descanso. 
- Etcétera. 

Dentro del sector público, dic!'-.os proyectos se dan de 
acuerdo a las necesidades prioritarias que tenga la economía de una 
sociedad determinada. 

para: 
Como ejemplo podemos citar aquellos proyectos que se dan 

- La construcción de carreteras 
- Presas 
- Vías ferroviarías 
- Vías telefónicas 
- La creación de viviendas de interés social 

La creación de cooperativas para la generación de em
pleos. 

- La creación de centros de asistencia social. 
- La construcción de parques recreativos. 
- La implantación de sistema de tiendas para la venta de 

productos básicos abajo costo para los trabajadores. 
- Etcétera. 

-b) En segunda instancia e independientemente del carác
ter que adopten o asuman los proyectos de inversión, estos últi
mos se pueden clasificar de distintas formas, según se parta de 
diferentes criterios o puntos de vista, razón por la cual es di
fícil enmarcar a los proyectos, genéricamente en una sola clasi
ficación. 
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A continuación explicamos cada una de las diferentes 
clasificaciones, haciendo notar que la presentación de las mis
mas obedece a que fueron las que nos parecieron las más repre
sentativas y completas para el tema que se trata. 

II.l Por el tipo de función que desempeñan 

II.l.a Proyectos de reemplazo o renovación de equipo 

Este tipo de proyecto juega un papel muy importante en 
la determinación de la tecnología básica y el progreso económico 
de una empresa. Las causas principales que llevan al reemplazo de 
un activo.se pueden dar por: 

- Reemplazo por insuficiencia o ineptitud. Esto es cuan
do un activo ya no satisface las necesidades de una em
presa, entonces, se tiende a reemplazarlo. 

- Reemplazo por mantenimiento excesivo. Cuando los desem
bolsos por reparaciones de activos son excesivos, vale 
la pena hacer un análisis cuidadoso para determinar si 
el servicio requerido podría ser suministrado más eco
nómicamente con otras alternativas. 

- Reemplazo por eficiencia decreciente. Esto se da cuan
do el rendimiento de un equipo va disminuyendo con el 
uso o edad. 

Cuando los costos que origina la ineficiencia de opera
ción de una máquina son excesivos, conviene investigar 
si existen otras máquinas en el mercado con las cuales 
se pueda obtener el mismo servicio con el menor costo. 

- Reemplazo por antigQedad (obsolescencia). La obsoles-
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cencia surge como resultado del mejoramiento continuo 
de los activos, es decir, en el mercado siempre existi
~án activos con características tecnológicas más venta
josas que las de los activos anualmente utilizados. 

- Reemplazo por combinación de factores. En la mayoría 
de los casos es por una combinación de factores más 
que una sola causa. 

A medida que aumenta la edad del equipo, es de esperar 
que disminuya su eficiencia y rendimiento mientras au
menta el mantenimiento requerido. 

Modernización 

Comprende aquellas inversiones que se efectuan para me

jorar la eficiencia de la empresa tanto en su fase productiva co-

mo en la comercialización de los productos. Lo anterior tiene como 

finalidad en la empresa, reducir los costos. 

II.l.c. Expansión 

Son las inversiones que se hacen·con el fin de poder sa
tisfacer una demanda creciente de los productos de la empresa y con 
esto aumentar la capacidad ya existente. 

II.l.d. Estratégicos 

Este tipo de inversiones afectan el fondo o la esencia 
misma de la empresa. Por su naturaleza estas inversiones son di-



fíciles de analizar, ~levan generalmente una alta dosis de riesgo 
en todos sus eiementos y aspectos dentro de la organización. 

II. Z 

II.Z.a. 

Como ejemplos podemos citar: 

- Inversiones para diversificación de nuevos productos. 

- La cobertura de nuevos mercados geográficos. 

- Inversiones asociadas con desarrollos tecnológicos. 

- Instalación de un comedor, estacionamiento, etcétera. 

- Gastos de publicidad. 

- Investigación de nuevos consumidores. 

Atendiendo a la relación económica de dependencia o 
independencia de los proyectos de inversión entre si 

Independientes 
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Se presenta este caso, cuando las alternativas prop~es
tas no guardan ninguna realción o dependencia económica entre s::. 

II.2.b. Complementarios 

Se considera que dos o más propuestas de inversión son 
complementarias, cuando la ejecución de una de ellas facilita o es 
condición para realizar las otras. 

En otras palabras, dichos proyectos son aquellos cuya 
aceptación o rechazo depende de un proyecto conexo, por ejemplo: 
cuando se hace un análisis de una computadora, no se puede acep
tar sólo una pa1·te del equipo. La aceptación de la perforadora 



32 

depende de la aceptación de todo el equipo, entonces se dice que 
los proyectos son complementarios y que deben ser analizados con
juntamente. 

II. Z.c Mutuamente excluyentes 

Se da este último caso, cuando por su propia naturale
za de las alternativas propuestas, _sólo puede llevarse a la prlc
tica una de ellas. 

Un ejemplo de inversiones mutuamente excluyentes puede 
ser la propuesta de distintos equipos para desempeñar un mismo 
proceso. 

En resumen, en este tipo de proyectos es importante ob
servar qt!e existe una situación de incompatibilidad entre las di
ferentes posibilidades y que solamente una de ellas podrl reali
zarse. 

II. 3. Por la forma como se presentan sus beneficios 

II.3.a. Cuantificables 

Son aquellos proyectos, cuyos beneficios son mcd-ibles y-
valorizables en pesos. Los beneficios pueden presentarse en forma 
de aumenl:o de ingresos o como re;lucci6n de costos. 

11.3.b. No cuantificables 

Este tipo de clasificación se refiere a los proyectos 
cuyos beneficios no SA pueden medir monetariamente y su decisión 
dependerá exclusivamente del tipo de necesidad y de los recursos 
disponibles que se tengan en la entidad. 
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Dicha aplicación de proyectos de inversión no cuantifi
cables se realiza para diferentes fines, como por ejemplo: 

II.4 

II.4.a. 

Un equipo de seguridad para la planta. 
- Un estacionamiento. 
- Un comedor. 
- Etcétera. 

En función al sector de la economía 

Privndos 

Se refiere a aquellos proyectos que son llevados a cabo 
por entidades, cuyo patrimonio es aportado por particulares. Di
chos proyectos tienen como objetivo principal el incrementar el 
beneficio de la entidad. 

II.4.b. 

Como ejemplo tenemos aquellos que tienen como finalidad: 

Incrementar la producción y mejorar el aprovechamiento 
de la capacidad instalada en la empresa. 

- La elaboración de planes de desarrollo, metas y estra
tegias para diversas empresas que pretendan ampliar o 
diversificar su mercado. 

- Mantener a la empresa en un nivel de competitividad 
frente a otras. 

- Etcétera. 

Públicos 

Se trata de aq~ollos proyectos que son ejecutados por 
entidades, cuyo patrimonio es aportado ;or el Estado (entidades 
del gobierno federal, descentralizadas, etcétera). 



El objetivo importante y decisivo en este tipo de pro
yectos es aumentar el bienestar social y/o económico del país. 
Como ejemplo de estos proyectos se encuentran aquellos que tienen 
como finalidad: 

- Fomentar la generación de empleos. 
Operar en sectores estratégicos de nuestra economía. 
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- Contribuir a la descentralización de la vida nacional. 
- Fortalecer la infraestructura económica del país. 
- El aprovechamiento de los recursos naturales. 
- Etcétera. 



CAPÍTULO III 

ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN 

La crisis económica por la que atraviesa México, en la 
actualidad es el punto de referencia obligado para el tratamien
to de cualquier problema económico. 

Es por ello que la tarea de evaluar proyectos de in
versión en el marco de estas condiciones, exige afrontar el reto 
de. la grave escasés financiera que padece el pais, a travls de la 
obtención del mAs alto grado de aprovechamiento de los recursos 
disponibles, los cuales, por ser escasos, exigen una más cuidado
sa y eficiente asignación. 

Y dicho aprovechamiento sólo se logrará por medio de 
una correcta evaluación de los proyectos que se estudien, tanto 
en la empresa pública como privada, de modo que asi el pais ob
tenga un alto rendimiento. 

Pero hablar de una correcta evaluación de proyectos de 
inversión, nos lleva necesariamente a adentrarnos en cada una de 
las etapas del ciclo del mismo, debido fundamentalmente a que to-. 
do proyecto se prepara a través de un proceso de aproximaciones 
sucesivas e~ la cual cada etapa va precisando los factores que in
ciden en su viabilidad técnica, económica y financiera mediante 
investigaciones y análisis cada vez más profundos y detallados 
que permiten reducir la incertidumbre y el riesgo inherentes a la 
realización del mismo.l 

A continuación enunciamos cada una de las fases o eta
pas sucesivas que se dan dentro de la vida de todo proyecto, a 

través del siguiente cuadro. 

l. Fonep. La importancia de una identificación de proyectoa. Revista mensual 
Agosto de 1984. 



