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l!l motivo de la elaboración del Seminario de Investigación, 

es con el fin de obtener el título de Licenciado en Contaduría, -

además que consider' éste tema de mucha importancia en la actual! 

dad y muy interesante en lo personal, al observar la si tuaci6n 

económica - social por la que pasan varios países del mundo,' 

Durante lae ÚltimM décadas se han venido acentuando los pr_2 

blemas econdmicos relacionados con los efectos de la pérdida del 

poder adquisitivo de la moneda, hto originado por un proceso 1n­

:!'lao1ons.r1o ascendente. 

La importancia de éste tema radica en las complejidades y -

complicaciones que a veces se tiene al tratar de elegir de entre 

varias posibles alternativas para invertir ya sean similares o -

distintos entre e{. 

l!n lo personal,me incl1n4 por hte tema al comparar ~ue all!J! 

na vez todos nos vemos con problemas al decidirse por algo, de 

entre varias proposiciones como en el trabajo, universidad, fami­

lias, etc,, lo anterior considerando que no en todos los casos la 

palabra inversión signifique lo mismo, que ~ara nosotros como Don 

tadores 1 sino que puede ser una disminución en cierto gesto o con 

sumo contra el logro de un fin. 

El ambiente económico en México, se caracteriza por altas t,! 

sas de inter'8 y cambios constantes en el listema financiero, el 

cual repercute en forma importante en la toma de cualquier dec1-­

si6n financiera, ademlis de una escasez de recursos para realizar 

nuevos proyectos de inversión, por lo que es necesario una prepa­

ración, evaluación, administración y control sobre los proyectos 

i 



para que se tenga un mejor funcionamiento a la vez que utilizar 

con mayor eficiencia los recursos ya disponibles. 

11 

Las decisiones sobre inversiones de capital son irreversibles 

y a largo plazo, comprometiendo muchos fondos de la empresa y a 

la vida de la misma, •obre todo son muy riesgosos, de ah{ la nec.!! 

eidad de evaluarlos en forma razonable y conveniente par~ evitar 

caer en errores difíciles de subsanar. 

Todos los que están relacionados con la prof•si6n del Contador 

saben que ha venido desarrollán·lose para adaptarse al medio ten 

cambiante ,Y ha trate.do de buscar soluciones que m~rmiten dinponer 

mejor información sobre la si tuaci6n fin~ciera real, 

Este trabajo no pretende aportar nuevas solucione• o innova­

ciones aplicables a 6otos problemas, sino sefüüar la neceidad de 

planeaci6n y evaluación y control sobre futuros proyectos de in­

versión en una empresa para promover su desarrollo y ésto dentro 

de un marco de mayor seguridad a la vez que brindar infomaci6n 

para tratar problemes que se presenten en la toma de decieiones, 

El desarrollo del tema serán primero las consideraciones ge­

nerales del desenvolvimiento de la Industria en el pa!a, los as-­

pectos generales del significado de proyectos de inverai6n, com-­

prendo el aspecto cuant.i tativo de las inveroiones y la determina­

ción de los flujos de efectivo, parte muy importante para la eva­

luación le proyectos de inversión, la utilizaoi6n de herrM1iontas . 

principales pare su análisis, diseflo y operación de la parte adm! 

nistrativa1 la presentación de riesgos e incertidumbre parn tomar 

decisiones, así como la inflación que es un factor 11xtemo a la 

empresa y por d.ltimo un caso práctico donde se pretende reflejar 

loe factores antes mencionados. 



CAPITULO l 

LA INWS'l'RIA EN fl!EXICO 

1,1,- Actualización Necesaria ,-

Entre 1980 y 1982, el mercado de valores se mantuvo, y desarr2 

116 fluctuaciones hacia el alza y la baja, pero siempre en un clima 

de cautela, donde los inversionistas actuaban con cuidado, conscien 

tes de que en México podrían recibirse impactos desconocidos hasta 

antes de 1976 y que sólo eran posibles en otros países.Se inicia una 

época de sistematización, de copaci tación, de tecnific~ción, de re~ 

decuación de mecánicas operativas y de eliminación de elementos que 

eran obsoletos o ineficaces: las autoridades afinan sus elementos 

de vigilancia y control como política para brindar al inversionista 

seguridad.En éstas circunstancias nacionües, debe existir una mayor 

participación del sector bursi!.til, debido a: la necesidad-de de las 

empresas por allegarse de recursos para estar en posici6n de compe­

tir, el fen6meno inflacionario mundial, el costo de los recurso• -­

credicticios y el poder adquisitivo real del dinero que obliga a op_ 

ciones para invertirlo con el rnfoimo deterioro y la puticipación 

se hace con el prop6si to de formación de c•pi tales que finanden a 

largo plazo a las empreeas en l>'.éxico y de des3hogar sus reauerimien 

tos financieros. 