Ciclo del 
proyecto 

de 
Inversión2 

Idea 
Perfil 
Prefactibilidad 

Factibilidad 

Disei'io final 
Ejecución 

Estud o de mercado 
Estud o técnico 
Estud o financiero 

Evaluación económi
ca y financiera 

Puesto en marcha y operación 

{
Costo de capital 
Flujo de efectivo 

equilibrio 
beneficio-costo 

{
~~~~~ii~ 

Métodos de anilisis 

Valor presente 
neto (V.P.N.) 

Tasa interna 
de rentimiento (TIR) 

Periodo de re
cuperación de 
la inversión 
(P.R.!.) 

2. Este cuadro nos representa las principales etapas en la vida de· un proyecto. FONEP. Formación de grupoa 
de inversionistas. Revista mensual. Noviembre de 1984. 



Una vez presentado el cuadro explicaremos a continua
ción con mayor detalle el contenido de cada una de las etapas. 

III.l Idea 
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Este primer nivel de análisis se da desde el momento en 
que surge una necesidad actual o futura que vendría siendo: La 
existencia de un mercado amplio y en crecimiento, un recurso na
tural aprovechable, una idea tecnológica, etcétera. Surgirán po
sibles ideas en las cuales se describen ~os aspectos esenciales 
del proyecto en cuestión. Aquí debe quedar bien claro .la necesi
dad o demanda insatisfecha que exista en el merc~do, en relación 
al bien o servicio de la inversión que se desea efectuar, ya que 
es el punto de partida para justificar el empleo de mayores re
cursos, para madurar la idea de inversión y desarrollar las si
guientes etapas. 

III.Z Perfil del proyecto 

En el siguiente nivel de análisis se realiza una inves
tigación básica sobre los principales aspectos del mercado, técni
cos y financieros del bien o servicios que se pretende producir, lo 
que nos dará mayores elementos de juicio para llegar a una primera 
evaluación sobre la viabilidad del proyecto. 

Lo más importante a nivel de perfil es analizar tantas 
opciones como sea posible, no sólo para diversos tipos de proyec
tos que podrían satisfacer la misma necesidad, sino para cada as
pecto del proyecto, como por ejemplo: tamaño, localización, tec
nología, etcétera. 

Como resultado del análisis a este nivel, se deberá des
cartar aquellas alternativas inconvenientes y considerar sólo l~s 
más promisorias. Si ninguna de las alternativas muestra resultados 
positivos se descarta el proyecto. 
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III.3 Prefactibilidad 

Una vez que se han elegido las alternativas más promi
sorias se procederá a realizar un análisis más detallado de los 
diferentes aspectos del proyecto, incluyendo el entorno económi
co, político y social en el que se desenvolverá, por lo que me
diante una evaluación de las propuestas se elige aquella o aque
llas que cumplan más objetivamente con lo planteado, para llevar
se posteriormente al último nivel de análisis. 

III.4 Factibilidad 

En esta etapa se analizan con mayor grado de profundi
dad y de una manera integral los aspectos económicos, técnicos y 
financieros de un proyecto como son: demanda, oferta, precios, 
comercialización, especificaciones técnicas del producto princi
pal, subproductos y materias primas, tecnología y proceso produc
tivo, localización, tamaño y programas de ejecución del proyecto, 
inversiones requeridas, flujos de efectivo, costo de capital, ren
tabilidad financiera, impacto social, etcétera. 

La información contenida en un estudio de factibilidad 
es producto de una investigación exhaustiva. En consecuencia, el 
nivel de confiabilidad de la información es muy elevado lo que 
permite realizar una evaluación definitiva sobre la viabilidad del 
proyecto en esta fase. 

Lo anterior en otra~ palabras significa que cuando se 
llega a este nivel se cuenta ya con los elementos necesarios para 
tomar la decisión de inversión más adecuada de entre varias opcio
nes propuestas. En fin, podemos concluir que esta fase del próyec-. 
to es la más trascendental al evaluar cualquier propuesta de in
versión. Razón por la cual a continuación explicamos con mayor 
profundidad y detalle el contenido del es~udio de factibilidad que 
se da en esta etapa del proyecto. 
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Empezaremos diciendo que normalmente este tipo de estu
dio se divide en cuatro grandes apartados.3 

a) Estudio de mercado 
b) Estudio técnico 
c) Estudio financiero 
d) Evaluación económica y financiera. 

III.4.a. Estudio de mercado 

El objetivo del estudlo de mercado en un proyecto con
siste en estimar la cuantía de los bienes o servicios provenien
tes de la nueva unidad de producción que la comu,1idad estaría dis
puesta a adquirir a determinados precios. Esta cuantía representa 
la demanda desde el punto de vista del proyecto y se especifica 
por un periodo convencional (un mes, un afio, u otro). 

Este estudio comprende las siguie~tes etipas:4 

1) La recopilación de antecedentes y el establecimiento 
de bases empíricas para el análisis. 

- Series estadísticas 
Uso y especificaciones del bien o servicio que se 
quiere producir. 

- Precios y costos actuales. 
- Tipo de idiosincrasia de los consumidores o usua-

rios. 
- Fuentes de abastecimiento. 
- Mecanismos de distribución. 

Bienes o servicios competitivos. 
la po1ítica económica. 

3. Fonep. Formación de grupos de inversionistas. Revista mensual. Nov. 1984~ 

4. Naciones Unidas. Manual de proyecto de desarrollo económico. Estudio pre
parado por el programa CEPAL/AAt. 



III.4.b 

40 

2) Elaboración y análisis de los antecedentes 

Estas etapas son determinantes para poder efectuar 
un estudio de mercado que nos permita tener éxito enla 
introducción de un bien o servicio, por lo que se nece
sita una serie de antecedentes e informaciones estadís
ticas de los mismos que nos ayuden a precisar las nece
sidades del consumidor y·con esto las características 
del bien o servicio estudiado. 

Estudio técnico 

Dicho estudio comprende básicamente, determinar el tama
ño del proyecto. su localización e ingeniería. 5 

l. Tamaño del proyecto 

Cuando se habla del tamaño de un proyecto se suele 
acudir a su capacidad de producción durante un periodo 
de tiempo de funcionamiento que se considera normal pa
ra circunstancias y tipo de proyecto de que se trate. 

También se suele expresar el tamaño, por referencia 
al total de obreros ocupados o al total del capital em
pleado. Pero, como para cualquier otro aspecto del pro
yecto, la solución óptjma en cuanto a tamaño será aque
lla que conduzca al resultado económico más favorable 
para el proyecto en conjunto. 

Asimismo, en forma genérica se puede decir que los 
factores que influyen sobre el tamaño del proyecto son: 

5. Naciones Unidas. Manual de proyectos de desarrollo económico. Estudio pre 
parado por el programa CEPAL/AAT. 
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- La cuantía de-la demanda que a de antecederse. 
- Dinamismo de la demanda. 
- Distribución geográfica del mercado. 
- Financiamiento (recursos financieros). 
- Localizaci6n. 
- Etcétera. 

2. Localización del proyecto 

La localización más adecuada para una nueva unidad 
productora debe orientarse hacia los mismos objetivos 
que el tamaño óptimo, esto es, hacia la obtención de la 
máxima tasa de ganancia si se trata del inversionista 
privado, y hacia la obtención del costo unitario mínimo, 
si se considera el problema desee el punto de vista so
cial. 

El problema de la localización se suele abordar en 
dos etapas: en la primera se decide la zona general en 
que se instalará la empresa y en la segunda se exige el 
punto preciso, considerando ya los problemas de detalle 
(costos del terreno, facilidades administrativas, etcé
tera). 

Hay factores - estructuras tributarias, concesiones 
legales, disponibilidad de edificios, etcétera-, que en 
ciertos casos son de detalle y en otros pueden ser de 
gran importancia. Esa distinción sólo podrá hacerse 
frente al problema concreto. 

Pero en general los problemas decisivos en 1a locali
zación del proyecto son: 



- Transportes. 
Disponibilidad y costo de los insumos. 

Mano de obra 
Materias primas 
Energía eléctrica 
Combustibles 
Agua 
Etcétera. 

- Otros factores. 
Política de descentralización. 
Facilidades administrativas, de vivienda, etc. 
Condiciones de vida y clima. 
Etcétera. 

3. Ingeniería del proyecto 
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Se refiere a aquella parte del estudio que se rela
ciona con la participación de los ingenieros, en las 
etapas de estudio, instalación, puesta en marcha y fun
cionamiento del proyecto. 

Aspectos básicos de ingeniería del proyecto. 
Ensayos e investigaciones preliminares. 
Selección y descripción del proceso de producción. 
Selección y especificación de equipos. 
Los edificios industriales y su distribución en el 
terreno. 
Distribución de los equipos. 
Proyectos complementarios de ingeniería. 
Rendimientos. 
Flexibilidad en la capacidad de producción. 
Programas de trabajo. 
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III.4.c. Estudio financiero 

Este estudio financiero es indispensable en la evalua
ción de proyectos de inversión, ya que a través del mismo se lle
ga a la determinación del: 

l. Costo de capital 
2. Monto de los flujos de efectivo del proyecto. 

III.4.c.l Costo de capital 

Actualmente existe un gran número de definiciones de 
este concepto entre las cuales podemos mencionar las siguientes, 
por parecernos las más completas:6 

El límite inferior de la tasa interna de rendimiento 
que un proyecto debe rendir para que se justifique 
el empleo del capital para adoptarlo. 
La tasa de interés que los inversionistas tanto acree
dores como propietarios desean le sea pagada para con
servar e incrementar sus inversiones en la empresa. 
La tasa de interés que iguala el valor presente de 
los flujos netos recibidos por la empresa, .con el va
lor presente de los desembolsos esperados (interés 
pago del principal, dividendos, etcétera). 
La renta del dinero o sea lo que nos cuesta tener di
nero o recursos dentro de la empresa. 

Obviamente, todas estas definiciones son equivalentes, 
por lo que, cualquiera que se adopte estará bien aplicada al con
cepto de costo de capital. 

6. Cosa Bu. Raúl. Análisis de proyectos de inversión. Ed. Limusa 1984. 
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El conocimiento que del costo de capital debe tener 
una empresa es muy importante, puesto que en toda evaluación eco
nómic y financiera se requiere tener una idea aproximada de los 
costos de las diferentes fuentes de financiamiento, que la empresa 
utiliza para emprender sus proyectos de inversión. 

- Monto del costo de capital 

Pasando a otro aspecto importante, di-remos que el 
monto del capital depende fundamentalmente de: 

a) El riesgo. Mientras mayor sea el riesgo de una de
terminada inversión, mayor será el costo de capi
tal. 

b) Los mercados de capitales a los que se tiene acce
so. Existen varios mercados de capital cuyas ta
sas de interés son diferentes; por ejemplo, merca
do bancario en moneda nacional y mercado bancario 
en moneda extranjera, que dan origen a costos 
de endeudamiento distintos, según provengan de uno 
u otro. 

c) Inflación. En épocas de estabilidad de precios la 
determinación del costo de capital es un problema 
dificil; en épocas inflacionari~s, la situación es 
más critica, pues aunada a su dificultad natural, 
hay que agregarle varios ingredientes (variabili
dad de las tasas de interés, indices de inflación, 
cambios en la paridad de la moneda, etcli.er•'·). 
Además, la inflación afecta de manera diferente las 
distintas fuentes de financiamiento. 

Importancia del costo de capital 

La trascendencia o significancia de la determinacióri 
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del costo de capital para efectos de la evaluación de 
un proyecto de inversión, radica según nuestro concepto 
en las siguientes premisas: 

a) Dicho costo de capital es fundamental para evaluar 
inversiones que se desarrollarán en el futuro. 

b) Un proyecto se acepta cuando la rentabilidad que 
ofrece iguala o excede el costo que implica finan
ciarlo. 

c) Emprender una inversión que se espera que gane el 
costo de capital, reducirá el valor de la empresa 
para sus propietarios. 

d) Su determinación es de vital importancia para toda 
la economía, lo cua! significa que si la medición 
del costo de capital es defectuosa o mal obtenida, 
se rechazarán muchos proyectos que pudieran acep
tarse, impidiendo esto que la economía crezca tan 

rápido como debiera. 

Ahora bien, es importante desarrollar una metodología 
específica que determine el costo de cada una de las fuentes de 
financiamiento (externas e internas), que la empresa utiliza para 
financiar sus proyectos de inversión, por lo cual, nuestro obje
tivo es presentar en forma clara y concisa, como el costo de capi
tal de cada fuente de financiamiento es evaluado. 

III.4.c.l.a. Costo de capital de fuentes externas 

Proveedores 

Una de las fuentes de financiamiento más utilizada por 
una empresa son los proveedores, los cuales se pueden clasificar 
en dos tipos: aquellos que conceden descuentos por pronto pago y 
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aquellos que no lo conceden. Si además estos últimos no cobran 
intereses, entonces su costo de financiamiento es cero. 

El costo de los, proveedores que no conceden descuentos 
por pronto pago y además no cobran intereses, no necesita ser eva
luado, pero, sí el costo de los proveedores que otorgan descuento 
por pronto pago, con el fin de analizar el costo en que una empresa 
incurre al no aprovechar los descuentos, puesto que es muy impor
tante señalar que cuando una empresa los aprovecha, querra decir 
que la misma no quiere utilizar el plazo de crédito ofrecido o 
sea la forma de financiamiento propuesta, y, por lo tanto, no exis
tirP. un costo explícito por este concepto. 

Para evaluar lo que a una empresa le cuesta no aprove
char un descuento, supongamos que una empresa ha recibido mercan
cía, la cual si es pagada al final del periodo de descuento cuesta 
P- si se paga al final del periodo de financiamiento cuesta: 
F(P-F). 

l. 

Tal situación se muestra en forma gráfica en la figura 

Periodo de 
descuento 

p 

Periodo de finan
ciamiento (x días) 

Figura No. 1 Flujo de efectivo que resulta de 
no aprovechar un descuento po4 
pronto pago. 

F 



... . ~- -· 
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Como no se aprovecha el descuento, la figura (1) se 
puede interpretar como que la empresa recibe al final del periodo 
de descuento, mercancía por valor de P pesos, a cambio de pagar 
al final del periodo de financiamiento una cantidad de F pesos. 

En ciertos casos, cuando los descuentos por pronto 
pago no se aprovechan, el crédito de proveedores es una de las 
fuentes de financiamiento más caras que podemos encontrar. 

Sin embargo, en términos generales conviene financiar
ae con proveedores siempre y cuando su costo no sea mayor al cos
to de un préstamo, es decir, cuando se detecta un costo de provee
dores excesivamente alto, conviene solicitar un préstamo por la 
cantidad que nuestra capacidad de crédito y liquidez lo permita. 

Préstamos bancarios de corto plazo 

En cuanto a los créditos bancarios a corto plazo la ma
yoría de las veces se otorgan en forma directa, esto es, sin nin
guna garantía real y después de que la institución de crédito ha 
considerado que la empresa es sujeta del mismo. 

El costo principal de este recurso es el interés que 
la empresa habrá de pagar a la institución de crédito por utili
zar sus fondos. Normalmente estos intereses son cobrados por an
ticipado por el otorgante del crédito . 

Además de este costo, es frecuente que las institucio
nes bancarias soliciten a sus clientes que mantengan un nivel pro
medio en cuentas de cheques corno "reciprocidad" o "compensación". 
Este factor que para la empresa significa inmovilización de re
cursos, también se deberá tomar en cuenta al evaluar el costo de 
este recurso. 
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Finalmente, es posible que al solicitar un préstamo se 
incurra en gasLos, los cuales normalmente son por cuenta del clien
te, tales como comisiones de apertura de crédito y otro tipo de 
cargos que pudieran ser de importancia. 

Tomando en cuenta los factores antes mencionados, el 
flujo de efectivo para la empresa que origina un préstamo banca
rio de corto plazo es como sigue: 

P-I-GB-RE 

,._ _______ x meses ______ ~ 

P-RE 
Figura No. Z 

Donde: 
p cantidad solicitada. 
I 

GB 
RE 

intereses que genera la cantidad solicitada. 
gastos bancarios de apertura de crédito. 
nivel promedio de cuentas de cheques como re
c.iprocidad o compensación. 

Obligaciones 

El costo principal de este medio de financiamiento son 
los intereses que pagarán las obligaciones a sus tenedores. Sin 
embargo, toda emisión de obligaciones lleva implícita una ser.ie 
de gastos entre los cuales podemos resaltar los siguientes: 

Honorarios de un profesionista independiente por la 
elaboración del estudio técnico, económico y finan
ciero que por ley requiere la comisión nacional de 
valores. 



Impresión del prospecto de la emisión. 
Honorarios al notario por la protocolización del 
acta de la emisión. 
Registro del acta en el registro público. 
Inscripción en bolsa de valores. 
Impresión de los títulos definitivos y sus cupones. 
Etcétera. 
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Tomando en cuenta los costos antes mencionados, el flu
jo de efectivo neto que para la empresa significa una emisión dH 
obligaciones es como sigue: 

P':P-GT 
~ 

I r 

Figura No. 3 

Donde: 
P' 
I 
p 

GT 

es la cantidad neta obtenida de la emisión. 
intereses percibidos por el inversionista. 
valor nominal de la inversión. 
gastos totales que origina la emisión. 

Crédito hipotecario industrial 

Para evaluar el costo de dicha fuente de financiamien
to, se debe considerar por ejemplo lo siguiente: 



P Magnitud del préstamo solicitado. 
GT Gastos totales que origina el préstamo. 
N Plazo concedido para pagar el préstamo. 
I Tasa nominal sobre saldos insolutos. 

En tales circunstancias, el flujo de efectivo para la 
empresa que origina un crédito hipotecario es como sigue: 

P-GT 

2 ....... . ----...;j 
P/n •Pi ( l/n) l P/n.¡. Pi(l-(j-1/n)) 

Pin+ Pi (l. l /n) 

P/n.¡. Pi 

FIGURA N~4 

so 

Asimismo, hay que hacer notar que si el crédito hipote
cario se obtiene en épocas inflacionarias es obvio que el costo 
de esta fuenteL disminuye considerablemente. 

Arrendamiento financiero 

Para evaluar el costo de este tipo de financiamiento se 
debe tomar en cuenta principalmente: 

p 

R 

VR 

Costo inicial del activo. 
Rtonta. 
Valor de rescate del activo al final del perio
do. 
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n Plazo del contrato. 

Por lo cual el flujo de efectivo que para la empresare
sulta de arrendar un activo, es como sigue: 

p 

2 3 n-1 n 

._______.,:..._~. -----------n 
R R R R 

FIGURA N~ 5 

III.4.c.lb Costo de capital de fuentes internas 

Acciones preferentes 

El costo de este tipo de acciones está representado por 
el otorgamiento a sus tenedores de un dividendo garantizado y fi

jo, por lo cual el flujo de efectivo que se origina en la empresa, 
después de una emisión de acciones de este tipo es como sigue: 

, P=IB-GT 

L-----------------------~-- • • • ;. • • • • • 

o o o 
Figura No. 6 



Donde: 

p 

IB 

GT 

D 

Cantidad neta recibida. 
Ingresos brutos recibidos de la emisión. 
Gastos de colocación, emisión, descuentos, 
etcétera. 
Dividendos percibidos por el poseedor de la 
acción. 

Acciones comunes 

El costo de las acciones comunes es uno de los más di
fíciles de evaluar. Tal dificultad se debe precisamente al hecho 
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de no poder pronosticar con exactitud los dividendos que en el futu
ro la empresa pagaría a sus accionistas. 

No obstante estas dificultades, se han desarrollado al
·gunos métodos para evaluar el costo de esta vía de financiamien
to. Entre estos métodos podemos mencionar aquel que considera que 
los dividendos futuros son conocidos y crecen a una razón constan
te "g". 

Con esta suposición, el flujo de efectivo para la empre
sa que resulta de una emisión de acciones comunes es como sigue: 

p:IB-GT 

'--~~~~~-T~~~~~~2or-~~~~~-'T3 --- ·- -·· ·- ~~-';-~~~~~ 

o 
D(I +9) 

Figura No. 7 
O (I+ g ¡i-1 



Donde: 

D 

G 

IB 

GT 
p 
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Dividendo neto del primer periodo. 
Razón de crecimiento de dividendo por periodo. 
Ingresos brutos recibidos de la emisión. 
Gastos de colocación, emisión, descuentos, etc. 
Cantidad neta recibida. 

Utilidades retenidas 

Las utilidades retenidas son recursos generados inter
namente por la empresa. Este hecho ha originado que muchas empre
sas consideren su costo erróneamente como cero. Sin embargo, al 
evaluar el costo de estos recursos debemos considerar los posi
bles usos que éstos pueden tener como son: ser reinvertidos en la 
empresa o ser repartido a los accionistas. 

Para el primer caso, se espera que el rendimiento obte
nido sea el mismo que del capital común, ya que para el accionis
ta representa una inversión similar. 

Para el segundo caso, el costo de las utilidades rete
nidas puede ser considerado como un costo de oportunidad, el cual 
está representado por el rendimiento que podrían lograr los accio

nistas al haber invertido el dividendo no recibido en otra via de 
inversión. Esto se basa en el supuesto de que si la compañía no. 
puede generar oportunidades de inversión atractivas para sus accio-· 
nistas, éstos podrían en~ontrar otros proyectos para invertir con 
el mismo grado de riesgo y con un rendimiento mayor. 

III.4.c.lc Costo ponderado de capital . ,· 

Una vez que hemos determinado el costo individual de ca-
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da una de las diferentes fuentes de financiamiento (externas e in
ternas) que forman el capital de la empresa; podemos proceder a 
calcular el costo ponderado del capital. 

Este cálculo se puede hacer sobre bases históricas; sin 
embargo, el pasivo y el capital contable actual de la empresa ya 
se encuentran invertidos, por lo que evaluar su costo sería irre
levante. 

Lo que vale la pena es determinar el costo ponderado de 
las diferentes fuentes que se van a captar en el futuro y compa
rarlo con el rendimiento esperado de los proyectos de inversión. 

Conociendo las fuentes de financiamiento que se van a 
captar, sus costos después de impuestos y el porcentaje que cada 
una representa del total obtenido, entonces, el costo ponderado 
de capital vendría dado por la expresión: 

n 

K =:E K1 X1 
Donde: 1::1 

K = Costo promedio ponderado del capital. 
K1= Costos después de impuestos de la fuente i. 
Xi= Porcentaje de la fuente i, representa el total 

de fondos próximos a recabarse. 
n Número de alternativas de financiamiento próxi

mas a obtenerse. 

Para demostrar como el costo ponderado del capital es 
evaluado, suponga que una empresa desea obtener fondos a través 
de un préstamo bancario, una emisión de obligaciones y otra de 
acciones comunes. Además, para que la empresa mantenga una es
tructura financiera adecuada se ha pensado en solicitar el prés
tamo bancario por $ 25,000.00. La emisión de obligaciones por 
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$ ZS,000.00 y la emisión de acciones comunes por valor de $SO,OOO.OO 
El costo después de impuestos de estas fuentes de financiamiento es 
de: 10t,11%yl5% respectivamente. A continuación y con base en la 
información mencionada se determina el costo ponderado del capital. 

Préstamo bancario 
Obligaciones 
Acciones comunes 

Cantidad 
obtenida 

por fuente 
$ 2S,OOO 

25,000 
S0,000 

$100,000 

Proporción 
con respecto 

al total 
25% 
25t 
50% 

Costo 
después de 

impuestos 
. 10 
.11 

.lS 

Costo 
ponde
rado 
2.SO 
2.75 

--2..:.2..Q. 
12.75% 

El valor para el coste ponderado del capital es de 12.75% 

Lo anterior significa que todos los proyectos que se van a empren
der utilizando parte del capital obtenido a través de estas fuen
tes, deberán tener un rendimiento mayor al costo ponderado de las 

mismas. 

III.4.c.2 Flujo de efectivo 

Cuando una empresa contempla llevar a cabo una inver
sión determinada, ello es con la intención de recibir un flujo de 
efectivo suficiente que permita tanto la recuperación de la in
versión original, como la compensación adecuada por el riesgo que 
corre. Por lo cual, al evaluar los diferentes proyectos de inver
sión se debe determittar la contribución económica o entrada de 
efectivo de los diversos proyectos a la empresa, de tal forma que 
otorguen prioridad a aquellos q~e ofrezcan una mayor contribu

ción. 

Para determinar el potencial de contribución se requie
re hacer una serie de estimaciones cuantitativas relacionadas con 
los flujos de efectivo y con la dimensión tiempo en la que se pro-
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ducen los flujos. A continuación se presentan cuatro estimaciones 
básicas para ~uder determinar los flujos. 7 

mente: 

a) La inversión inicial necesaria para realizar el pro
yecto y cualquier inversión adicional posterior. 

b) Los beneficios que genera el pro)ecto a lo largo de 
su vida económica y los periodos de tiempo en los 
cuales se producen. 

c) La vida económica del proyecto. 

d) El valor residual que tendrán las inversiones al 
termino de la vida económica del proyecto 

Los cuatro elementos fundamentales se ilustran gráfica

FLUJOS DE EFECTIVO NETO 

. 
o .. 
:! .. 
.!: /. 

VALOR RESIDUAL DE 
LAS INVERSIONES 

g \ \. 1 2 3 4 Años 
~. ~~~~,/~~~~~~~~~~~ 4-~~~~~E-c_o_n_d_mY~:a 

Estimado 
lnverai6n Inicial 

· Gráfica No. 1 

7~ Escobar Ketelhonn Werner. Decisiones de inversiOn en la empresa; ~éxico. 
Edit:. Limusa, 

0

1982. 



a) Inversión incial e inversiones posteriores 

Al comienzo de la vida económica de un proyecto se hace 
un desembolso inicial, el cual ocurre una sola vez y representa 
desembolsos de efectivo para adquisiciones de activos de capital, 
tales como: terrenos, edificios, maquinaria y equipo, incluyendo 
gastos para la _instalación y ejecución del proyecto. A estos de
sembolsos se les llama flujos negativos. 

Los flujos de las inversiones iniciales son considera
dos como la información básica del proyecto que se puede estimar 
con. más alto grado de precisión. 

Por otro lado, para poder estimar las inversiones re
queridas de un proyecto, lstas deben ser incrementales y netas,8 
de todos los flujos relacionados. 

Asimismo, puede ser que exista un flujo de efectivo po
sitivo que vendría a disminuir el flujo negativo. Esto se da por 
ejemplo: cuando se reemplaza un equipo, ya que la venta de la ma
quinaria vieja u obsoleta, vendría a disminuir el monto de la in
versión inicial. 

b) Vida económica y valores residuales 
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Para poder evaluar un proyecto es muy importante consi
derar la vida económica del mismo, siendo lsta el p~riodo de tiem
po a travls del cual la inversión no se vuelva obsoleta o poco 
rentable económicamente. 

8. Se calcula totalizando la~ entradas y salidas de efectivo ~ue ocurren en 
la hora cero: Costo del proyecto nuevo+ costo de instalación - producto 
neto por la venta de activos + impuestos sobre la venta de activos 
• ~nversión neta. 
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Continuando con el tema que se trata en este punto, di
remos que existen inversiones relacionadas con actividades conti
nuas e indefinidas, como por ejemplo: la instalación de una nueva 
planta para elaborar un producto nuevo, que se calcula tendrá un 
número indefinido de años en el mercado. 

Para poder evaluar este tipo de proyectos de vida i~de
finida es necesario determinar o definir un horizonte de tiempo 
para poder efectuar el análisis. 

Como sabemos entre mayor sea el horizonte de tiempo la 
evaluación del proyecto es más completa, sin embargo, no nos po
demos exceder en determinar un número de años de vida ya que lle
ga a un punto en que los rendimientos serían decrecientes, pues 
la inversión no sería compensada por los costos. 

Sin embargo, se han establecido horizontes de tiempo 
por ejemplo 10 ó 12 años, para este tipo de proyectos, pero, se 
tiene en cuenta que siempre dependerá en última instancia de la 
naturaleza e importancia de la inversión. 

Por último, diremos que las estimaciones de la vida eco
nómica y valores residuales frecuentemente tienen un alto grado de 
incertidumbre, por lo que se tiene que recurrir a expertos para 
su determinación. Siendo al término de la vida económica en don-
de se deberá tomar en cuenta los flujos positivos, generados por 
los valores residuales de los activos fijos, despreciables y no 
despreciables. 

c) Medición del flujo de los beneficios 

Los beneficios que genera un proyecto de inversión son 
medidos por flujos de entrada de efectivo, relacionados con el 

mismo. 
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Razón por la cual es necesario diferenciar los flujos 
de efectivo y las utilidades de la empresa relacionada con un pro
yecto, debido a que la información contable es importante para 
evaluar ejecutorias y efectuar comparaciones entre empresas, pero 
su importancia es límitada para decisiones de presupuestación de 
inversiones. Esto es, cuando se trata ~e medir el rendimiento de 
un proyecto para tomar la decisión de aceptarlo o rechazarlo, o 
bien efectuar comparaciones entre proyectos, la medición de los 
beneficios debe realizarse en función de los flujos de efectivo 
únicamente. 

Ahora bien, para los primeros afios de la vida económi
ca de un proyecto la estimación. de sus flujos de efectivo es más 
fácil que para los últimos afios. 

Asimismo, en la determinación del flujo de los benefi
cios se debe tener especial cuidado, respecto a los efectos fis
cales de la partida de depreciación y a la no inclusión de los 
gastos financieros, relacionados con el financiamiento del pro
yecto. 

Depreciaciones y amortizaciones. Las mismas no repre
sentan flujos de efectivo ya que no son desembolsos. 

El verdadero flujo se produjo cuando se adquirieron los 
activos. Sin embargo, las depreciaciones y amo•tizaciones tendrán 
un efecto en los flujos de un proyecto a través del impacto que 
producen en el I.S.R. (Impuesto Sobre la Renta), que sí es un flu
jo de efectivo. 

Gastos financieros 

Por lo general no deben considerarse como parte inte
grante de los flujos de efectivo, debido a que dichos gastos se 
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toma~ en cuenta posteriormente, cuando se calcula el costo de ca
pital de la empresa. 

Finalmente podemos decir que los flujos de efectivo po
sitivos de un proyecto de inversión, se dan a través de los aumen
tos en las ventas, reducciones en los costos o la combinación de 
los mismos. 

III .4 .d Evaluación económica y financiera 

Una vez que se ha hecho una serie de estudios de carác
ter económico y financiero de los diferentes proyectos de inver
sión estudiados se procede a la evaluación de los mismos a través 
de la aplicación de diferentes técnicas, 9 las cuales tendrán como 
.finalidad realizar una apreciación comparativa de dichos proyec
tos, para así poder seleccionar con cierta precisión el que nos 
resulte mis viable econ6mica y financieramente. 

En seguida enunciamos y desarrollamos, cada una de las 
técnicas o criterios, para llevar a cabo la evaluación antes re
ferida: 

- Punto de equilibrio 
- Relación beneficio-costo 
- Métodos de anilisis 

1) Valor presente neto 
2) Tasa interna de rendimiento 
3) Periodo de recuperación de la inversión 

9. Las técnicas o criterios presentados no son limitativos para efectos de la 
evaluación económica y financiera del proyecto. 
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111.4.d.l Punto de equilibrio 

Una de las herramientas importantes que se utilizan pa
ra ~valuar un proyecto de inversión es la determinación del punto 
de equilibrio, el cual se basa en el cálculo estimado de los gas
tos e ingresos anuales que resultarían de llevar a cabo a la rea
lidad el proyecto. 

Su importancia radica en que a trav6s de dicho análisis 
se llega a conocer: 

- El punto a nivel de ventas en el que cesan las p6r
didas y empiezan las utilidades o viceversa. 
Cómo varía el ingreso con cambios en el volumen de 
ventas. 
Cómo varía el ingreso con cambios en costos y pre
cios. 

- Etc6tera. 

A continuación presentamos un caso ilustrativo para 
ejemplificar la determinación del punto de equilibrio. 10 

10. Del R!o González, CTistubal. T&cnics pTesuoúestsl, M&xico, Ed. Ecasa, 
1981. 



Ejemplo 1 

(Planteamiento) 
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Se supone que una entidad económica, estima que tendrá 

una venta anual de $ 20,000,000 con los gastos siguientes: 

Gastos variables 

l. Materiales 

2. Sueldos y salarios 

$ 5'000,000.00 

3'000,000.00 

3. Otros gastos variables 1'000,000.00 $ 9'000,000.00 

Gastos constantes 

l. Publicidad 

2. Gastos administrativos 

3. Intereses y seguros 

$ 4'000,000.00 

1'500,000.00 

900,000.00 

4. Otros gastos constan

tes 600,000.00 $ 7'000,000.00 

Total de gastos 

Utilidad 

Total de ventas 

$ 16'000,000.00 

4'000,000.00 

$ 20•000,000.00 
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(Resoluci6n) 

F6rmula del punto de equilibrio 

Sabiendo que: 

y total de gastos. 

a total de gastos constantes. 
b relaci6n de los gostos variables con el ingreso. 
x - total <le ventas. 

Si se sustituyen en la ecuaci6n de la recta los valo
res que aparecen en el problema planteado, se obtiene el total de 
gastos como sigue: 

y a + b X 

y 7 1 000,000.00 + (0.450 X 20'000,000.00) 
y 7'000,000.00 + 9 1 000,000.00 

y 16'000,000.00 

Si el punto de equilibrio se presenta cuando los ingre-
· sos son iguales a los gastos, entonces x =y; sustituyendo se tiene: 

y a + b x de donde x y, sustituyendo a "x" por 

"y". 



x =a + b x despejando a "a", tenemos: a = x-bx; 

como x-bx = (1-b)x entonces, despejando a "x" tenemos: 

X 
-a 
1-b 

fórmula del punto de equilibrio 

Sustituyendo con los datos del problema, resulta: 

X 

X 

7'000,000.00 
1 - 0.4SO 

7'000,000.00 
O.SS 

12'727,273.0G Punto de equilibrio 
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Se acepta como un aspecto de experiencia sobre la políti-
. ca ejecutiva que los 

( $ 7'000,000.00) se 
de $ 19 1 000.000.00, 

costos constantes anuales ...•....•........•• 
mantendrán hasta que las ventas disminuyan 
o aumenten en más de $ 21'000,000.00. 

Los gastos variables corresponden a un 4S% de las ven
tas. Si estos datos se presentan gráficamente en un sistema de 
ejes cartesianos, los resultados serán, como se aprecia a conti
nuación. 





III.4.d.2 Relación beneficio-costo 

Para el empresario el capital representa el poder con 
que cuenta para usar la variada gama de los recursos productivos. 
Bajo este aspecto, la rentabilidad es para el empresario la medi
da de los beneficios obtenidos por unidad de recursos totales em
pleados en un proyecto. 

Sin embargo, desde un punto de vista social, puede in
teresar más bien lograr el máximo de la producción total (no sólo 
las utilidades), con el mínimo del complejo de recursos producti
vos (no sólo del capital). El coeficiente de evaluación así defi
nido se denomina de beneficios-costos y se expresa por el cocien
te obtenido al dividir el valor de la producción por los costos 
totales involucrados.11 

De este modo, el criterio privado de la rentabilidad 
del capital se transforma en el criterio social de beneficios
costos. Uno es el equivalente conceptual del otro en su respec
tiva esfera. 

Enseguida presentamos un caso ejemplificativo. 

11. Naciones Unidas. Manual de proyectos de desarrollo económico. Estudio 

preparado por el programa CEPAL/AAT. 
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Ejemplo Z 

Comparación de dos proyectos hipotecarios en 10 
años, de vida util, ser,~n el criterio beneficios-

~ 

I. Inversión total fija 

II. Valor de la producción 
anual (ingresos) 

III. Costos de producción anual 
(funcionamiento, conservación, 
impuestos, etcétera) 

IV. Costo equivalente anual por 
la inversión (al 6 por ciento 
de intereses) 

V. Costo equivalente anual total 
(III + IV) 

PROYECTO 
A 

2000 

1000 

550 

271 

821 

PROYECTO 
B 

2000 

1250 

800 

271 

1071 
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VI. Beneficios-costos (II/V) l. zz 1.17 



III.4.d.3 Mitades de anllisis 

Uno de los problemas fundamentales en torno a la pre
supuestación de inversiones es la determinación de la rentabili
dad de los proyectos de inversión. 
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Ya que al disponer de una medida de rendimiento se po
drá decidir los que conviene aceptar y los que deben rechazarse; 
y ademas se les podrá ordenar de mayor a menor, con el objeto de 
dar prioridad a las inversiones que tengan mayor rentabilidad. 

Y dicha determinación de la rentabilidad de los proyec
tos, se obtendrá a travls de llevar a cabo un análisis basado en 
la aplicación de ciertos mitades u criterios de evaluación de in
versiones, los cuales se clasifican generalmente en(l2) 

a) Mitades que no toman en cuenta el valor del dinero 
en función del tiempo: 

- Tasa promedio de rentabilidad. 
- Interls simple sobre el rendimiento. 

Periodo de recuperación de la inversión. 

b) Mitades que si toman en cuenta el valor del dinero 
en función del tiempo: 

- Valor presente neto. 
- Valor anual equivalente. 
- Tasa interna de rendimiento. 

Periodo de recuperación de la inversión. 

- Valor terminal. 
- Índice de rendimiento (costo-beneficio) 

12. Dicha clasificación rien~ un carácter enunciativo y ejemplificativo a la 
vez. Y se integró basándose en la recopilación de diferentes el'. dficncio
nes de diversos textos afines al tema. 