AlgunA.s tendencias actuales exi atentes son1 

• Competencia feroz entre los paíees in1ustrializados. 

l 

·-····.,-.·.,::., 
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- Apoyo indirecto <\el gobierno para que sus empresas exporten. 

- Descompensacidn de la balanza de pagos, en casi todos los países. 

- Incremento de la productividad, como f6rmula para abatir costos y 

complementando con inversiones en bienes de copital, 

- Gran preei6n de paíese desarrollados, hacia los no desarrollados, 

oara abrir fronteras a la inversi6n extranjera. 

1,1,1.- Problemas de la Industria Nacional .-

Mhico tambifo tiene influencia por la ~inámica exterior y BU 

ei tuaci6n actual enfrenta problemas, algunos de los orincipales son: 

- El proteccionismo otorgado por el Estado propicia una industria 

productora de bienes de mala calidad y poco competitiva con el e! 

terior, y a hto, ae debe qua exista una ineficiencia en produot! 

vi dad y coa toe, 

- !lo ae utiliza la capacidad instalada en eu totalidad. 

- l!l proceso de monopolización unido al problemR de inflaoi6n hace 

que los precio e de loe bienea ee eleven constante y exceoivQente. 

- La for111a de industrializacidn del pR{e que ea la de concentrar a 

las empresas industriales en Ciertas zonas cercanas a centros de 

matari•e primas y de consumo, lo que hace nbandonar otras regio-­

nea que carecen de industrias importantes. 

- Existe dependencia comercial, financiera y tecnoldgica ( inverei6n 

extranjera, endeuda.'lliento externo y la importacidn de tecnología) 

- La mala distribución del ingreoo, qu• ee lo que provoca bajas con 

dicionee de vida para 3Jllplios sectores de la poblacidn y frena el 

desarrollo socio-económico. 

- La inflación como factor determinante en BU economía, 

- Falta de capital interno para soportar una política de inversión 

'1 mejorar la productividad, 

- Necesidad de exportar para equilibrar la bal"nza de pago e. 

- Gran irrpnciencia de las autoridades para ser competi tivaa sin' en -
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tender que los enfoques siguen siendo a corto plazo, 

l.1.2,- Soluciones Posibles .-

Ante las amenazas y oportunidades que se presentan se puede r! 

sumir quei 

- La industria nacional que está ligada a la autonomía del país, d! 

be preservarse, 

- Sobrevivirán, sdlo aqu~llas empresas que logren ser competitivas 

con el exterior. 

- Aumer.to de productividad de nuestras empresas para alcanzar a los 

paíoes dssa.rrollados, como aumentp en volúmenes para abatir coa-­

tos, 

- Con la gran influencia que se real.be del extranjero en tecnología 

del proceso y manejo de recursos, puede semos dtil, 

1.1.3.- Recomendaciones a las empresas .-

Se pueden hacer recomendaciones específicas, considerando las 

propias caracter!eticas J situaciones de la emprese.1 

- Tratar las aapacidades excedentes a base de mayor exportac16n. 

- Negociar con los inversionistas extranjeros para tener acceso a -

sus mercados naturales o concurrir s. ellos para abrir empresas en 

el exterior, 

- Convencer al gobierno de que contimle protegiendo nuestros merca -

dos, para dar tiempo a mejorar la posioi6n para competir, abatir 

costos y precios, 

- Crecer con lo quo se sabe y lo que se tiene más aue pensar en re -

curaos adicionales de inversidn. 

- TerminRr de sanear la si tuaci6n financiera de las empresas. 

- Establecer compromisos con el personla para mejorar la praductiv,1 

dad, 

- Identificar la posici6n finRnciera estratd¡rica de c'.lda empresa. 
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l, 2 .- La lndustriali zacidn ·-

La industrializaci6n es un 0roceso hist6rico· y social oue con -

siete en la incorporaci6n de tácnicas y procedirnientoe industriales 

adecuados, a las actividades econ6micas de un país. 