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Una vez expuesto lo anterior y antes de proseguir con el 
punto estudiado, queremos hacer notar lo siguiente: para efectos 
·del terna que estamos ·tratando no profundizaremos en la explica-
ción de cada uno de los métodos descritos, sino que única y exclu
sivamente nos enfocaremos al estudio de los siguientes métodos, 
por considerar que son los criterios económicos más ampliamente 
utilizados en la evaluación de proyectos de inversión: 

1) Valor presente neto. 
2) Tasa interna de rendimiento. 
3) Periodo de recuperación de la inversión. 

Ahora bien, de los métodos antes mencionados, la elección 
de cuales utilizar, depender& del problema que se vaya a analizar. 

111.4.d.3.l Valor presente neto 

El método del valor presente es uno de los criterios eco
nómicos más ampliamente utilizados en la evaluación de proyectos 
de inversión~ Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo 
cero de los flujos de efectivo que genera un proyecto y comparar 
esta equivalencia con el desembolso inicial. Cuando dicha equiva
lencia es mayor que el desembolso inicial, entonces, es recomenda.
ble que el proyecto sea aceptado. 1 3 

A continuación se muestra la fórmula utilizada para eva
luar el val~r presente de los flujos generados por un proyecto de 
inversión. 

V P N 
n 
:!! 

t=l 
ST 

13. Coss Bu Raúl. Análisis de proyectos de inversión. México, Edit. Limusa, 

1984. 



donde: 

VPN 
So 
St 
n 

i 

Valor presente neto 
Inversión inicial 
Flujo de efectivo neto del periodo T 
Número de periodos de vida del proyecto 
Tasa de recuperación mínima atractiva. 

70 

La fórmula anterior tiene una sATie de características 
que la hacen apropiada para utilizarse como base de comparación, 
capaz de resumir las diferencias más importantes que se derivan 
de las diferentes opciones de inversión disponibles. Primero, la 
fórmula anterior considera el valor del dinero a través del tiem
po al seleccionar un valor adecuado de i. 

Cabe mencionar que algunos autores utilizan como valor 
de i el costo de capital en lugar de Tremal4 (tasa de recuperación 
mínima atractiva). Sin embargo, existen algunas desventajas al 
usar como valor de i el costo de capital. Algunas de estas desven
tajas son: 

- Difícil de evaluar y actualizar. 
- Puede conducir a tomar malas decisiones, puesto que al 

utilizar el costo de capital, proyectos con valores 
presentes positivos cercanos a cero serían aceptados. 
Sin embargo, es obvio que estos proyectos en general 
no son muy atractivos. 

Por otra parte, el utilizar como valor de i la Trema, 
tiene la ventaja de ser establecida muy fácilmente, además es muy 
sencillo considerar en ella factores tales como el riesgo que re
presenta un determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de 

14. Coas Bu Raúl. Análisis de proyectos de inversión. México, Edit. Limusa, 
1984. 
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ía empresa y la tasa de inflación prevaleciente en la economía na
cional. 

Además, el método del valor presente tiene la ventaja de 
ser único, independientemente del comportamiento que sigan los 
flujos de efectivo que genera el proyec.to de inversión. 

Ejemplo 3 

Para ilustrar como el método del valor presente se puede 
aplicar al análisis y evaluación de un proyecto, suponga que cier
ta empresa desea hacer una inversión en equipo relacionado con el 
manejo de materiales. Se estima que el nuevo equipo tiene un valor de 

mercado de $ 100,000.00 y representará para la compañía un ahorro 
en mano de obra y desperdicio de materiales del orden de $ 40,000.00 
anuales. Considere 
equipo es de cinco 

monetaria 

también que la vida estimada para el nuevo 
años al final de los cuales se espera una recu
de $ 20,000.00. Por último, asuma que esta em-peración 

presa ha 
en 25%. 

fijado su Trema (tasa de recuperación mínima atractiva) · 

Para esta información y aplicando la ecuación ya antes 
mencionada se obtiene: 

VPN =-100000 + 40000 + 40000 + 40000 + 40000 + 40000 

(l+.25) (l+.25)2(1+.25) 3 (1+.25)4(1+.25)5 

VPN $ 14,125 

Puesto que el valor presente neto es positivo, se reco
mienda adquirir el nuevo equipo. De acuerdo a este ejemplo es 
obvio que siempre que el valor presente de un proyecto sea posi-
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tivo, la decisión será emprenderlo. Sin embargo, sería convenien
te analizar la justificación de esta regla de decisión. 

Primero, cuando el valor presente es positivo, significa 
que el rendimiento que se espera obtener del proyecto de inversión 
es mayor al rendimiento mínimo requerido por la empresa(Trema). 
También significa que se va a incrementar el valo.r del capital de 
la empresa. 

III.4.d.3.2 Tasa interna de rendimiento 

En todos los criterios de decisión se utiliza alguna cla
se de índice, medida de equivalencia o base de comparación capaz 
de resumir las diferencias de importancia que existen entre las 
propuestas de inversión. 

Pues bien, la tasa interna de rendimiento, como se llama 
frecuentemente, es un índice de rentabilidad ampliamente aceptado. 
Y se define como la tasa máxima de interés que se puede pagar por 
los recursos financieros que se van a emplear durante la vida útil 
de la inversión, sin que se ohtenga una pérdida en el proyecto.1 5 

Consecuentemente con lo.anterior la inversión es aconse
jable si la tasa interna de rendimiento es superior a la tasa de 
recuperación mínima at•·activa (Trema) . 

Asimismo, hacemos la consideración de que la definición 
antes mencionada de la TIR no es exclusiva o única, ya que de he
cho existe una gran variedad d~ definiciones sobre este concepto 
(TI R). Pero, para el caso que se estudia, la definición presen
tada anteriormente nos pareció la más adecuada. 

15. Lawrence G. Gicman. Fundamencos de adminiscración financiera. Edic. Rarper 
Row Lacinoamerica, 1978. 
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En fin, podemos concluir este punto haciendo notar que 
la tasa interna de rendimiento es una de las herramientas más va
liosas para evaluar proyectos de inversión, por lo cual a conti
nuación presentamos un ejemplo de la aplicación de dicho mitodo 
de análisis a un caso concreto. 

Ejemplo 4 

Suponga que cierto grupo industrial desea incursionar en 
el negocio de camionetas utilizadas en la exploración y análisis 
de pozos petroleros, entre los servicios que este tipo de camio
neta puede proporcionar se pueden mencionar los siguientes: La lo
calización y evaluación de zonas petroleras, la determinación de 
la estructura del terreno en el pozo (rocoso, arenoso, ~tcitera), 
la estimación de la porosidad y permeabilidad dentro del pozo, la 
evaluación de la calidad de la cimentación de la tubería, y, fi
nalmente, se pueden hacer los orificios necesarios a travis de los 

cuales se podrá extraer el fluido. 

Tambiin, considere la inversión inicial r~querida por una 
camioneta, la cual consiste de una micro-compu_tadora, de un sis
tema de aire acondicionado que mantiene a la microcomputadora tra
bajando a una temperatura adecuada, y de un generador que propor
ciona la energía requerida por la camioneta, es del orden de 

$ 4'000,000.00 

Por otra parte, suponga que los ingresos netos anuales 
que se pueden obtener en este tipo de negocio sori de 

$ 1'500,000.00. 

Finalmente, suponga que la vida de la camioneta es de 
cinco afios, al final de los cuales se podría vender en: 
$ 500,000.00 y que la Trema es del 20%. 



Determinación de la Tasa Interna de Rendimiento16 

Años Flujo de Fondos 

1 $ 1'500,000.00 

2 1'500,000.00 

3 1'500,000.00 

4 ·1•500,000.00 

5 

Valor de 
desecho al 
So. año 

1'500,000.00 

500,000.00 

Tasa a 
Va1or Presente 
29% 27% 

• 775 .757 

.601 .620 

.466 .488 

.361 .384 

.280 .302 

.280 .302 

Desembolso inicial 

Valor Presente 
29% 

1'162,500.00 

901,500.00 

699,000.00 

541,500.00 

420,000.00 

140,000.00 

3'864,500.00 

4'000,000.00 

135,500.00) 

de los Flujos 
27% 

1'180,500.00 

930,000.00 

732,000.00 

576,000.00 

453,000.00 

151,000.00 

4 1 022,500.00 

4'000,000.00 

22,500.00 

Fórmula de la Tasa Interna de Rendimiento 
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Tasa (Diferencia de tasa base con el coeficiente) 
(°iferenci:> + de tasas Base (La suma de coeficientes mayor y menor) 

+ En caso que se tome la menor tasa se suma. 
En caso que se tome la mayor tasa se resta. 

16. Hacemos notar que dicho procedimiento para la obtención de la T.I.R., no 
es único y exclusivo (ya que existen otros). Sino que fue el que nos 
pareció más claro y objetivo en su aplicación. 



Gráfica para la determinación de coeficientes 
(interpolación) 

29% Coeficiente 

Sustituyendo en la fórmula: 

T I R 27 + 

T I R 27 + 

T 1 R 

22,500 
158,ooo 

( 0.15 

27.30 

Regla de decisión 

(2) 

(2) 

k Costo de los recursos o de capital 

T I R (r) < K se rechazan 

T I R (r) > K se aceptan 

r·= 27.30% k 25% 

r>K se acepta. 

27% 

Tasas base 

75 
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III.4.d.3.3 Periodo de recuperación de la inversión (PRI) 

El periodo de recuperación de la inversión es la canti

dad de tiempo que se toma en recobrar la inversión inicial de un 
proyecto, determinado con base en los fluJOS positivos netos que 
se ~spera recibir. 

el proyecto. 17 
Cuando menor es el tiempo, más atractivo es 

Ejemplo S 

Se tiene una inversión original de $ 5'000,000.00 a una 

tasa del 30% por un periodo de cinco años, con los siguientes flu
jos de fondos. 

Años Flujos de fondos 

1 $ 15'000,000 

2 20'000,000 

3 35,000,000 

4 25'000,000 

5 20'000,000 

17. Ejecutivo·de Finanzas. Evaluación de proyectos de inversión. Rev. mensual; 

Marzo de 1984. 
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Determinación del Eeriodo de recuEeración de la inversión 

Tasa VP de los flujos VP de los flujos 
Años Flujo de fondos VP de fondos de fondos acumu-

lados 

1 $ 15'000,000.00 .769 $ 11 1 535,000.00 $ 11'535,000.00 

2 20'000,000.00 .592 11,840,000.00 23'375,000.00 

3 35'000,000.00 .455 15'925,000.00 39'300,000.00 

4 25'000,000.00 .350 8'750,000.00 48'050,000.00 

5 20'000,000.00 .269 5'380,000.00 53,430,000.00 

Como se observa en el cuadro anterio~ la mayor parte de 

la inversió~ que es de $ 48'050,000.00, es recuperable al cuarto 

año, el resto.de la inversión se recuperará en los meses siguien-

tes del So. año. 

Para tener una idea más exacta del tiempo en que se re
cupera totalmente la inversión procederemos a analizarla de la 

siguiente forma: 

Inversión inicial 
Inversión recuperada al 

cuarto año 

Inversión por recuperar 

V P del flujo al 
quinto año 5'380,000.00 

Meses (anual) 12 

Valor presente mensual 
al quinto año 448,333.00 

$ 50'000,000.00 

48'050,000.00 

1'950,000.00 

448,333.00 



III.S 

Inversión por recuperar 1'950,000.00 
448,333 

PRI por mes 
PRI final 

Diseño final 

4 meses 3 días 
4 afios, 4 meses, 3 días 
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430 

Una vez que se han evaluado los proyectos tlcnica y fi
nancieramente, se procederá a hacer un diseño final. Es aquí don
de concluye el proceso de formulación y evaluación de proyectos 
previo a la instalación. 

Esta etapa incluye instalaciones, maquinaria, equipos y 
en general, todas las obras físicas necesarias para poder materia
lizar el proyecto y ponerlo en práctica. 

III.6 Ejecución 

En esta etapa es donde se va a realizar físicamente la 
inversión programada. Aquí se va a decidir la contratación de ser
vicios especializados en mercadotecnia, asesoría legal para firma 
de contratos, tanto para financiamiento, construcción, instalación, 
puesto en marcha, organización legal y administración e ingeniería 
de detalle, etcétera. Como también la construcción de obra civil, 
adquisición e instalación de bienes y equipos, etcétera, para po
der efectuar el proyecto. 

III.7 Puesto en marcha y operación 

Es la última etapa del proyecto y en donde se van a po
ner en funcionamiento todos los elementos, previstos para ponerlo 
en práctica, complementándose así el ciclo del mismo que culmina 
al final de su vida útil. 



CAPÍTULO IV 

EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN EN UN 
ENTORNO INFLACIONARIO 

La evaluación de proyectos de inversión es y ha sido 
uno de los aspectos más importantes y complejos en el área de fi
nanzas. Pero cuando ésta se contempla dentro de un entorno infla
cionario se vuelve aún más compleja, casi desafiante. 

De acuerdo con los pronósticos de los economistas, es
tarnos afin distantes J~ superar ~sta etapa inflacionaria, por lo 

que el reto mencionado seguirá teniendo vigencia. 

Dicho fenómeno inflacionario ha sido el causante direc
to de incrementos significativos en el nivel general de precios, 
tanto de los artículos, como de los servicios, lo cual ha origina
do la necesidad de modificar los procedimientos tradicionales de 
evaluación de proyectos de inversión, con el objeto de lograr una 
mejor asignación del capital. 

Lo anterior significa,· que un ambiente crónico inflacio
nario, disminuye notablemente el poder de compra de la unidad mo
netaria, causando grandes divergencias entre flujos de efectivo fu
turos reales y nominales del proyecto. De esta forma, puesto que 
estamos interesados en determinar rendimientos reales, debemos in

cluir explícitamente el impacto de la inflación al hacer un análi
sis económico de este tipo. 

Ahora bien, aunque la palabra inflación es utilizada 
todos los días, mucha gente encuentra difícil definirla. La mayoría 
de las personas están conscientes que' una determinada can_tidad de 
dinero, compra cada vez menos cantidad de artículos y servicios, a 
medida que el tiempo transcurre. Sin embargo, muy probablemente 
esta gente no está capacitada para expresar este conocimiento cuan
titativamente. Para demostrar esto diremos que en términos simples, 
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los resultados de las actividades de un negocio se expresan en pe
sos. Sin embargo, los pesos son una unidad imperfecta de medida, 
puesto GUe su valor cambia a través del tiempo. 

Por ejemplo, si se depositan$ 1000.00 M.N., en una cuen
ta de ahorro que paga el 10% anual, y el dinero se retira después 
de un año, se puede decir que la tasa interna de rendimiento es del 
10%. Lo anterior es cierto siempre y cuando el poder adquisitivo 
del dinero retirado sea el mismo del año anterior, o expresado en 
otras palabras, el rendimiento es del 10%, si con el dinero obte
nido puedo comprar un 10% más de bienes y servicios. Sin embargo, 
si la inflación ha reducido el valor del dinero en un 20%, enton
ces el rendimiento real resulta una pérdida económica en el poder 
de compra de un 10%. Por consiguiente, se puede decir que la infla
ción es la medida de la disminución en el poder de compra del peso. 

Por otro lado, queremos hacer notar que existen dos cla
ses de inflaciónl que pueden ser consideradas para efecto de eva
luar los proyectos: General o inflación abierta y reprimida o in
flación diferencial. En el primer caso, todos los precios y costos 
se incrementan en la misma proporción. Para el segundo caso, la ta
sa de inflación dependerá del sector económico involucrado. Por 
ejemplo, los costos de mano de obra y materia prima dentro de una 
empresa, pueden incrementarse a distintas tasas de inflación. 

Asimismo, otro aspecto que.debemos considerar antes de 
entrar de lleno al desarrollo del tema que se trata, es el refe
rente a que el efecto de la inflación en el valor real de los flu
jos de efectivo futuros de un proyecto, no debe ser confundido con 
los cambios de valor que el dinero tiene a través del tiempo. Las 
dos situaciones anteriores producen el mismo efecto: un peso el 

l. Coas Bu Raúl. Análisis y evaluacion de proyectos de inversi6n. Edit. Limusa, 
México, 1984. 
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pr6ximo año tendrá un valor menor que un peso ahora. Sin embargo, 
el cambio de valor del dinero a través del tiempo surge debido a 
que un peso ahora puede ser invertido a la tasa de interés preva
leciente en el mercado y recuperar ese peso y los intereses el pr6-
ximo año. Por el contrario, el efecto de la inflaci6n surge simple
mente porque con un peso se compra más ahora que en el pr6ximo año, 
debido a la alza general de los precios. 

Ahora bien, el prop6sito de este capítulo es presentar 
una estructura, que ampliamente contemple dentro de la evaluaci6n 
de proyectos de inversi6n lo siguiente: 

IV.l 

a) 

- La adecuaci6n de los métodos de análisis que se mane
jan actualmente a la situaci6n inflacionaria presente. 

- El efecto de la 
en: 

inflaci6n{ 
El valor presente 
La tasa interna de 
rendimiento 
El costo de financia
miento 
El rendimiento del 
proyecto 

- La aplicaci6n de la inflaci6n diferencial a un pro
yecto de inversi6n. 

- Los factores que deben tomarse en cuenta para la de
terminaci6n de la rentabilidad de propuestas de in
versi6n en un entorno -inflacionario. 

Premisas fundamentales que se deben considerar como 
punto de partida, para evaluar proyectos de inversi6~,, 

dentro de un entorno inflacionario 

Los métodos siguen siendo útiles para evaluar proyec-
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tos de inversi6n en épocas inflacionarias. 

En la actualidad el proceso econ6mico conlleva un sub
proceso inflacionario, que trae como consecuencia la debilitaci6n 
de la capacidad evaluativa de las técnicas del V.P.N. y de la 
T.I.R., por lo cual, se hace imprescindible considerar los efectos 

de la inflaci6n en las mismas, para que sigan siendo aplicables, 
por lo que debemos tomar en cuenta las siguientes consideraciones: 

b) 

- El poder adquisitivo del dinero no permanece constan
te en el tiempo. 

- La tasa a la que se descuentan los flujos del proyecto, 
debe contemplar entre otras cosas la disponibilidad 
del dinero de la empresa, el riesgo y la tasa de in
flaci6n prevaleciente en la economía nacional. 

Se debe incorporar una cierta inflaci6n anticipada en 
los flujos de efectivo. 

Es indiferente trabajar con flujos de efectivo proyec
tados a precios corrientes o a precios Jeflacionados 
para efecto de aplicar los métodos de análisis, ya que 
se llega a los mismos resultados entendiéndose por: 

- Precios corrientes 2 . El poder adquisitivo de la moneda 
en un momento dado (valor nominal actual de la moneda), 
o sea, el diferente poder adquisitivo que reflejan los 
precios, dada una tasa de inflaci6n. 

- Precios deflacionados. Son los precios corTientes re
ferentes a diversos periodos ajustados por una tasa de 
inflación. 

2. IMEF Po1íticas financieras e inflación .. México, 1981. 
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c) Es incorrecto operar con flujos de efectivo proyectados 
a precios constantes en ol proceso de evaluar una propues
ta de inversión 

Los precios constantes 3 son los precios corrientes actua
les que se manejan con el mismo poder adquisitivo a través del 
tiempo. 

El uso de pesos constan~es supone que no hay inflación, 
lo cual lleva a resultados equivocados, ya qu~ al no ~ornar en cuen
ta los índices jnflacionarios e& los precios de los blencs y ser
vicios se sacrifica la precisión en los resultados del proyecto es
tudiado. 

Finalmente, una vez explicadas las premisas fundamenta
les que se deben tomar ~n cuenta para ln evaluación de los proyec
tos de inversión, procederemos e analizar y demostrar las mismas 
a través de un caso ejemplificativo. 4 

(PLANTEAMIENTO) 

DATOS DE LA INVERSIÓN 

- Inversió~ en activo fijo $ 400.00 
- Inversión en activo circulante: $ 220.00 (27.5% de ven-

tas). 
Vida útil del activo fijo: 4 anos (por conveniencia se 
supondrá que la vida fiscal del activo coincide con su 
vida útil. 

- Depreciaci6n: línea recta 

3. IMEF. Poi!tica financiera e inflación. México, 1981. 

4. Est:emismo ejempio se util:!.zará po.,teriormente para tratar ios er'ectos de 
!a inflacJ.ón en el val.ar pres .. nte, ia ºtasa interna de rendimiento y costo 
de financi~·~ento. 

' .. :~ 



IV.1.a) 
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- Valor de recuperación del activo fijo: se tomará con base 
en que el valor de mercado del activo fijo en un año de
terminado es de 75% del valor del año ant~rior. 

- Ventas: 800 unidades por año durante los cuatro años. 
- Precio de venta por unidad: _.00 en el año cero. 

Costos variables: 60% d~ 1~: ~~Ltas. 

- Costos fijos: el únic~ n '.ijo es la depreciación del 
activo fijo. 

- Tasa de impuestos ::,.";~ 

· .. .--·' . ~ 

. -
Aplicación de los 
y deflacionados 

métoL'h;;: .>.-· {,· ·: :,~~~_::.r,'/.:..; 

obten-

:. ,·· i .. ~ 
~--, -

corrientes 

Cuando se manejan los flujo.!' __ ~<;· 'efectivo de un proyecto 
de inversión a través de p~e•·los·~uiTitrites o deflaci~nados, se 
pueden considerar tres situacione~ posibles, las cuales son: 

1) Inflación a tasa constante a través del tiempo, para 
todas las variables del proyecte. 

2) Inflación constante a través del tiempo pero con dis
tintas tasas para las variables del proyecto. 

3) Inflación con tasas variables en el tiempo. 



Sin embargo, para el desarrollo de nuestro ejemplo sola
mente manejaremos aquella situación que presenta a la inflación 
con una tasa constante a través del tiempo para todas las varia
bles del proyecto. 

También es necesario establecer precisamente el signifi
cado que se dará a algunos términos básicos que se utilizarán con 
frecuencia. 

a) Flujo de efectivo de la inversión. Es el movimiento 
de efectivo proveniente de la adquisición, venta o re
cuperación de activos fijos y circulantes. 
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b) Flujo de efectivo de operación. Es el proveniente de 
la explotación del proyecto. Esto es, la diferencia en
tre los ingresos y salida de efectivo, procedentes de 
la operación del proyecto). 

c) Flujos de efectivo netos totales. Es la suma algebrai
ca de los flujos anteriores. {Flujos de la inversión 
y flujos de operación. 

d) Flujos de efectivo del financiamiento. Son los flujos 
derivados de la obtención, y en su caso, liquidación 
de un financiamiento. 



Sin embargo, para el desarrollo de nuestro ejemplo sola
mente manejaremos aquella situación que presenta a la inflación 
con una tasa constante a través del tiempo para todas las varia
bles del proyecto. 

También es necesario establecer precisamente el signifi
cado que se dará a algunos términos básicos que se utilizarán con 
frecuencia. 

a) Flujo de efectivo de la inversión. Es el movimiento 
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de efectivo proveniente de la adquisición, venta o re
cuperación de activos fijos y circulantes. 

b) Flujo de efectivo de operación. Es el proveniente de 
la explotación del proyecto. Esto es, la diferencia en
tre los ingresos y salida de efectivo, procedentes de 
la operación del proyecta). 

c) Flujos de efectivo netos totales. Es la suma algebrai
ca de los flujos anteriores. {Flujos de la inversión 
y flujos de operación. 

d) Flujos de efectivo del financiamiento. Son los flujos 
derivados de la obtención, y en su caso, liquidación 
de un financiamiento. 
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DESARROLLO 
APLICACIÓN DE LOS MÉTODOS CON TASA DE INFLACIÓN CONSTANTE 

En los cuadros uno y dos, se presentan respectivamente los flu~ 
jos de efectivo netos to~ales del proyecto y los flujos de efectivo 
del financiamiento. 

CUADRO 1 
DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES DEL 
PROYECTO TASA DE INFLACION: 20% 

Inversi6n 
Activo fijo 
Activo Cir
culante 

Recuperaci6n 
del activo
circulante 
Venta activo 
fijo 

Año O Afio 1 

e 400) 

(200) (44) 

Año 2 Año 3 Año 4 

(53) (63) (i6) 

456 

262* 
Flujo efectivo 
de la inversi6n ~(~6~2~0~)'--~~~(~4~4k)~~~~(~5~3~)'--~~----"-(~6~3L)~~~~6~4~2=--~ 

Operaci6n 
Unidades 
Precio de ven
ta unitario 

Ventas 
Costo variable 

- Impuestos 
Ahorro impuesto 
deprec. 
Flujo efectivo 
de operaci6n 

Flujos de efec-
tivo netos totales (620) 
Factor deflac
tor (20%) 
Flujos deflacio-

1 

nados (620) 

800 

l. 20 

960 
(576) 
(192) 

50 

242 

198 

0.8333 

165 

800 

1.44 

1152 
(691) 
(230) 

50 

281 

228 

0.6944 

158 

800 

1.728 

1382 
(8 29) 
(277) 

so 

326 

263 

0.5787 

152 

* se supone que la utilidad en venta de activos fijos está gravada. 

800 

2.073 

1659 
(995) 
(332) 

50 

382 

1024 

0.4823 

494 



La forma en que se obtuvo el cuadro anterior es como si
gue: Para determinar los flujos de efectivo netos totales se ne
cesita: 
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Sumar los flujos de efectivo de la inversión más los flu
jos de efectivo de operación. 

Obtención de los flujos de efectivo de la inversión 

Se tienen 800 unidades, éstas una vez aplicada la tasa de 
inflación en el afto 1 se obtienen $ 960 de ventas. fistas a su vez, 
en el activo circulante representan 27.5%. 

El incremento de $ 44 se determinó multiplicando las ven
tas (960) por el 27.5% y dis~inuyendo la inversión inicial de 220. 
Para los incrementos de los años siguientes se siguió el mismo pro

cedimiento. 

La recuperación del activo circulante ( 4 56) es la suma de 
todos los flujos del mismo. 

La venta de activo fijo se determinó como sigue: 

Valor de Factor de Valor de Factor de 
Valor de 

Año MercadO Valor Rescate sin Inflación 
Mercado 

Inicial Rescate Inflación Final 

1 400 0.75 300 l. 20 360 

2 360 0.75 270 l. 20 324 

3 324 0.75 243 l. 20 292 

4 292 0.75 218 l. 20 262 



88 

El cuadro anterior nos indica el comportamiento que tiene 
una rev~luación a precios corrientes en el valor de mercado del ac
tivo fijo. 

En este ejemp~o se supone que el valor de rescate del ac
tivo es al final de cada ano y representa el 75% del valor del ano 
anterior pero incrementado por la tasa de inflación del 20%. 

Obtención de los flujos de efectivo de operación 

Las ventas se determinaron multiplicando la cantidad de 
unidades por la tasa de inflación (20%), elevada a una potencia 
igual al periodo del flujo. Por ejemple en el afta uno, las ventas 
serán: 800 (1.20) = 960, y así en los demás anos. 

El costo variable es el 60% sobre las ventas antes mencio-
nadas. 

El impuesto es el 50% sobre la diferencia de las ventas 
menos el costo variable. 

Ahorro en impuesto es la depreciación que viene siendo de 
SO cada ano. 

La suma de lo anterior nos da como resultado los flujos 
de efectivo de operación. 

Obtención de los flujos de efectivo netos totales defla
cionados 

A los flujos de efectivo netos totales les aplicamos un 
factor deflactor (20%), el cual es el reciproco de uno más la tasa 
de inflación elevada a una potencia igual al periodo del flujo, por 
ejemplo el factor deflactor del segundo afta es: 

1 0.6944 
(l. 2) 2 



CUADRO NO. 2 

DETERMINACIÓN DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 
DEL FINANCIAMIENTO 

AIW O 

Préstamo 

Interéses 

Ahorro de impues
tos en intere
ses 

Pago del prés
tamo 

Flujo de efec
tivo de finan
ciamiento 

620 

620 

Al'lO 1 

(155) 

78 

(155) 

(232) 

AJilO 2 AJilO 3 

(116) e 7 8) 

58 39 

(155) (155) 

(213) (194) 

89 

AJilO 4 

e 39) 

19 

(155) 

(175) 

Factor deflac
tor (20%) 1 0.8333 0.6944 0.5787 0.4823 

Flujos defla
cionados 620 (193) (148) 

Determinación del cuadro anterior: 

(112) e 84) 

lo. Se calculan los intereses de los diferentes años a 
los saldos insolutos de cada uno. 

2o. Se determina el ahorro en impuestos de cada flujo. 

3o. Se obtiene el pago del préstamo en los diferentes 
años. 

4o. De la suma de los tres puntos anteriores se obtienen 
los flujos de efectivo de financiamiento, se les 



aplica el factor deflactor con lo cual vamos a obte
ner los flujos deflactados. 

Una vez determinado el cuadro anterior, procederemos a 
analizar los siguientes puntos: 

I) Obtención de la tasa de descuento. 
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En este ejemplo, la tasa de descuento es aquella que 
hace igual a cero el valor presente neto de los flujos 
de efectivo del financiamiento. Se determinarán dos ta
sas que representan el costo de capital: Una tomando los 
flujos a precios corrientes que resulta ser de 12.5%, 
que vendría a ser el 50% del costo; otra sería la tasa 
del -6.25%, para los flujos deflacionados la cual se ob
tiene de la siguiente forma: 

FÓRMULA 

Donde: 

K = f k- i) 
+ i 

K Costo de financiamiento a precios deflacta
dos. 

k Costo de financiamiento a precios corrientes. 

i = Tasa de inflación. 

Sustituyendo: 

K = (0.125-0.20) 
(1 + .zo) -6.25 

A continuación se presentan los flujos de efectivo del fi
nanciamiento obtenido en el proceso desarrollado en el cuadro nú
mero 2, con sus respectivas tasas de costo de financiamiento. 
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* Valor 
Tasa 
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Precios Precios 
AAO Corrientes Deflacionados 

o 620 620 

1 (232) (193) 

2 (213) (148) 

3 (194) (ll2) 
4 ( 17 5} ( 84) 

12.5% - 6.25% 

11) Aplicación del método del valor presente neto 

Con los flujos de efectivo obtenidos en el cuadro 
número 1, y las tasas de descuento determinadas en el 
inciso anterior, se obtienen los siguientes valores pre
sentes netos: 

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS TOTALES DEL PROYECTO 

Precios Precios 
Af'IO Corrientes Deflacionados 

o (620) (620) 
1 198 165 

2 228 158 

3 263 152 

4 1024 494 

presente neto 560 560 

de descuento 12. 5% 6.25% 

Como se puede observar es lo mismo calcular el valor pre
sente neto por precios corrientes, que por precios deflacionados 

* El· resultado de V.P.N., es la suma de los valores presentes de cada uno de 
los flujos de la inversi6n disminuida la inversión inicial. 



en la evaluación de un proyecto ya que el resultado del V.P.N. es 
el mismo. 

I ."T) Aplicación del método de la tasa inte·rna de rendi
miento 
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Aplicandc el método de la tasa interna de rendimien
to a los flujos de efectivo del proyecto (cuadro 1), se 
obtienen como tasas internas las siguientes: 

Tasa interna de ren
dimiento 

Costo de financia
miento 

Tasa beneficio 

Precios 
Corri<:>ntes 

40% 

12.5% 

27.5% 

Precios 
Deflacionados 

16.66% 

-6. 25% 

22.91% 

Se desprende de lo antP.rior que lo mismo da decidirse con 
base en precios corrientes o precios deflacionados. La diferencia 
en las tasas de beneficio se debe al mismo proceso inflacionario, 
sin embargo, si deflacionamos la tasa beneficio del 27.5%, consi
derando la tasa de inflación del 20% se obtiene la tasa del 22.91%. 

IV. l. b) Precios cor~ientes contra precios constantes 

En este punto se demostrará que en la actualidad no es 
conveniente evaluar proyectos de inversión tomando como base los 
flujos de efectivo a precios constantes (precios prevalecientes 
al momento de efectuar el análisis con tasa de inrlación 0%). 



93 

CUADRO NO. 3 
DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

NETOS TOTALES DEL PROYECTO 
TASA 0% 

Inversión A!ilO O Al'JO 1 AílO 2 AlilO 3 A!ilO 4 

Activo fijo (400) 
Activo circu-
lante ( 220) 

Recuperación 
activo circu-
lante 220 

Venta del ac-
tivo fijo 127 

Flujos de efec-
tivo de la in-
versión (620) 347 

Operación 

Unidades 800 800 800 800 
Precio unita-
rio de venta 1 1 1 1 

Ventas 800 800 800 800 
Costo variable (480) ( 480) (480) (480) 
Impuesto (160) ( 160) (160) (160) 
Ahorro impuesto 
depreciación 50 50 50 so 

Flujos de efec-
tivo de opera-
ción 210 210 210 210. 

Flujos de ef ec-
tivo netos, to-
tales (620) 210 210 210 557 

Factor deflac-
tor (0%) 1 1 1 1 1 

Flujos deflac-
ta dos (620) 210 210 210 557 
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Tomando como ejemplo y comparando los datos del cuadro 
número 3, y los del cuadro número 1, se puede observar que al ope
rar con una tasa de inflación del 0% (pesos constantes), se tiene 
como consecuencia una subestimación de la rentabilidad del proyec
to. 

IV. 2 

Flujos netos totales 

Inflación 20% 

Afio Inflación 0% Precios Precios 
(Precios constantes) Corrientes Deflacionados 

o (620) (620) (620) 

1 210 198 165 

2 210 228 158 

3 210 263 152 

4 557 1024 494 

V.P.N. 228 560 560 

Tasa de 
descuento 12.5% 12.5% 6.25% 

Los efectos de la inflación en la evaluación de proyectos 
-de inversión 

Básicamente nuestro estudio comprenderá el efecto de di
cho fenómeno inflacionario sobre aquellos aspectos de mayor rele
vancia en la evaluación de un proyecto de inversión, los cuales 
enunciamos y desarrollamos en seguida: 



Efecto de la inflación en: 

{

- Valor presente 

- Tasa interna de rendi
miento 

Costo de financiamiento 

Rendimiento del proyecto 

IV.2.a. Efecto de la inflación en el valor presente 

El valor presente de lo.s flujos generados por un proyec
to, puede ser calculado, utilizando la siguiente fórmula: 

n 
V.P.N. - So + ::¡; 

t:1 ( ..... i ¡t 

Donde St es el flujo de efectivo del periodo (T) y (So), 
es la inversión inicial. Sin embargo, la expresión anterior sólo 
es válida cuando no existe inflación. 
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Para el caso de que exista una tasa de inflación general 
(i i), los flujos de efectivo futuros no tendrán el mismo poder 
adquisitivo del año cero. Por consiguiente, antes de determinar el 
valor presente, los flujos del proyecto, deberán ser deflactados. 

Debido a la situación anterior, para determinar el valor 
presente se debe proceder, aplicando la siguiente fórmula. 

V P N 

Donde: So 
St 

So ~ St /!t+ li )T 

t:1 ( I+ 1 )T 

inversión inicial 
flujos de efectivo neto 



ii tasa de inflación 
T periodo 
i tasa de descuento (interés)S 

Esta última ecuación corrige el poder adquisitivo de 
los flujos de efectivo futuros. 
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A continuación se ejemplifica su aplicación, suponiendo 
que en un proyecto de inversión se tienen los siguientes flujos a 
precios corrientes y una tasa de descuento determinada con base a 
precios deflacionados para dichos flujos de: (-6.25%)*. Asimismo, 
se considera una tasa de inflación del 20%. 

Flujos de efectivo netos totales del proyecto 

ANO 

o 
1 

2 

3 

_4_ 

PRECIOS CORRIENTES 

( 620) 

198 

228 

263 

1024 

Determinación del Valor Presente Neto: 

Sustituyendo en fórmula V.P.N. = _ So+~ ST/ll+iil 

t, 11+ i )T 

* Dichas tasas de descuento son las mismas que se manejaron en el ejemplo pre
sentado en la-parte (IV.l) de este capítulo. 

S. Dicha tasa de descuento debe estar determinada con base en precios deflncio
nados, para que exista consistencia en la aplicación de dicha fórmula 



V.P.N. 

Como se puede observar, después de haber expuesto el 
ejemplo anterior, para la determinación del valor presente, ya se 
contempla el efecto inflacionario en los flujos de efectivo del 
proyecto al deflactarse los mismos y manejarse a su vez una tasa 
de descuento deflactada también. 
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Aunque hay que hacer la consideració.1 de que también se 
puede llegar al mismo resultado (560 V.P.N.), del caso anterior, 
operando únicamente con flujos a precios corrientes, pero siempre 
y cuando se maneje una tasa de descuento, determinada con base a 
precios corrientes también, para que exista consistencia en el pro
cedimiento utilizado. esto se demuestra a continuación tomandocomo 
base los datos del ejemplo anterior, a excepción de la tasa de des
cuento la cual obviamente se manejará con base a precios corrien
tes (12.5%)* 

IV.2.b. 

n 
Sustituyendo en fórmula V.P.N. ; - So + ::¡;¡ 

t1 

ST 
Cl+i)f 

V.P.N. - 620 + 198 

(l+.lZS)l 
+ 228 + 263 

(1+ .12S) Z (1. 125)3 

+ 1024 560 
(l+ .125)4 

Efecto de la inflación en la tasa interna de rendimien
to 

La tasa interna de rendimiento representa uno de los 

* Dichas tasas de descuento son las mismas que se manejaron en el ejemplo pre
sentado en la parte (IV.1), de este capítulo. 
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criterios más significativos para la evaluación de proyectos de in

versión, razón por la cual analizaremos como repercute el fenómeno 

inflacionario en dicha tasa, por lo que a continuación partiremos 

de la siguiente proposición. 

Cuando la inflación se incrementa, disminuye la tasa 
real de retorno en las inversiones de capital. 

Entendiéndose como tasa real, la determinada con base 

en flujos deflacionados, y por tasa de retorno la tasa interna de 

rendimiento. 

Esta proposición se demostrará con un ejemplo en el que 

se determinan las tasas de un proyecto considerando una tasa de in
flación del 0% y una tasa del 20%, tal ejemplo se basa en el cuadro 

1 y 3 presentados anteriormente; el primero representa los flujos 

de efectivo netos totales del proyecto, a una tasa de inflación 

del 0%, dichos flujos se presentan a continuación. 

Año 

Tasa inter
na de rendi
miento 

o 

1 

2 

3 

4 

Inflación 0% 

(620) 

210 

210 

210 

557 

26.4'!. 

Inflación 20% 
Precios Precios 
Corrientes Deflactados 

(620) 

198 

228 

263 

1024 

40% 

(620) 

165 

158 

152 

494 

16.6% 

Como podemos observar en ausencia de inflación la ~asa 

interna de rendimiento es de 26.4%, mientras que con una inflación 

del 20% y precios deflacionados, la tasa interna de rendimiento 
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disminuye al 16.6%. Con una inflación del 0%, el poder adquisiti
v~ del dinero es el mismo en los cuatro anos, lo que no sucede 
cuando la tasa de inflación es del 20%, y operando con flujos de 
efectivo a precios corrientes, por lo que es necesario que en esta 
última situación trabajamos con precios deflacionados, con el ob
jeto de operar con dinero que tenga el mismo poder adquisitivo. 

El análisis anterior conduce a la conclusión de que la 
tasa interna de rendimiento de un proytcto varía en relación in
versa a la tasa de inflación, ahora bien, este fenómeno se debe a 
las siguientes causas: 

a) El efecto de depreciar a costo histórico. 