La producci6n de mercencías en el ca pi taliemo ha pasado por 3 -

(tres) fases1 

- Produccidn !f.ercantil Simple 

- lf.anufactura 

- lf.aquinizaci6n 

Actualmente, se llama países industrializados, a loe que se e!! 

cuentran en un proceso adelantado de la maquinizaci6n y automatiza­

ci6n, es decir, los que han logrado desarrollar ampliamente las t~.!! 

ni cae y procedimientos industriales .La industrializacidn supone la 

produccidn de bienes de consumo, bienes intermedios y de bienes de 

capital, 

La industrializaci6n seguida hasta ahora, ha conformado una e.!! 

tructura de d4bil integraci6n, reduciendo niveles de eficiencia y -

competi tiTidad y limitada capacidad de entrar en el comercio exte-­

rior, todo hto ha frenado el crecimiento econ6mico, generacidn de 

empleos y aprovechamiento de loe recursos nacionales. 

Como propuesta de soluci6n, se requiere disellar e implementar 

una estrategia y políticas más acordes con la potencialidad ~.e los 

recursos humanos y m9.teriales, 

La estre.tegia de cambio estructural para la industria se con-­

creta en un conjunto de polÍticae de fomento, protecci6n y regula-­

ci6n sélectivas, de forma integral, de acuerdo con la política ma-­

croecon6mica y que permita la participación eficiente del sector ~ 

blico y privado en el proceso de induetrializaci6n. 

En el conjunto de políticas, eon fundamentales, las de racion.!! 

lizaci6n de la protecci6n, del sector indu•trial paraestatal, la de 

financiamiento y la de desarrollo tocnol6gico. 



1,2,1.- Programación del Desarrollo Industrial 

El proyecto para el desarrollo industrial en Mbico, debe es-­

tar basado en un sistema funcional de productividad a nivel nacio-­

nal, con el fin de 1 

- Superar círculos viciosos y desperdicios de recursos, que sujetan 

al país a un subdesarrollo, 

- Utilizar los sistemas de organización p•r• el rr.áximo aprovecha--­

miento de riqueza. 

- Hacer justo y próspero el sistema económico, social y pol!tico en 

México, 

- Generar una nueva moral ciudadsas, responsable de sus derechos y 

deberes. 

- Solucionar probleoas mediante un sistema de economía participati -

va. 

- Organizar y promover nuestros recursos humanos, en la búsqueda de 

la superación personal y mejorar el nivel de vida de la sociedad, 

1.3 .- Inversión Productiva .-( laportencia de la inversión en el Cr! 

cimiento Económico 

La inversión es uno de los factores más importantes que deter­

minan el c> ecimiento económico de un país, mientras más inversión -

productiva se realice, mayor posibilidad de crecimiento futuro de la 

economía. 

Existe un retroceso en materia de empleos, lo que significa 

una presión importante, ya que no sólo se tienen que gener·ar em---­

pleos para la población que ea agrega ai!o con ai!o, sino tembi~n el 

recuperar el camino. 

El reto más importante que enfrenta lf.éxico es la generación de 

empleos a ritmo acelerado y para alcanzarlo es mantener una políti­

ca salarial realista y por otro lado dar lugar a un fuerte proceso 
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de inversión. 

El analizar el problema de la inversión se tiene que estudiar 

la evolución del ahorro y la forma en que se ha financiado en la i!! 

versión. 

Si se quiere aumentar los coeficientes de ahorro e inversión en 

nuestro país se debe fomentar el ahorro de las empresas, el cual e.! 

tá ligado al comportamiento que tengan las utilidades de las mismas 

además el det~rioro del ingreso nacionnl 1e los últimos años, no h,!! 

ce posible esperar que el ahorro necesario pueda provenir de las 

unidade3 familiares, 

Las utilidades de la empresa se han ido deteriorando progresi­

vamente, Si es posible evitar el deterioro en el poder adquisitivo 

m•diante el control efectivo de la inflació11, donde la responsabil! 

dad recae en la reducción del d6fici t del sector público que es la 

principal fuente de presión inflacionoria del país, 

La reducción de dicho déficit no es mediante el incremento de 

los ingresos del sector público, como impuestos, ya que al final de 

cuentas traslada el costo a la empresa y a los trabajadores, sino -

más bien se logra, reduciendo el gasto público y la carga imposi ti­

va a las empresas, con el cual el sector público puede absorber P"!: 

te del peso de la crisis ~ara la sociedad en su conjunto, 

Con lo anterior se puede concluir que: 

- El reto más grande del país es el generar empleos suficientes, en 

la medida "" que cada uno tenga empleo y sea productivo, para eu­

perar los bajos niveles de ingreso. 