b) El aumento en la inversión de capital de trabajo. 
c) El efecto combinado de ambos factores. 

a) Depreciación a costo histórico 

Tomando como base el cuadro número 1, en donde se pre
sentó el proceso para obtener los flujos de efectivo netos t~tales 
del proyecto con una tasa de inflación del 20%, se presentan los 
siguientes datos: 

Año 

1 

2 

3 

4 

Ahorro en impuestos 
por depreciación 

so 

so 

so 

so 

Flujo de efectivo 
de operación 

242 

281 

326 

382 

Si el fisco permitiera depreciar tomando en cuenta el 
efecto inflaciona~io, los flujos de efectivo de operación a pre-



cios deflactados serían los mismos que en el ~aso de una tasa de 
inflación del 0%. 

Esto se demuestra a contin1iación en el cuadro No. 4 

CUADRO NO. 4 

FLUJOS DE EFECTIVO DE OPERACIÓN CON BASE EN 
DEPRECIACIÓN A COSTO HISTÓRICO Y DEPRECIACIÓN 

A COSTO DE REPOSICIÓN 

Ahorro en impuestos por 
Depreciacion a: Diferencia 

100 

Año Costo Costo de 
Histó~ico Reposición* 

Precios 
Corrientes 

Precios 
Deflacionados 

1 

2 

3 

4 

50 

so 
so 
50 

60 

72 

87 

104 

10 

22 

37 

S4 

8 

lS 

21 

26 

FLUJO DE EFECTIVO DE OPERACIÓN 

Costo histórico 
Precios 

Corrientes Deflacionados 

242 

281 

326 

382 

202 

195 

189 

184 

Costo de reposicion 
Precies 

Corrientes Deflacionados--

252 

303 

363 

436 

210 

210 

210 

210 

* El costo de reposición se calculó suponiendo una tasa de inflación del 20% 
de la siguiente forma: 
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Costo Porcentaje de Depreciación Ahorro Año depreciación del Activo anual (%) por año Impuesto 50% 

o 400 

1 480 25 120 60 

2 576 25 144 72 

3 691 25 173 87 

4 829 25 207 104 

En el cuadro número 4, podemos comparar los flujos de 
efectivo de operación a costo histórico con los flujos de efectivo 
a costo de reposicion, considerando en este último, una inflación 
del 20%, lo cual nos demuestra que si se considerará la inflación 
en la depreciación, el ahorro en impuestos por este concepto sería 
superior al de costo histórico. 

cienes: 
Del análisis anterior se hacen las siguientes considera-

- La diferencia en los flujos de efectivo de operación 
a precios corrientes entre el costo. histórico y el de 
reposición es la misma que encontramos en el ahorro 
en impuestos por depreciación. 

- Los flujos de efectivo de operación a precios defla
cionados en la columna a costo de reposición en la 
cual se considera una inflación del 20%, son los mis
mos que aparecen en el cuadro número 3 a una inflación 
del 0%. 
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b) Aumento en la inversión de capital de trabajo 

Del cuadro 1 y 3, obtenemos los siguientes datos repre
sentados a continuación en la columna 1 y 2. 

AflO 

o 

1 

2 

3 

4 

5 

Inflación 0% 

Cuadro No. 3 
(1) 

( 220) 

o 

o 
o 

o 
220 

Ca~ital de Trabajo 
nflac1on: 20% 

P.Corrientes 
Cuadro No. 1 

(2) 

(220) 

-44 

-53 

-63 

-76 

456 

P.Deflacionados 
(3) 

(220) 

-37 

-37 

-37 

-37 

220 

En este cuadro se puede observar que la tasa de infla
ción hace que en los años del lo. al 4o., se requieran inversiones 
complementarias en el capital de trabajo (37 en el ejemplo), lo 
cual tiene como consecuencia que disminuya la tasa interna de ren
dimiento. 

c) Efecto combinado de ambos factores 

A continaución se muestra tal efecto combinado de ambos 

factores. 



Año 

o 
1 

2 

3 

4 

Flujos de efectivos netos 
totales 

Inflación: 20% 
Inflación 0% P.Deflacionados 
Cuadro No. 3 Cuadro No. l 

-620 -620 

210 165 

210 158 

210 152 

557 494 

T. I.R. 26.4% 16.6% 
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Causas 

Depreciación Aumento 
Costo Ca pi ta 1 

Diferencia Histórico* En trabajo 

45 8 37 

52 15 37 

58 21 37 

63 26 37 

En este cuadro se observa que el efecto de· la inflación 
fue más fuerte en el aumento de capital en trabajo, que en la de
preciación a costo histórico, esto se debe a la magnitud de la in
versión en capital de trabajo y, que esta inversión no origina 
ahorros fiscales. 

Por otro lado, podemos observar en el siguiente cuadro 
como se presentan los flujos de efectivo en el caso de que se con
siderara la inflación en la depreciación. 

* Corresponde a la diferencia entre la depreciación a costo histórico y a cos

to de reposición, la cual se deflacta. Ejemplo (60-50•1071.20•8) 



(Cuadro No. 1) 
Flujos de efectivo 

Afio totales 
Inf Iación 20% 
(P. Deflacionados) 

o 620 

1 165 

2 158 

3 152 

4 494 

T. I.R. 16.6% 

netos 
(Cuadro No. 4) 

Aumento por depre
ciar considerando 
costo de reposi
ción. 

8 

15 

21 

26 

Total 

-620 

173 

173 

173 

520 

104 

19.6% 

Analizando el cuadro anterior se determinó que la tasa 
interna de rendimiento se verá aumentada si se llegara a conside
rar la inflación en dicha depreciación. 

De acuerdo a todo lo analizado anteriormente podemos 
concluir que la tasa interna de rendimiento de un proyecto disminu
ye a medida que aumenta la inflación. Esto se debe al hecho de 
depreciar a costos históricos y a la mayor inversión requerida en el 
capital de trabajo. 

IV.2.c. Efecto de la inflación en el costo de financiamiento 

Generalmente se menciona la gran disminución. que en el 
rendimiento de un proyecto, origina la inflación, pero no se enfa
tiza el hecho de que la inflación, al mismo tiempo que disminuye 
el rendimiento del provecto, disminuye considerablemente el costo 
real de las diferentes fuentes de financiamiento utilizadas por la 
empresa, llegando este costo a ser negativo en situaciones en que 
la inflación es excesivamente alta. 
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Siguiendo con el ejemplo empleado en el desarrollo de 
este trabajo, se puede aclarar fácilmente lo anterior. A continua
ción se presenta una tabla (1), que demuestra la relación infla
ción-costo de la deuda. 

Costo de la deuda 

Tasa de inflación Precios corrientes Precios deflacionados 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

Tabla (1). 

12.5% 

12.5% 

12.5% 

12.5% 

12.5% 

Relación inflación-Costo de la deuda. 

2. 27% 

-6.27% 

-13.46% 

-19.64% 

-25.00% 

Del ejemplo expuesto se puede concluir que la inflación 

no sólo castiga los méritos económicos y financieros de un proyec
to de inversión, sin que también y en mayor grado, los costos de 
ls~ diferentes fuentes de financiamiento son afectados. Lo ante
rior significa que bajo ~iertas condiciones, proyectos que deben 
ser rechazados, son aceptados si se toma en cuenta la inflación. 

También vale la pena, señalar que ciertas fuentes de fi
nanciamiento son más afectadas por la inflación. Por ejemplo, es 
obvio que un préstamo a largo plazo, con tasa fija y en moneda na
cional; captado en ambicnt3s crónicos inflacionarios, cuesta mucho 
menos que un préstamo captado en las mismas circunstancias, pero 
con tasas flotantes y·an moneda extranjera. Lo anterior es obvio, 
puesto que un financiamiento en moneda extranjera presenta el pe
ligro de cambios de paridad. 



IV. 2.d Efecto de la inflación en el rendimiento del proyecto 

Hasta hace relativamente poco tiempo, los negocios han 
tendido a ignorar el efecto inflacionario en la evaluación de sus 

nuevos proyectos de inversión por considerarla de poco impacto en 

los rendimientos reales obtenidos. 
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Sin embargo, se ha demostrado que en la realidad es muy 

diferente, puesto que la mayoria de las inversiones son castigadas 

duramente por la inflación en sus rendimientos y se puede decir 
que casi no existen inversiones de capital inmunes al efecto noci

vo de dicho fenómeno inflacionario en sus resultados. 

Por ejemplo, sin inflación, con una tasa de impuestos 

del 50%, y una tasa interna de rendimiento antes de impuestos del 

4%, se obtiene un rendimiento real después de impuestos de aproxi

madamente 2% 1 . Sin embargo, si una tasa de inflación del 4% es 

considerada, el rendimiento antes de impuestos debe ser incremen
tado a 12% para poder compensar el efecto de la inflación. 2 Debi

do a que de mantenerse el rendimiento antes de impuestos que se 

manejó en el primer caso (4%), se originaría ya con in~lación, una 

reducción de dicho rendirniento. 3 

Rendimiento antes de 
impuestos 
Tasa de Impuestos (50%) 

Rendimiento después 
de impuestos 

Tasa de inflación 

Rendimiento real des
pués de impuestos 

SIN INFLACIÓN 

4% 
2% 

2% 

o 

CON INFLACIÓN 

12% 
6% 

6% 

4% 

4'!; 
2% 

2% 

4% 

Cuadro No. S, que ilustra las 
corno ejemplo. 

diferentes variantes del caso citado 
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Con base en la problemática anteriormente expuesta, con
sideramos conveniente a continuación describir y explicar con mayor 
detalle las principales inversiones que ven disminuido su rendi
miento por efecto de la inflación. 

IV.2.d.l 

Inversiones en: 
{

Activo Fijo 
Activo Circulante 
Activos no despreciables 

Efecto de la inflación en inversiones de activo fijo 

Básicamente, el efecto nocivo de la inflación en inver
siones de activo fijo, se debe principalmente al hecho de que la 
depreciación se obtiene en función del costo histórico del activo. 
El efecto de determinar la depreciación en esta forma, se presenta 
al incrementarse los impuestos a pagar en términos reales y dis

minuirse por ende los flujos de efectivo reales después de impues
tos. 

Para ilustrar y aclarar el impacto de la inflación en 
una inversión de activo fijo, analicemos el siguiente ejemplo: 
Suponga que una empresa está considerando la posibilidad de reem
plazar una máquina vieja por una nueva. El precio actual de la 
nueva máquina es de $ 3,000.00. Además, considerese que para fi
nanciar el proyecto citado, se obtendrá un préstamo a plazo de un 
año por dicha cantidad, y con una tasa de interés del 20%. Asimis
mo, con esta máquina se piensa que se ahorrarl una cantidad anual 
de $ 1,000.00, al término de la vida económica esta máquina tendrá 
cero valor de rescate. Por otro lado, la tasa de impuestos es de 
50%, y la empresa va.a depreciar el activo en linea recta. Final

mente, se asume que las personas involucradas en esta evaluación, 
podrán proyectar en una forma aproximada la tasa de inflación de 
los próximos cinco años (0%, 5% y 10%, respectivamente). 



Primeramente, la decisión de reemplazar el activo debe 
ser analizada, bajo la influencia de diferentes niveles de infla
ción. La.tabla 2 muestra los resultados del análisis sin que sea 
considerada. 

Tabla 2, opción de compra sin considerar inflación 

Flujo de Flujo de 
efectivo efectivo 
antes de Ingreso después de 

Afio lmEuestos DeEreciación Gravable lmEu~stos lmEuestos 

o $ 3,000 $ 3,000 

1 1,000 600 400 200 800 

2 1,000 600 400 200 800 

3 1,000 600 400 200 800 

4 1,000 600 400 200 800 

s 1 000 600 400 200 800 
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Ahora bien, si se modifica este ejemplo, suponiendo que 
hay una tasa general de inflación del 5% y 10% anual, respectivamen
te. Y si ademls, se considera que no se deflactan los flujos de efec
tivo a precios corrientes, ·se obtienen resultados engai'iosos, debido 
a que el rendimiento que se produce sobre la inversión a travls de 
dichos flujos, parece ser mejor de lo que realmente es (ver tablas 
3 y 4). 

:. ~ ' 



Afio 

o 
1 
2 

3 

4 
5 

Tabla 3, opci6n de compra con 5% de inflaci6n y 

sin deflactar los flujos de efectivo 
después de impuestos 
(precios corrientes) 

Flujo de 
efectivo Deprecia- Gravable Impuestos antes de ci6n 
impuestos 

$ 3,000 
1,050 600 4 50 225 
1,103 600 503 251 

1,158 600 558 279 
1,216 600 616 308 
1,276 600 676 338 
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Flujo de 
efectivo 
después de 
Impuestos 
(precios 
corrientes) 

$ 3,000 
825 

851 
879 

908 
938 



Año 

o 
1 

2 

3 

4 

s 

Tabla 4, opción de compra con 10% de inflación 
y sin deflactar los flujos de efectivo 

después de impuestos 
(precios corrientes) 

Flujo de 
efectivo Deprecia- Ingreso 
antes de ción Gravable Impuestos 
imEuestos 

$ 3,000 

1,100 600 500 250 

1,210 600 610 305 

1,331 600 731 366 

1,464 600 864 432 

1,610 600 1,010 sos 

110 

Flujo de 
efectivo 
después de 
Impuestos 
(precios . 
corrientes) 
$ 3,000 

850 

905 

965 

1,032 

1,lOS 

Sin embargo, los resultados a través del flujo del pro-

yecto son estrictamente diferentes, si los precios corrientes se 

deflactan. 
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o 

1 

2 

3 

4 

5 

Tabla 5, opción de compra con el 5% de inflación, 

y deflactando los flujos de efectivo después de impuestos 

FLUJO 
EFECTIVO 
DESPUES DE 
IMPUESTOS 

FLUJO DE EFECTIVO (PRECIOS 
ANTES DE IMPUESTOS DEPRECIACIÓN GRAVABLE IMPUESTOS CORRIENTES) 

$ 3,000 

1,050 

1,102 

1,158 

1,216 

1,276 

600 

600 

600 

600 

600 

450 

503 

558 

616 

676 

225 

251 

279 

308 

338 

- $ 3,000 

825 

851 

879 

908 

938 

FLUJO 
EFECTIVO 
DESPUES DE 
IMPUESTOS 
(PRECIOS 
DEFLACTADOS) 

- $ 3,000 

786 

772 

7 59 

747 

735 

..... ..... ..... 



Tabla 6, opción áe compra con el 10% de inflación, 

y deflactando los flujos de efectivo después de impuestos 

Flujos de Flujos de 
Flujos de efectivo efectivo 
efectivo después después de 
antes de de impuestos impuestos 
impuestos Depreciación Grava ble Impuestos {P.corrientes)(P.deflactados) 

o - $ 3,000 - $ 3,000 - $ 3,000 

1 1,100 600 soo 2SO 8SO 773 

z 1, 210 600 610 305 90S 748 

3 1,331 600 731 366 965 72S 

4 1,464 600 864 432 1,032 705 

s 1,610 600 1,010 sos 1,105 686 
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Al deflactar los pesos corrientes, se logra la conve
niencia de convertir las cifras a los niveles que el usuario está 
acostumbrado a manejar actualmente. Lo anterior significa en otras 
palabras, que se deflacta con el objeto de operar con dinero que 
tenga el mismo poder adquisitivo. 

A continuación, describiremos y analizaremos a través 
de un cuadro comparativo, las situaciones antes presentadas. 

Flujos de efectivo a precios constantes 
Flujos de efectivo a precios corrientes 
Flujos de efectivo a precios deflacionados. 

Asimismo, determinaremos el valor presente neto de cada 
uno de los flujos ya mencionados, haciendo la aclaración de que 
las tasas de descuento, aplicadas a dicho flujos para traerlos a 
valor presente van a ser consideradas corno sigue: 

a) Los flujos de efectivo a precios constantes y corrien
tes se manejarán a una tasa de descuento determinada 
con base en precios corrientes, la cual se determinó 
de la siguiente manera: 

20% 

~% 

==;!,!ª 

tasa de interés anual (tasa de descuento). 
tasa impositiva (SOt) 
costo de financiamiento a precios corrientes. 

b) Los flujos de efectivo deflacionados se manejarán 
con tasas de descuento a precios deflacionados. Di
chas tasas son diferentes debido a que se determi
naron con base en diferentes tasas de inflación (S\ 
y 10% respectivamente) de la siguiente manera: 



- Para el caso de una inflaci6n del 5% 

20% tasa de interés anual 
- 10% tasa impositiva (50%) 

10% costo de financiamiento a precios corrientes. 
__ 5_% tasa de inflaci6n 

5% 

~ factor deflactor 
4.76% costo de financiamiento a precios deflactados. 

- Para el caso de una inflaci6n del 10% 

20% 

.::_lQ_! 
10% 

- 10% 

===º= 

tasa de interés 
tasa impositiva (50%) 
costo de financiamiento a precios corrientes 
tasa de inflaci6n 
costo de financiamiento a precios deflactados 
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~uadro comparativo de las diferentes situaciones 

presentadas en el caso tratado como ejemplo 

Sin inflación 0% 

Precios 
Constantes 

Tasa de inflación 5% Tasa de inflación 10% 

Año 

o 

1 

2 

3 

4 

5 

- 3,000 

800 

800 

800 

800 

800 

Valor pre-
sente neto: 3 2 

Tasa de 
descuento 10% 

Precios 
Corrientes 

- 3,000 

825 

851 

879 

908 

938 

.ll..2. 

lO'l; 

Precios 
De flacionados 

- 3,000 

786 

772 

759 

747 

735 

315 

4.76% 

Precios Precios 
Corrrientes deflacionados 

- 3,000 - 3,000 

850 773 

90 5 748 

965 725 

1,032 705 

1,105 686 

10% 0% 

.... .... 
V1 



Con base en lo anterior se puede llegar a las siguien
tes consideraciones: 
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(1) El uso de precios constantes no requiere hacer su
puestos de inflación y devaluación, ya que parte 
de la premisa de que no hay dicha inflación. 

Asimismo, como se puede observar, operar con una 
tasa de inflación del (0%), trae como consecuencia 
una subestimación de la rentabilidad del proyecto 
(32 V.P.N.) 

(2) El usar precios corrientes, implica incorporar los 
efectos de la inflación y devaluación en los flu
jos del proyec~c razón por la cual dichos flujos 
a precios corrientes se incrementan afio con afio 
como resultado de la propia inflación ya antes 
mencionada, como se puede observar en el cuadro 
comparativo presentado anteriormente. 

(3) Al deflactar los precios corrientes, se logra como 
ya se ha mencionado, convertir las cifras a los ni
veles que el usuario está acostumbrado a manejar 
actualmente, es decir, se llega a operar con dinero 
que tiene el mismo poder adquisitivo. Tomado esto 
en cuenta, se puede entender claramente el poTque 
los flujos a precios corrientes en vez de aumentar, 
disminuyennotablemente en los dos casos presenta
dos (con 5% y 10% de inflación), con lo cual se 
constata la p&rdida de valor del dinero, rep~esen~ 
tado en dichos flujos por efecto del fenómeno in
flacionario. 



117 

Una vez analizadas las situaciones anteriores llegamos 
a la conclusión de que entre mayor sea la tasa de inflación, mayor 
será la diferencia en los resultados obtenidos. 

La razón de esta diferencia puede ser explicada al exa
minar la forma en que la depreciación es calculada, y los impues
tos son pagados a través de la vida del proyecto. 

Las deducciones por depreciación son calculadas, toman
do como base los valores históricos de los activos, no sus valo
res de mercado y por otra parte los impuestos están en función 
directa de los ingresos, no del poder adquisitivo de ellos. Por 
consiguiente, a medida que los ingresos se incrementan como un re
sultado de la inflación y las deducciones por concepto de depre
ciación son mantenidas constantes, el ingreso gravable crece des
mesuradamente. 

Esto origina que una empresa no pueda recuperar, a tra
vés de la depreciación, el costo de reemplazo de un activo en tiem
pos de altas tasas inflacionarias. 

Los gastos por depreciación por consiguiente están sub
estimados y el ingreso gravable está sobreestimado. 

Para ilustrar el efecto de la inflación en los impuestos 
pagados, la tabla 7 muestra como los impuestos en términos reales 
se están incrementando en proporción directa a la tasa de inflación 
y a la vida del activo. Desde luego a medida que la tasa efectiva 
o real de impuestos se incrementa, la tasa interna de rendimiento 

disminuye. 



Tabla 7' efecto de 

Impuestos sin 
Im2uesto 

considerar Precios 
Año inflación corrientes 

1 zoo 225 

2 200 251 

3 200 279 

4 200 308 

5 200 338 

la inflación en los 

con 5% Inflación 

Precios 
deflacionados 

214 

22 8 

241 

253 

264 

impuestos pagados 

lmEuesto con 

Precios 
corrientes 

250 

305 

366 

432 

sos 

10% Inflación 

Precios 
deflacionados 

227 

252 

275 

295 

314 

.... .... 
O:> 
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Finalmente en la tabla 8, se muestra como los ahorros que 
origina la depreciación en términos reales, disminuyen en propor
ción directa a la tasa de inflación y a la vida del activo. 

Tabla 8 

Afio 

1 

2 

3 

4, 

5 

IV. Z. d. 2 

Ahorro por deprecia
ción sin considerar 
inflación 

300 

300 

300 

300 

300 

Ahorro por deprecia
ción en términos 
reales 

Con 5% de Con 10% de 
Inflación Inflación 

$ 286 $ 273 

272 248 

259 225 

24 7 205 

235 186 

Efecto de la inflación en inversiones de activo circu
lante 

Se ha visto como la inflación afecta significativamente 
el rendimiento de una inversión de activo fijo. Sin embargo, las 
inversiones en activo circulante, también son tremendamente afecta
das por la inflación. Por ejemplo, si el inventario es igual a tres 
meses de ventas y si el costo de los inventarios se incrementa se 
requiere de una inversión adicional que mantenga este nivel de in
ventarios. Estas inversiones adicionales de activo circulante, 
pueden reducir seriamente la tasa interna de rendimiento del pro
yecto de inversión. 

Para ilustrar el efecto de la inflación en el rendimien
to de una inversión en activo circulante: Suponga que cierta empre-. 
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sa piensa que el incrementar su inversión de activo circulante (ca
ja, inventarios, cuentas por cobrar, etcétera), en: $ 100,000, 
originará un aumento de utilidades de $ 40,000 anuales durante cin-. 
co años, al final de los cuales la inversión inicial sería recupe
rada en un 100%. Finalmente, suponga que la tasa de impuestos es 
del 50%, y la ta~a de inflación puede ser pronosticada (10% anual). 

Primeramente, como se demuestra en la tabla 9, esta in
versión tiene una tasa interna de rendimiento del 20%, cuando la 
inflaLión no es considerada. 

Tabla 9, flujos de efectivo después de impuestos 
sin considerar inflación 

Flujos de 
Flujo:; de efec- efectivo 
tivq antes de Incremento Incremento después de 

Año impuestos en utilidades en impuestos impuestos 

o - $ 100,000 - $ 100,000 

1 40,000 40,000 20,000 20,000 

2 40,000 40,000 20,000 20,000 

~ 40,000 40,000 20,000 20,000 

4 40,000 40,000 20,000 20,000 

5 40,000 40,000 20,000 20,000 

S" 100,000 

Tasa interna de rendimiento 20% 

Sin embargo, si una tasa de inflación del 10% anual es 
considerada el rendimiento de la inversión, baja a 10% (ver tabla 

10). 

* Valor de rescate 



Inversión 
adicional 
en activo 

Afio circulante 

o 

1 10,000 

2 11,000 

3 12,100 

4 13,310 

5 14,641 

5 

Tabla 10, flujos de efectivo despu6s de impuestos 

tonsiderando una inflación del 101 anual 

Flujos de 
efectivo 

Flujos de después de 
efectivo Incrcmen- In cremen- impuestos 
antes de to en to en (precios 
impuestos utilidades impuestos corrientes) 

-$100,000 -$100,000 

44,000 44,000 22,000 12,000 

48,400 48,400 24,200 13,200 

53,240 53,240 26,620 14,520 

58,564 58,564 29,282 15,972 

64,420 64,420 32,210 17,569 

161,051 161,051 

Tas interna de rendimiento 10.9% 

Flujos de 
efectivo 
después de 
impuestos 
(precios 
deflacionados) 

- $ 100,000 

10, 909 

10.909 

10,909 

10,90S 

10.909 

100,000 

.... 
N .... 
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La disminución de la tasa interna de rendimiento en el 
caso presentado anteriormente, significa que la misma disminuye 
en relación directa a la tasa de inflación. 

Finalmente, conviene sefialar que a medida que la tasa 
de inflación se in~rementa, el rendimiento de una inversión en ac
tivo circulante es mayormente afectado que el rendimiento de una 
inversión en activo fijo. Lo anterior es obvio, puesto que las in-
versiones adicionales de activo circulante, castigan más el rendi
miento del proyecto que la disminución en los ahorros atribuibles 
a la depreciación y el aumento en los impuestos reales pagados que 
origina una inversión en activo fijo. 

IV.2.d.2.a Efecto de la inflación en inversiones con diferentes 
proporciones de activo circulante 

En párrafos anteriores se ha enfatizado que las inver
siones en a~tivo circulante son mayormente afectadas por la infla
ción que las inversiones en activo fijo. Esto significa que dos 
empresas con el mismo nivel de inversión total (activo fijo + ac
tivo circulante), el mismo nivel de ingresos y gastos, pero dife
rente proporción de activo circulante, verán afectado su rendi
miento en diferentes proporciones; teniendo la inflación un mayor 
impacto en el rendimiento de la empresa con mayor nivel en el ac-
tivo circulante. Puesto que empresas con altos niveles de acti-
vos circulantes requieren de inversiones adicionales futuras, ca
paces de mantener por ejemplo los inventarios de seguridad reque
ridos y el adecuado nivel de cuentas por cobrar. Mientras que las 
empresas intensivas en activo fijo, no requieren de inversiones 
adicionales sino hasta el momento de reemplazar a los activos. 

Además, es perfectamente claro que es menos rentable 
hacer inversiones cada año a hacer inversiones cada cinco o diez 
años. 
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Para ilustrar el efecto de la inflación en empresas con 
la misma inversión total, el mismo nivel de ingresos y gastos, y 

diferentes proporciones de activo circulante, suponga que cierto 
grupo industrial desea incursionar en un nuevo negocio, el cual 
requiere de 100 millones de inversión inicial (SO millones de ac
tivo circulante y SO millones de activo fijo). 

Los flujos antes de depreciación e impuestos que se an
ticipan para los próximos cinco años son del orden de 40 millones 
por año. Por otra parte, se asume que el valor de rescate se es
tima en 20% del activo fijo y 100% del activo circulante. La de
preciación del activo fijo es en línea recta y la tasa de impues
tos es de SO%. Finalmente, suponga que la inflación promedio anual 
de los próximos cinco años es de 10%. 

Con la información anterior, primeramente se muestran 
en la tabla 11, los flujos de efectivo r'1espués de impuestos y la 
tasa interna de rendimi~nto que se obtiene si la inflación no es 
considerada. Enseguida, la tabla 12, muestra el nuevo rendimiento 
obtenido si una inflación del 10% anual es introducida. Como se 
puede apreciar en dichas tablas una inflación del 10% anual, redu
jo el rendimiento del proyecto de 18.8% a 12.3%. 



Año 

o 

1 

2 

3 

4 

5 

5* 

Flujos de 
efectivo 
antes de 
impuestos 

-$100,000 

40,000 

40,000 

40,000 

40,000 

40,000 

60,000 

Tabla 11, flujos de efectivo después de impuestos 

sin considerar inflación 

Depreciación 

10,000 

10,000 

10,000 

10,000 

10,000 

(miles de pesos) 

Gravable 

30,000 

30,000 

30,000 

30,000 

30,000 

Impuestos 

15,000 

15,000 

15,000 

15,000 

15,000 

5,000 

Flujos de 
efectivo 
después de 
impuestos 

-$100,000 

25. 000 

25,000 

25,000 

25,000 

25,000 

55,000* 

Tasa interna de rendimiento ~ 18.8% 

* Se pagaron 5 millones por concepto de ganancias extraordinarias de capital. 

..... 
N .... 



Inversión 
adicional 
en activo 

Año circulante 

o 

1 5,000 

2 5,500 

3 6,050 

4 6,625 

5 7 '321 

5 

Tasa interna de 

Tabla 12, flujo de efectivo despuis de impuestos 

considerando una tasa de inflación anual del 10% 

(miles de pesos) 

Flujos de 
efectivo 

Flujos de después de 
efectivo impuestos 
antes de Deprecia- (precios 
impuestos ción Grava ble Impuestos corrientes) 

-$100,000 -$100,000 

44,000 10,000 34,000 17,000 22,000 

48,400 10,000 38,400 19,200 23,700 

53,240 10,000 43,240 21,620 25,570 

58,564 10,000 48,564 24,282 27,627 

64,420 10,000 54,420 27,210 29,889 

96,636 8,055 88,581 

rendimiento 12.3% 

Flujos de 
efectivo 
despuis de 
impuestos 
(precios 
deflacionados) 

-$100,000 

20,000 

19,587 

19,211 

18,870 

18,559 

55,000 



Veamos ahora que efecto se tiene en el rendimiento del 
proyecto, si de los 100 millones: 75 corresponden a activo fijo y 

25 a activo circulante. Para esta nueva situación, la tabla 13 
muestra el rendimiento que se obtiene si una tasa de inflación de 

10% anual es considerada. 
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Inversión 
adicional 
en activo 

Año circulante 

o 
1 2,500 

2 2,750 

3 3,025 

4 3,327 

5 3,660 

5 

Tasa in"terna de 

Tabla 13, flujos de efectivo después de impuestos 
considerando una tasa de inflación anual del 10% 

(miles de pesos) 

Flujo de 
efectivo 

Flujos de después de 
efectivo impuestos 
antes de Dep1ecia- Ingreso (precios 
impuesto<; ción Gravable Impuestos corrientes) 

-$100,000 -$100,000 

44,000 15,000 29,000 14,500 27,000 

48,400 15,000 33,400 16,700 28,950 

53,240 15,000 38,240 19,120 31,095 

58,564 15,000 43,564 21,782 33,455 

64,420 1 5' 000 49,420 24,710 36,050 

64,421 12,079 52,342 

rendimiento = 13.2% 

Flujo de 
efec"tivo 
después de 
impuestos 
(precios 
doflacionados) 

-$100,000 

24,545 

23,926 

23,362 

22,850 

22,384 

32,500 

..... 
N ..... 
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Como se puede observar en las tablas 12 y 13, dos pro
yectos de inversión con la misma inversión total, el mismo nivel 
de ingresos y gastos, pero diferentes proporciones de activo cir
culante; presentan diferentes rendimientos, correspondiendo el me
nor al proyecto con mayor nivel de activo circulante. 

Finalmente, en la figura 1 se muestra una serie de cur
vas que muestran el comportamiento de la tasa interna de rendi

miento, para diferentes tasas de inflación y diferentes proporcio
nes de activo circulante en la inversión total. 

lnver.ion Total: Constante 
Ingresos :Constante 

Gasto• = Constunte 

25°/o de A. C. 

de A. C. 

de A. C. 

INFLACION ( 0 /o) 

Figura l. Variación de la T.I.R., para diferentes tasas 

de inflación y para diferentes proporcion'~s 
de activo circulante en la inversión total. 
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IV.2.d.3. Efecto de la inflación en activos no depreciables 

Muchas inversiones de capital pueden consistir en terre
nos, los cuales aumentan de precio de acuerdo al ritmo de infla
ción. Aparentemente estas inversiones no sufren el efecto de la in
flación y se les considera como inversiones atractivas en épocas 
inflacionarias. Sin embargo, ni estas inversiones son inmunes al 
efecto nocivo de la inflación, puesto que si el valor del activo 
se incrementa con el nivel general de precios, esto ocasionará una 
ganancia extraordinaria de capital al momento de venderlo. Como las 
ganancjas extraordinarias son gravables, entonces, el rendimiento 
que se ob~iene en la adquisición de un terreno disminuye signifi
cativamente debido a los impuestos que se pagan sobre dichas ga
nancias. 

Para apreciar el efecto de la inflación en inversiones 
de activos no depreciables, suponga que se ha adquirido un terre
no a un precio de $ 100, el cual se piensa vender dentro de cinco 
aftas a un precio estimado de $ 161. 00. También, asuma que la tasa 
de impuestos que grava las ganancias extraordinarias de capital es 
de 50%. 

Para esta información, la figura 2 muestra el flujo de 
efectivo antes y después de impuestos, sin conside'rn.r infla,;::ión. 

161 130·50 

s s 

'ºº 100 
FLUJO DE EFECTIVO FLUJO DE EFECTIVO 

Antes de lmpueato1 Oespu•• de lmpueatoa 
Figura 2. Flujos de efectivo antes y despues de impuestos 

para la compra de un terreno sin considerar inflación. 



Ahora bien, si consideramos el flujo de efectivo des
pués de impuestos (130.5), y se obtiene la tasa de interés que 
iguala a cero el valor presente de dicho flujo, entonces, lo que 
se obtiene es la tasa interna de rendimiento de la inversión en 
el terreno. Dicha tasa de interés resulta ser en este caso de 
5. 46%. 

Por otra parte, veamos que le pasa al rendimiento de 

5.46%, si una inflación anual de 10% es introducida (ver figura 
No. 3). 

259 

s 

100 100 100 
FLUJO DE EFECTIVO 
ANTES DE IMPUESTOS 

FLUJO DE EFECTIVO 
DES PUES DE INI PUESTOS 
(Precios Corriente• ) 

FLUJO DE EFECTIVO 
DESPUES DE IMPUESTOS 

(Precios Deflocionados I 

Figura 3. Flujos de efectivo antes y después de impuestos 

para la compra de un terreno considerando una 

inflación del 10% anual. 

111·45 

s 

Con este nivel de inflación el valor de rescate del 
terreno en el afio 5, es de$ 259 [161 (1.1) 5]. Esto significa 
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que los impuestos por concepto de ganancias extraordinarias de 
capital serían de $ 79.50, en lugar de $ 30.5. Por consiguiente, 
el flujo de efectivo después de impuestos a pesos corrientes sería 
de $ 179.50, y a pesos deflactados de $ 111.45. Tomando en cuenta 
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este último flujo, el rendimiento que se obtiene es de 2.19%. 

Como se puede apreciar, la inflación redujo el rendi
miento del proyecto de 5.46% a 2.19%. La explicación a este hecho, 
son los impuestos que se pagan por las ganancias de capital, los 
cuales son mayores en términos reales (79.5 equivalen a 49.36, que 
es mayor que 30.5). 

IV.3 Aplicación de la inflación diferencial a un proyecto de 
inversión 

En los ejemplos presentados anteriormente se utiliza la 
inflación general, es decir, se supone que todos los elementos que 
intervienen en un mismo proyecto de inversión, se incrementan en la 
misma proporción. Sin embargo, es obvio que la mano de obra directa 
e indirecta, la materia, los gastos generales de fabricación, etcé
tera, se pueden incrementar a diferentes tasas de inflación. 

Para ilustrar el caso que se menciona cuando la infla
ción diferencial es introducida, suponga que la corporación "B" se 
encuentra analizando la posibilidad de entrar en el negocio de fa
bricación de plataformas marinas, las cuales se utilizan en la ex
ploración y explotación del petróleo en la región del Golfo de 
México, Investigaciones preliminares indican que la inversión re
querida para este tipo de negocio será de ZOO millones (100 millo-
nes de activo circulante y 100 millones de activo fijo). Por otra 
parte, considere que la producción anual esperada en los próximos 
cinco años, será del orden de 5,000 toneladas anuales, las cuales 
serán vendidas a un precio de $ 40,000/tonelada. También, se sabe 
que cada tonelada de producto terminado requiere de $ 2,500 de ma
no de obra (directa e indirecta), $ 7,500 de material, $ 11,000 de 
maquila y $ 1,000 de fletes. Además, suponga que la inversión en 

activo fijo se deprecia en cinco afias en linea recta, la tasa de 
impuestos es de 50% y el valor de rescate se supone en 20% del ac-
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tivo fijo y 100% del activo circulante. Por último, suponga que 
se ha pronosticado que el precio de venta se va a incrementar en 

10%, la mano de obra en 10%, el material en 15%, la maquila en 12% 
y los fletes en 5%, y, además, la tasa de inflación promedio anual 
de los próximos 5 años será de 15%. 

Dada la información, enseguida se muestra en la tabla 
No. 14 el rendimiento que se obtiene si la inflación no es consi
derada, la cual resulta ser de 21.6%. 

Tabla 14' flujos de efectivo después de impuestos 
sin considerar inflación 

(miles de pesos) 

Flujo de Flujo de 
efectivo efectivo 
antes de después de 

Año impuestos Depreciación Gravable Impuestos impuestos 

o -$200,000 -$200,000 

1 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000 

2 90,000 20' 000 70,000 35,000 55,000 

3 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000 

4 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000 

5 90,000 20,000 70,000 35,000 55,000 

5 120,000 10,000 110,000 

Tasa interna de rendimiento 21.6% 

Por el contrario, si las tasas de inflación de los di~ 
ferentes suministros son introducidas, es obvio que el rendimien-. 

to del proyecto se verá afectado. Para determinar el rendimiento 
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que se obtiene cuando la inflación diferencial es tomada en cuenta, 
primeramente en la tabla 15, se muestran los márgenes de contribu
ción por tonelada antes de depreciación e impuestos para los próxi

mos cinco aftas. 

Precio 
Costo: 

Mano de 
obra 

Tabla 15, márgenes de contribución por tonelada 
antes de depreciación e impuestos para 

los próximos cinco aftas* 

1 2 3 4 

$ 44,000 48,400 53,240 58,564 

2,750 3,025 3,327 3,660 

Material B,625 9,919 11,407 13,118 

Maquila 12,320 13,798 15,454 17,308 

Fletes 1,050 1,103 1,158 1,216 

*M.C./TON.$19,255 $20,555 $21,894 $23,261 

5 

64,420 

4,026 

15,085 

19. 3 86 

1,276 

$24,647 

En seguida, en la tabla 16, se muestra una ponderación 

de los porcentajes de inflación de los diferentes suministros uti
liz~dos. Esta ponderación es la que se utiliza para determinar las 
inversiones adicionales de activo circulante en los próximos cinco 
años. 



Tabla 16, ponderación de los porcentajes de inflación 
de los diferentes suministros considerados 

Costo por % del i· de 
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tonelada total Inflación Ponderación(%) 

Mano de obra: $ 2,500 11. 36 10 1.1360 

Material í,500 34.09 15 5.1135 

Maquila 11,000 50. 00 12 6.0000 

Fletes 1,000 4.55 s 0.2275 

Total $22,000 100.00 12,4770 

Finalmente, en la tabla 17, se muestra el rendimiento 

obtenido, cuando la inflación diferencial es introducida, el cual 

resulta ser de 7.9%. 



Inversión 
adicional 
de activo 

Tabla 17, flujos de efectivo después de impuestos 
considerando inflación diferencial 

(miles de pesos) 

Flujos de 
efectivo 

Flujos de después de 
efectivo impuestos 
antes de Ingreso (precios 

Flujos de 
efectivo 
después de 
impuestos 
precios de fla-

Año circulante imEuestos DeEreciación gravable lmeuestos corrientes) cionados) 

o 

1 

2 

3 

4 

5 

5 

-$200,000 -$200,000 -$200,000 

12,480 96,275 20,000 76,275 38. 138 45,b57 39,702 

14,038 102,775 20,000 82,775 41,388 47,349 35,803 

15,789 109,470 20,000 89,470 44,735 48,946 32,183 

17,760 116,305 20,000 96,305 48. 153 50,392 28,812 

19,976 123,235 20,000 103,235 51,618 51,641 25,675 

220,270 20, 114 200,156 99,513 

Tasa interna de rendimiento 7. 9%" 

* La tasa interna de rendimiento disminuye notablemente por efecto de la inflac1ón diferencial de 21. 6% 
sin inflación) 1 7.9% 



IV.4 Factores que se deberán considerar o incorporar para 
la determinación de la rentahilidnd de un proyecto de 
inversión en un entorno inflacionario 
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Después de haber estudiado a lo largo de este capitulo, 
las premisas fundamentales que se deben considerar como punto de 
partida, para evaluar proyectos de inversión en condiciones infla
cionarias, y, los efectos de la inflación en la evaluación de di