- El sector productivo de Mhico, encuentra un proceso de descapi t.!! 

lización que repercutirá en menores ninles de crecimiento econó­

mico y generación de empleos. 

A nivel empresa, la importancia de los proyectos de inversión, 

es tal que, el hito de las operaciones norm'J.les •e apoya en las -

utilidades que genere el proyecto. 
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Cuando los programas son inadecuados y éstos van n servir para 

descubrir y seleccionar inversiones convenientes y si ademil.s los -

procedimientos son err6neos cara analizarlos o evaluarlos, lo que -

ocasiona es que los recursos seril.n mal asignados y lo anterior afes_ 

tará a la tasa de crecimiento econ6mico. 

A nivel Nacional, las decisiones de inversi6n nue tome cada •!!! 

presa, tiene influencia en la productividad del país, los aumentos 

y disminucionee en las inversiones producen efectos depresivos o e~ 

timulantes en la economía de un país, 
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CAPITULO 2 

CONCEPTOS GENERALES 

2,1,- Definición de Proyectos de Inversión ,-

Pa.ra iniciar éste tema, trataré de explicar, ¿ qu~ se entiende 

por inversión ? Una inversión es el sacrificio de una satisfacción 

presente y cierta a ca'l!bio de un rendimiento futuro o un conjunto 

de recursos que tendrán efectos y beneficios en varios períodos 

n.nuales, 

El proyecto ee un modelo de emprendimiento a ser realizado con 

previsión de recursos, de tiempo de ejecución y de resultados espe­

rados, Es una propuesta concreta para invertir, caracterisada por 

sus componentf!s t4cnicos, económicos, financieros, humanan, organi­

zacionales y legales. 

Los proyectos de inversión se definen como las oportunidades 

je inversión que se presentan en cualquier t:mpresa, los cuales re-­

quioren de racursos y ofrecen perspectivas de obtener un rendimien­

to para la 1?lioma, en un período mayor a un allo, Es importante que 

exista una relación entre el objetivo de la empresa y la elección 

de la inversión atinada, de lo anterior se desprende que, de acuer­

do a la habilidad de la Administración para analizar y elegir lss 

oportunidades de inversión rentables, depende la supervivencia de 

la empresa. 

Como una inversión es la aplicación de recursos, con miras de 

obtener una utilidad en un plazo de ti•rnpo razonable, es i:nportante 
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realizar un Mllisis de ~sos proyectos, lo que significa el buscar 

nuevas Y mejores alternativas de inversi6n, eu estudio y lg elec--­

ci6n de las más adecuadas para la empresa y que brinde beneficios 

en el futuro. 

Para la vi!l.bilidad d•l proyecto se debe considerar el conjunto 

de posibilidades o r•cursos con lo nue cuentan y el conjunto de li­

mitaciones que imponen restricciones para decidir objetivos, asig-­

nar recursos .V programar operaciones. 

Las inversiones son a plazo mayor a un año y en consecuencia -

representan compromisos financieros a largo plazo de la empresa, por 

lo que ea necesario tomar ciertas precaucion~s al tratar de decidir. 

se. 

Se debe poseer una amplia visión para abrir nuevos y más pro­

metedores horizontes. 

Con los proyectos de inversión se busca el mirar el futuro de 

la empresa y aunque se consideran inciertos, se debe actuar y reac -

cionar para hacerlo lo mejor posible, por lo que es importante fi-­

jar objetivos o determinar los fines que persiguen, mediante un ani 

lisis sobre lo que la empresa requiere, 

Es necesario realizar una planenci6n de los proyectos de inver 

sión para lograr una administración y control efectivo en la empre­

sa, además que una planeación no adecuada repercutiría en todas las 

actividades de la misma, 

Sin considerar las mliltiples si t•.1aciones de que tratan, produ_9. 

tos o finolidades que persiguen, etc., los proyectos tienen ciertas 

características comunes como sons 

a) Son finitos en el tiempo, es decir, es el conjunto de activida-­

des definidas para obtener un prop6sito y que tienen un inicio y 

un fin especificados. 

b) Son esfuerzos singulares, porque las actividades que lo definen 

no son repetitivas, ni homogfoeas. 
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c) Establecen requisitos gerenciales propios, incompatibles con la 

estructura y funcionamiento de la organización efftablecida. 

2,2,- Identificación de Proyectos de Inversión .-

Los cambios en el futuro deben de adoptarse para mejorar la -­

operaci6n de una empresa. 

Las razones pars mejorar la capacidad de operación actual de 

una empresa yueden ser: 

- Aumentar la participación de oportunidades. 

- Desarrollar nuevos productos o servicios. 

- Ir a la cabeza d9 otros en tecnología. 

- Alcanzar un nivel requerido de operaciones. 

- Aumentar el volW.en de ventas y nW.ero de clientes o patrocinado-

res. 

- Lograr un rendimiento sobre la inversión, 

- Reducir desperdicios y costos. 

- Reducir la contaminación ambiental. 

- ll!e jorar la calidad de los productos, 

- Fortalecer el preotigio de la empresa. 

- Reducir la dependencia de una sola línea de productos, 

- Aprovechar los recursos con que cuenta la empresa, etc. 

Lo anterior, es con el fin de dominación, segmentación de mer­

cado, expansión de mercado, cambio de producto, consolidación y ad­

quisición y la expansión exterior ( merc•dos extranjeros ) • 

Son alg'1!1as de las razones respecto a la necesidad sobre pro­

yectos a invertir y que en eeenci'a lo que se busca ee tomar la me-­

jor 1ecisidn y aumentar el valor de mercado de la empresa a largo 

plazo, 
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2,),- Clasificación ,-

Pueden ~re sentarse en la empresa diferentes tipos de si tuacio­

nes en los que se debe tomar una decisión y que es de suma iiriport8!! 

eia, el determinar la clase de proyecto oue es, 

Dentro de las posibles clasific•clones se encuentran: ( en base 

a su concepto y objetivos ) 

{

No rentables 
No medible• 

a) Por los resultados a obtener De reemplazo 

De expansión 

b) Por su naturaleza {Dependientes 
Mutuamente excluyentes 

A veces no se pueden contemplar aisladamente los proyectos y -

hay que tener atención sobre el total de inversiones en forma com-­

pleta, hay proyectos que se excluyen mutuamente y otras que son de­

pendientes uno del otro, 

Para tratar los primeros, se analizan todas las alternativas 

que se excluyen mutuamente en un s6lo grupo y solo se escoge la me­

jor, de los que son dependientes significan que un prJyecto viable 

depende de la e.ceptación previa de otro y deben contemplarse en gTJ! 

po y valuarse juntos. 

Los no rentables son aquOlos que involucran una salida de ron 

dos cuyo objetivo no es obtener utilidad directa como es un estaciJ! 

namiento. 

Los no mediblee están diseñados con el fin de obtener una uti-

114a4 cuyo monto es difícil determinar con certeza, ejemplo un pro­

grama de investigación de nuevos usos del producto. 

De reemplazo que son los que ocasion!ll1 salida de fondos cuyo -

objetivo general es el sustituir equipos, por ejemplo un equipo, el 

cual sus reparaciones y mantenimiento par• ma:ltener su vida litil es 

supi?rior al costo, que el adquirir uno !'lUevo. 
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De eapansidn se diseña para au:nent:t:- la capacifod existente, -

'es necesario estimar las utilidades fu~~rns y "" relación con el C! 

pi tal que requiere la inversi6n. 

Al presentarse un conjunto de al tern'.lti vas pera toMe.r una deci 

si6n es necesario el determinar el procedimiento a seguir, es decir, 

mediante decisiones secuenciales o :!ecisiones en (.TUpo .. Tomar las -

decisiones en forma. secuencial, es el escaeer las al t-:rnnti vas a m.! 

dida que se van presentando las propuestas de inversión y el otro 

será el tomarlas en fo:nn• periódica sobre el cpnjunto de al ternati­

va.s que presenten algún atrae ti vo. 

El tornar decisiones en fo:nna peri6·:1icn es máe efectivo que !In 

fer.na eecuenciP-1, porque se pueden aceptar alternativas con un ren­

dimiento nlto, pero peores que otras que se pueden presentar poste­

rio:nnente. 