chos proyectos; procederemos a finalizar con lo tratado en este 
capitulo y en general con el tema estudiado, describiendo y expli
cando ~quellos factores derivados del entorno inflacionario, que 
deben incorporarse en la determinación de la rentabilidad de un 
proyecto de inversión; ya que de no contemplarse dichos factores, 
se estará en total desacuerdo con la realidad inflacionaria actual, 
y con el objetivo más importante que persigue toda propuesta de 

inversión que es su rentabilidad. 

En resumen, podemos concluir, diciendo que para fines 
de evaluar un proyecto de inversión en un entorno inflacionario, 
se deben considerar en la determinación de su rentabilidad los fac

tores siguientes: 6 

a) Inflación 
b) Devaluación cambiaria 
c) Ganancia o pérdida monetaria 
d) Ganancia o pérdida por retención de activos no mone-

tarios 
e) Tasa fiscal creciente en términos reales 

f) Intereses 
g) Conservación del capital 

6. Hacemos notar que dichos factores que se tratan, fueron los que nos pare~" 
cieron.más relevantes para el tema objeto de estudio y no tienen un.carác
ter limitativo. 
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a) Inflación 

En realidad, la inflación es la causa básica que provo
ca la existencia e importancia de los factores que se acaban de 
mencionar, pues si no existiera aquélla, no habría ganancias o pér
didas monetarias, ni tasa fiscal creciente en términos reales, y 
la idea de ganancia o pérdida por retención de activos no moneta
rios no hubiera surgido en la práctica. 

Asimismo, el fenómeno inflacionario afecta preponderan
temente la determinación del costo de capital y los flujos espera
dos de recursos de cualquier proyecto de inversión. 

En fin, en términos muy generales, podemos decir que el 

efecto de la inflación en la evaluación de proyectos de inversión 
consiste en provocar que la información tradicional resulte insu
ficiente y que ciertas cantidades pierdan válidez, porque confor
me aumenta la inflación y permanece a niveles altos en el tiempo, 
la información financiera basada en el costo histórico va perdien
do significado y valor para la toma de decisiones. 

b) Devaluación cambiaría 

Este factor parte del supuesto de que el determinante
fundamental de la devaluación en nuestro país es la brecha infla
cionaria entre México y el país de origen de la moneda extranjera;" 
por ejemplo, la paridad del peso en relación al dolar se va viendo 
afectada a medida que el diferencial inflacionario con respecto a 
E.U. se va incrementando (paridad teórica)! En la realidad, so
bre todo por razones ajenas al aspecto económico, la paridad en el 
mercado (paridad real).~ no se mueve conforme a las diferencias en 

~ Se define como el tipo de cambio determinado con base en el diferencial de 
inflación entre México y el país de la otra moneda. 

a Se define como el tipo de cambio en el mercado. 



las tasas de inflación (nacional y extranjeras), sino que sigue 
otro ritmo más lento, haciendo necesario que en un momento dado 
ocurran cambios bruscos para cubrir la brecha. 
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En un proyecto de inversión concreto, donde se está con
templando la utilización de una fuente de financiamiento con mone
da extranjera, surgirá en el momento de contraer el pasivo, una 
devaluación acumulada9 y también, posteriormente, experimentará 
incrementos o decrementos en ese pasivo en moneda extranjera, de
rivados de aumentos o disminuciones en el diferencial entre la pa
ridad teórica y la paridad real. 

c) Ganancia o pérdida monetaria 

Existen inversiones y deudas que durante una época in
flacionaria ven disminuido su poder adquisitivo, al mismo tiempo 
q~e siguen manteniendo su valor nominal (partidas monetarias). 

En el caso de las inversiones esto provoca una pérdida, 
ya que cuando la empresa las convierte en dinero recibe una can
tidad igual al valor nominal de las mismas, pero con efecto favo
rable para la empresa (ganancia), ya que está liquidando pasivo 
con cantidades de dinero de menor poder adquisitivo. 

Todo lo anteriormente dicho significa en otras palabras 
que la ganancia o pérdida monetaria representa el resultado neto 
que obtiene una empresa por mantener partidas monetarias que pier
den valor adquisitivo con la inflación. En el caso de los pasivos, 
la empresa los liquidará con montos iguales a su valor nominal, 
pero de un poder adquisitivo menor (ganancia). Con respecto a los 
activos, la empresa, al convertirlos en efectivo, recibirá pesos 

9. Se define como el diferencial entre la paridad teórica y la paridad real. 
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de un poder adquisitivo menor al valor nominal en que aparecían ex

presados anterio~mente (pérdida). 

Este factor es importante en el evaluación de proyectos 

de inversión, ya que puede afectar tanto el costo del pasivo como 

la inversión en capital de trabajo, al estarse produciendo cambios 
en el poder adquisitivo de las partidas monetarias. 

d) Ganancia o pérdida por retención de activos no mone

tarios 

Al punto que se trata se le conoce como el resultado que 

se obtiene por haberse operado un aumento o disminución en el va
lor de los activos no monetarios que difere del que se hubiera al

canzado de haber aplicado factores derivados del índice nacional 

de precios al consumidor. 

Cuando el incremento es superior al de la inflación, 

existe una ganancia por retención de activos no monetarios, y cuan

do el valor de los activos no monetarios ajustados por la infla

ción (con un índice general), es superior al incremento en su va
lor neto de reemplazo, se trata de una pérdida por retención de 

activos no monetarios. 

En resumen, la ganancia o pérdida por retención de acti

vos no monetarios es el incremento que sufren los activos por en
cima o por debajo de la inflación. Si el incremento en el valor de 

dicho activos es igual a la inflación, el resultado por retención 

es cero. 

Finalmente concluimos afirmando, que estos cambios en 
el valor de los activos afectan el riesgo de la inversión y conse

cuentemente el costo de capital. 



e) Tasa fiscal creciente en términos reales 

Las leyes impositivas, al no tomar en cuenta en forma 
total el efecto inflacionario sobre los resultados de la empresa, 
provoca la existencia de una tasa fiscal creciente en términos 
reales. 
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Esto se refleja por ejemplo, cuando la empresa actuali

za a pesos corrientes el valor de sus activos fijos y determina su 
depreciación anual con base en dichos valores. Pero, al no ser de
ducibles los incrementos en costos por la depreciación derivados 
de la revaluación, la tasa porcentual de impuestos se va incremen
tando cada año. 

f) Intereses 

La inflación tiende a ser acompañada por elevadas tasas 

de interés. 

Lo anterior significa que los cambios en la tasa de in
flación, generalmente van acompañados por cambios en las tasas de 
interes, para diferentes periodos de tiempo. 

Por ejemplo: Si el costo de dinero por un periodo es 
del 20% en la actualidad, esto no significa que esta tasa del 20% 
sea utilizada para evaluar proyectos de inversión que tengan vi
das más larga~. Lo anterior resulta obvio puesto como ya se dijo, 
son aplicables para diferentes periodos de tiempo diferentes tasas 
de interés como consecuencia de la inflación. 

g) Conservación del capital 

La conservación de capital es el elemento esencial para 
el cálculo de la utilidad (ingreso o renta) en una empresa,· defi-
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niéndose el ingreso (utilidad) como: el superavit en el valor neto 
incrementado durante cierto periodo después de conservar el capi
tal inicial (valor neto) intacto. 

La propuesta de conservación de capital presenta una 
teoría fundamentada en el razonamiento, en donde los economistas, 
para calcular el ingreso o renta de una empresa toman como base los 

valores del mercado, o en su caso, el valor presente neto basado 
en el descuento de rendimientos futuros por considerarlos como re
levantes para la toma de decisiones, a diferencia del mé~odc conta
ble que utiliza para su cálculo el costo histórico por razones 

prácticas. 

Dos de los aspectos esenciales en la medición de las 
utilidades (ingreso) son: Valuación de los activos y medición del 
capital que debe ser conservado intacto antes de poder reconocer 

una utilidad. 

Es importante tomar en cuenta la conservación del capi
tal en la medición del ingreso (utilidad), ya sea para la fijación 

de precios, aspectos impositivos, determinación de dividendos, ne
gociaciones laborales o valuación de acciones, siendo un aspecto 
primordial en toda propuesta sobre contabilidad para inflación. 



CAPÍTULO V 

RESUMEN Y COMENTARIOS 

Un proyecto de inversión es cualquier idea; cuyo propó
sito es el de asignar recursos naturales, técnícos, financieros, 
humanos y de organización para la producción de bi7nes y servicios, 
y que independientemente de como se clasifique tiene como natura
leza un carácter económico y/o social. 

Los proyectos pueden ser la idea de crear una nueva em
presa, pero pueden ser también la de ampliar, modernizar, diversi
ficar, relocalizar o reestructurar una organización ya instalada y 
en operación. Asimismo, un proyecto se refiere a cualquier activi
dad económica, ya sea de bienes o servicios y su promotor y/o eje
cutor puede ser el sector público o la iniciativa privada. 

Todo proyecto de inversión, independientemente del ca
rácter que adopte o asuma se puede clasificar de distintas formas, 
según se parta de diferentes criterios o puntos de vista, razón por 
la cual es dificil enmarcar a dichos proyectos, genéricamente en 
una sola clasificación. 

Al evaluar los proyectos de inversión dentro de un en
torno inflacionario, se deben considerar como aspectos importantes: 

- La distinción entre decisiones de inversión y de 
financiamiento. 

- Las fuentes de financiamiento. 
- La estructura financiera. 
- Cuantia y forma de recuperación de la inversión. 
- La incertidumbre y el riesgo. 
- Panorama inflacionario actual. 
- Otros. 

Un proyecto se prepara a través de un proceso de .estu-



dios sucesivos, en el cual cada etapa va precisando su viabilidad 
técnica, económica y financiera mediante investigaciones cada vez 
más profundas y detalladas, las cuales reducen la incertidumbre y 
el riesgo inherente a la realización del mismo. 

Las etapas de este proceso son las siguientes: 
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a) Idea. Surge a partir de una necesidad actual o futu
ra en donde se describen los aspectos esenciales del 
proyecto en cuestión. 

b) Perfil del proyecto. Investigación superficial con 
objeto de medir las posibilidades y perspectivas de 
la inversión. 

e) Prefactibilidad. Investigación formal que determi
na con exactitud, la viabilidad de la idea de inver
sión. 

d) Factibilidad. Investigación con alto grado de detalle 
que permite conocer con toda precisión, el potencial 
real del proyecto y su forma de implementarse. El 
nivel de confiabilidad de la información aquí es muy 
elevado, lo que permite realizar una evaluación de
finitiva sobre la viabilidad del proyecto en esta fa
se, la cual se divide en cuatro grandes etapas: 

Estudio de mercado: Se estima la cuantía de los bienes 
y servicios, provenientes de la nueva unidad de producción 
que la comunidad estaría dispuesta a adquirir a determi
nados precios. 

Estudio técnico: A través del mismo se llega a la deter
minación del tamano del proyecto, su localización e inge
niería. 

Estudio financiero: A través del mismo se llega a la 
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determinación del costo del capital y monto de los flu
jos de efectivo del proyecto. Dicho estudio es de gran 
importancia ya que nos permite conocer: 

- El costo de cada una de las fuentes de financiamiento 
(externas e internas), que la empresa utiliza para 
financiar sus proyectos de inversión. 

- El monto del costo del capital, el cual depende fun
damentalmente de el riesgo inherente a la inversión, 
los mercados de capitales a los que se tiene acceso 
y la inflación. 

- La obtención de los flujos de efectivo, los cuales se 
determinan con base en cuatro estimaciones básicas: 

a) La inversión incial necesaria para realizar cual
quier inversión adicional posterior. 

b) Los beneficios que generará el proyecto a lo largo 
de su vida económica y los periodos de tiempo en 
los cuales se producen. 

c) La vida económica del proyecto. 
d) El valor residual que tendrán las inversiones, al 

término de la vida económica del proyecto. 

Evaluación económica y financiera: Se lleva a cabo a 
través de los siguientes criterios o técnicas, las cua
les no son limitativas y tienen como finalidad, reali
zar una apreciación comparativa de las diferentes pro
puestas evaluadas: 

- Punto de equilibrio 
Relación beneficio-costo 

1 
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- Métodos de análisis 
1) Valor presente neto 
2) Tasa interna de rendimiento. 
3) Periodo de recuperación de la inversión 

e) Diseño final: Aquí se concluye el proceso de for
mulación y evaluación de proyectos, previo a la 
instalación. 

f) Ejecución y puesto en marcha: Es la última etapa 
del proyecto en donde se van a poner en funciona
miento todos los elementos previstos. 

Debido al fenómeno inflacionario que prevalece en nues
tro país se deben adecuar a la situación actual los procedimien
tos tradicionales en la evaluación de proyectos de inversión, con 
el;objeto de determinar rendimientos lo más real posible, por lo 
que es necesario contemplar como punto de partida las siguientes 
premisas fundamentales al evaluar los proyectos en·un entorno infla
cionario. 

a) Los métodos siguen siendo útiles para evaluar pro
yectos de inversión en épocas inflacionarias. 

Para que el valor presente neto y la tasa interna de 
rendimiento no pierdan su capacidad evaluativa, se 
deben tomar en cuenta las siguientes consideraciones: 
- El poder adquisitivo del dinero no permanece cons-

tante en el tiempo. 
- La tasa a la que se descuentan los flujos del pro

yecto debe contemplar entre otras cosas la dispo

nibilidnd del dinero de la empresa, riesgo y la tasa 
de inflaci6n prevaleciente en la economía nacional. 

- Se debe incorporar una cierta inflaci6n anticipada 

en los flujos de efectivo. 



b) Es indiferente trabajar con flujos de efectivo pro
yectados a precios corrientes o a precios deflacio
nados para efectos de aplicar los mGtodos de análi
sis, ya que llegan al mismo resultado. 
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En el valor presente neto, y en la tasa interna de 
rendimiento, da el mismo resultado usando precios 
corrientes o precios deflacionados; esto es, debido 

a que en los precios corrientes va contemplado el 
Índice de inflaci6n y en los precios deflacionados 
debemos aplicar Gste para poder deflacionar. 

c) Es incorrecto operar con flujos de efectivo proyec
tados a precios constantes en el proceso de evaluar 
una propuesta de inversi6n. 

Esto es debido a que en los precios constantes no se 
incorporan tasas de inflaci6n pronosticadas en los 
flujos deefectivo. 

Los aspectos de mayor relevancia en los que repercute 
el efecto de la inflaci6n al evaluar un proyecto de inversi6n son: 

Valor presente. Al determinar la equivalencia en el 
tiempo cero de los flujos de efectivo que genera un pro
yecto y compararlo con el desembolso inicial, los flujos 
deberán ser deflactados con el fin de corregir el poder 
adquisitivo de los mismos, esto se obtiene aplicando una 
f6rmula en la cual va incorporado un índice de inflaci6n. 

Tasa interna de rendimiento. A medida que aumenta la in

flaci6n, disminuye considerablemente la tasa de rendi
miento, siendo las causas: 
a) El efecto de depreciar a valor hist6rico. 
b) El aumento en la inversi6n de capital de trabajo. 
c) El efecto combinado de ambos factores. 
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Costo de financiamiento. Al mismo tiempo que disminuye 
el ren<llmiento del proyecto, disminuye considerablemen
te el costo real de las diferentes fuentes de financia
miento utilizadas por la empresa, llegando este costo a 
ser negativo cuando la inflaci6n es excesivamente alta, 
excepto cuando se maneja moneda extranjera, caso en el 
que ocurre lo contrario. 

Rendimiento del proyecto. Se puede decir que casi no 
existen inversiones de capital inmunes al efecto del fe
n6meno inflacionario. Las principales inversiones que 

ven disminuido su rendimiento por efecto de la infla
ci6n son: 

Activo fijo. El efecto de la inflaci6n se da en fun
ci6n a que la depreciaci6n de los activos se obtiene 
con base a costos hist6ricos, lo cual trae como re
sultado incrementos en los impuestos por pagar en 
términos reales y en consecuencia una disminuci6n en 
los flujos de efectivo reales después de impuestos, 

ya que no se puede recuperar a través de la deprecia
ci6n el costo de reemplazo de un activo en tiempo de 
altas tasas inflacionarias, por consiguiente, los gas
tos por depreciaci6n son subestimados y el ingreso 

gravable sobreestimado. 

Activo circulante. Las inversiones adicionales del 
activo circulante reducen seriamente el rendimiento 

del proyecto de inversi6n, por lo que podemos decir 
que a medida que la tasa de inflaci6n se incrementa, 
el rendimiento de una inversi6n en activo circulan
te es mayormente afectado que el rendimiento en el 

activo fijo. 

Activos no depreciables. Aparentemente estas inver-
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sienes (terrenos) no sufren el efecto de la inflaci6n, 
sin embargo, al obtener una ganancia extraordinaria 
por su venta, ésta es gravable, entonces el rendi
miento disminuye ·significativamente debido a los im
puestos que se pagan sobre dicha ganancia. 

En lo que se refiere a la aplicaci6n de la inflaci6n di
ferencial a un proyecto de inversi6n, ésta se aplica utilizando di
ferentes tasas de inflaci6n en los diferentes elementos que inter
vienen en el proyecto. 

Por todo lo anterior es necesario incluir y saber mane
jar todos aquellos factores que son trascendentales en la rentabi
lidad de un proyecto de inversi6n como son: inflaci6n, devaluaci6n 
cambiaría, ganancia o pérdida monetaria, ganancia o pérdida por la 
retenci6n de activos no monetarios, tasa fiscal creciente en tér
minos reales, intereses y conservaci6n del capital. 

Cabe señalar que en todo proyecto de inversi6n existe un 
alto grado de incertidumbre y riesgo, el cual se podrá analizar de 
diferentes formas a través de ciertas técnicas como son: análisis 
de sensibilidad, árboles de decisi6n, análisis de riesgo y simula
ci6n. 

Ahora bien, la aplicaci6n de cualquiera de estas -técnica:i·
nos permitirá reducir la incertidumbre y por otro lado, evaluar el 
riesgo inherente a todo proyecto de inversi6n. 
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