EJEMPLOS s Selección de alternstivas mutuamente excluyentes 1 

Estas al ternlltivas se pueden presentar en diferentes formas C!:( 

mo es el que se conozcan los ingresos y ¡¡estos o solo los gastos o­

puede ser que las alternativas, sean diferentes. 

1.- Cuando se conocen los ingresos y gastos.- La alternntiva que ss 

selecciona es !lquHla en la que la anu~lidad sea positiva, por 

ejemplo1 Se piensan comprar dos mil.quinas que existen en el mer­

cado. 

P6rmulas A= P - ( (I-R) (A/I,i~1 n) + R (i~) 

donde< A= Anualidad equiv!llente 

I= Inversi6n Inicilll 

P= Plujos de efectivo 

R= Valor de rescate 

n= Nilr.iero de ailos de vida del proyecto 

1= '!'asa de inter~s anual. 

( A/J 1 i~, n ) = Interés que trnneforma los flujos del proyecto a -

una base anual neta. 



Flujos de Efectivo de dos máquinas 

Inversién Inicial 
Ir.gresos anuales 
Gastos anuales 
Valor de rescte 
Vida del proyecto 
Factor para evaluar 

lf.l 
(l,000) s 

700 
300 

5 aflos 
proyectos de inversión es 

lt!l = 400 - (1,000( ,3716) ) = ' 28.4 
lr.2 = 600 - ( l, 200( • 3716) ) = s 79. ºª 

SE ESCOGE LA !f.AYOR ANUALIDAD 

1'12 
(1, 200) 

700 
100 
300 

5 a.'los 
de 25~ 
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2.- Si sdlo se conocen los eastos porque es probable que generen los 

mismos ahorros o beneficios o no se pueda estimar porque son in_ 

tangibles, se seleccionará d~ acuerdo a sus costos anuales, es 

conveniente ignorar si el signo es negativo, solo comparar el 

valor total de los costos. Un ejemplo, con datos del caso ante­

rior1 

Flujos de Efectivo de dos mánuinas 

Inversión !ni cial 
Gas tos anuales 
Valor de roscate 
Vida del proyecto 

!!l = 150 + ( 400(A/I, 25~, 5) + 
a J2J.64 

M2 = 80 + (640(A/I,25,C,5) + 
= S 357.BJ 

(A/I, 25%, 5) = , 3716 

ta. 

• 500 
150 
100 
al'ios 

100( .25) 

160(.25)) 

M2 

* 800 
80 

160 
5 aflos 

150 + (148.64 + 25 

80 + ( 237.83+ 40 l 

SE ESCOGE T.A P!l!MllRA POR EL MENOR COSTO 

).- Existen alternativas con diferentes vidas y lo mil.e correcto en 

datos casos es : 

- Pronosticar con mayor ex~ctitud lo que es el considerar fact,2 

res como la inflación, innovaciones tecnoldgicas, etc,, mayor 

exactitud de los flujos de efectivo de cada una de ellas, 
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- Utilizar dentro de la planeacidn el menor de los tiempos de vida 

de, le~ alternativas consid;radas. 

Flujos de Efectivo de dos máquinas 

Ml M2 

In•tersidn Inicial 500 S 900 
Gastos anuales 150 60 
Valor de rescate 100 100 
Vida del proyecto 5 afias 10 silos 
Ml = 150 + (400(A/I,25",5) + 100 (,25) 323.64 
M2 = 60 + (800(A/I,25:(,lO)+ 100 (,25) 309,08 
(A/I,25:(,10) = ,2801 

SE ESCOGE EL DE ME~IOR COSTO, QU'l ~S L! SEIJUNDA 

•·- Para la selección de dos o más al terna ti vas mutuamente exuluyen 

tes se utiliza el procedimiento del valor anual para cada alte,¡: 

nativa y el criterio de escoger la mejor, al igual que se apli­

ca cuando son dos alternativas. 

PLUJOS DE EFECTIVO 

lll M2 

Inversi6n inicial 1 ( 50) 1 ( 100) 
Ingreso neto anual 15 32 
Valor de rescate 10 20 

M3 

1(150) 
50 
30 

Vida del proyecto 5 alias 5 alias 5 alias 
Y.l = 15 - (40(A/I,2~,5) + 10(,20) 
M2= 32- (80(A/I,2~,5) + 20(,20) 
M3 = 50 - (120(A/I,2~,5)+ 30(,20) 
M4 = 55 - (160(A/I,20i',5)+ 40(,20) 
(A/I,2~,5) = ,3344 

( .37) 
l. 24 

) 3,87 
) =(6.50) 

M4 

S(200) 
55 
40 
alias 

SE ESCOGE LA ll4YOR ANUALIDAD QUE ES DE 83.87 

5.- Hay casos en los que las inversione• tienen una vida indefinida 

o infinita y en éstas situaciones se seleccionará la de menores 

costos anuales, ejemplo: para la construcción del met,ro Ee sol! 

citará a 2 cías. para laE cuales se les pidid cotizaciones so-­

bre las obras.2~ de interés establecido por el gobierno para 

invertir. Cl 
Inversidn ir.icial I 800 
Gastos anuales 100 
Cl = 100 + 800( .20) = 1 260 
C2 = 50 + 100( .20) = S 250 

C2 
1,000 

50 



Parn c::coger la mejor Rlternativa es la de menor co~to. P¡p-a 

'•te caso se utiliza la ei¡;uiente f6nnula : 

( A/I, i:(, n ) = i 

2.4 .- Factores oue deben considerarse .-
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Existen factores tanto externos e internos a c:msiderar, cuan -

do se toma una decisi6n. La importancia estriba ~n los efectos que 

los factores van a tener sobre una decisión. 

Sxisten deficier.cias en la aplicación de factores de cada cm-

presa. 

La decisión acerca de los tipos dr. fondos a emplear para finan 

ciar la inve:-si6n, represP.nta. el considerar ciertos factores en la 

planeaci6n como son: dieponibilidad de fondos 1 generaci6n de utilid! 

des consi:\er-::r.do el riesgo, control de los proyectan seleccionados, 

flexibilidad de la aplicaci6n de los proyectos y el tiempo del pro­

yecto, además de completar un ple.u financiero que es necesario para 

tomar en cuenta otros aspectos signU!icativoe como eon: Condiciones 

que existan en la economía, en la rama do la industria que so trate 

y áe la propia empreca, 

Como características de la economía están: 

- Nivel de a.ctividad de loe negocios ( ~pocas de expMsi6n y contras_ 

ci6n ) 

- Marcados de dinero 

- Tasas de Impuestos 

Como características de la rama a la que se dedica1 

- Variaciones cíclicas y estacionales 

- Naturaleza de la competencia 

- Etapas de su ciclo de vida 

- Costumbre, 



Características de la empresa 

- Forma de or ¡;ar.izaci6n 

- !""'a.~o 

- Si t•.ie.ci6n Finar.cii:ra 

- Medidas de control y "eguridad, 
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Tembifo mediante un proyecto de inversi6n se cusca mejoro.r la 

capacidad existente de la empresa. Las capaci1a¿es pueden 5er: 

- C«p;;cidad Tecnol6!'ica 

de Froducci6n 

del Personal de Trabajo 

en el Aspecto de C~nitales 

" li'erc::.dptecnia 

Administrativa 

de Infomnción sobre sus Procesamientos 

Como las decisiones de gastos de capital eon el compromiEO de 

fondos en proyectos que se esperan produzcnn intereses a futuro. 

Aunque los beneficios se acumulan en un período, el valor tie! 

po del dinero juega un pnpel importante para establecar la de~enbi­

lidad econ6:nica del proyecto de inversión, arl.~8ls es neccrario, un 

análisis de riesgos, no solo po:- le. i!'lC(':.'tidurr.LrP- int'ii:!rcr.te en cual 

quier previsión a largo plazo de flujos de eff"!ctivo, eino por los 

recursos que de ~Mera significativa, pue1en eetnr comprcmetid1Je en 

una sola decisión de ¡¡nstos de capital :¡ porque esos fondos se en··­

cuentran inmovilizados por períodos prolonee.dos, 

Las decisiones de gastos de capi hl establecen la costoabili­

ded y el valor de la empresa, 
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2.5,_ Proceso ~ara Tomar una Decisión .-

Un proyecto pasa por una serie de fases interdependientes, a -

cada faee corresponde una deciei6n y a medida que se avanza de una 

tase a otra, la decisión que tome: 

- Se apoya en informaciones más detalladas y de mayor elaboración, 

- Significa un mll/j!or compromiso de recursos, 

- Va adquiriendo características de irreversibilidad mayor, 

Desde la total reversibilidad y bajo costo de la decisión asu­

mida y altos costoo de la decisión que comprende las fases de im-­

plantación y operación, se va estableciendo una c•deM de decisión­

acción y que se va apoyando en una información cada vez mil.a detall_! 

da, elaborada y de mayor precisión, 

Dentro de las fases que incluye éste ciclo están: 

- Determinación de la necesidad real. 

- Fijación de objetivos, 

- Identificación de al terna ti vas ( generación ) 

- Descripción o especificación de las alternativas, en t6rminos de 

sus requisitos t~cnicos, financiaros, organizacionalec, etc., y -

estimación de ven:tajas y desventajas. 

- C;omparación de alternativas bajo estudio, utiliz;u1do criterios de 

decisión. 

- Sslección de la mejor alternativa ( relación de ventajas y desven 

tajas ) mediante criterios cu ali ta ti vos y cuantit.ati vos. 

- Programación detallada de la alternativa seleccionada ( organiza­

ción de la informaci~n relacionada con el mercado, proceso dcni­

co, financiamientos, organización administrativa necesaria ) • 

- Implantación de la alternativa seleccionada y programeda, 

- Operación, revisión sistemática y control conRtantes, 
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PROCESO VER'l'ICAL 

IDEA INICIAL 

l 
All'l'EPROYECTO PRELIMINAR 

l 
AllTEPROYECT0

1 
DEFillITIVO 

PROYECTO FINAL 

l 
Il!PLAllTACION i ORG Alll ZACIOR 

l 
ORGAllIZACION Y OPERACIOll 

La determinaci6n de la necesidad ea una parte donde se recono­

ce un problema, pero que la soluci6n requiere de ciertas medidas P!! 

ra aatiafacci6n y logro de loa resultados, el siguiente es definir 

los objetivos o determinar lo que se desea lograr r•almonte y el i,!l 

dicar loa resultados que han de obtenerse en forma esoec!fica, 

Para la fase de formulaci6n del objetivos es necesnrio una 

gran creatividad e imi:i.ginaci6n para la creaci6n ile t=.lternativas, b_!! 

aicament~es proponer ideas distintas parn lograr los objetivoo, 

~eas ideas no s6lo deben solicitRrse a l'?s ¡:J~1·sonas que afecta 111 

problema sino a otras fuentes cuando ln situaci6n lo exige, 

La generación de idea!l valiosas es importante pornue ayuda al 

hito, de cualquier programa de gastos de c'pital.Dabe considerarse 

que el mercado eaU listo y el momento sea el conveniente par:i. lle­

var a cabo una inversi6n por lo que la oportunidad es un factor de­

cisivo. 

Las fuentes de ideas variarin serún al tipo de inversi6n oue 

se va a realizar, por ejemplo, las eugerencias acerca de loe pro~,¡ 
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tos eurgen de mercadotecnia o del depto. de investigación y desarr.2 

llo, lo que se refiere a la reducción 1el costo de producción sur-­

gen del personal de planta, sugerencias ~ara •dquisiciones en el ei¡ 

terior se originan por contactos externos como bancos y pereonas i!!. 

versionjstas, lo importante es que existan los canales de comunica­

ci6n adecuada para la transmisi6n de ideas y proporcion;ir los incen. 

ti vos a la gente !JR..ra que colabore. 

CP..da alternativa debe ser analiza<ln y descrita de tal rna.."'lera 

que se disponea de los detalles necesarios pnrt! pr~!Jarar un plan de 

ejecuci6n.Las consecuencias rJe CJJ.da al ternn.tiva d~be estimarse para 

predecir resultados posibles e:1 la acepteciÓ!!de cada una de ellas 

en el futuro. 

El criterio para evaluar todas las alterna ti va" es importante 

para lograr loe objetivos, el costo de la alternativa, la efectivi­

dad de la mioma, el tiempo necesario para alcanzar el objetivo y el 

riesgo y grado en que es compatible con la polític~ estnblocida, 

Despuh de la concepción de ide~e para proyectos, el calcular 

los futuros ee-resos que se van a ocasionar por ese comnro:nieo, es 

otro paso importante dentro del presupuesto de caoital, 

Al realizar un flujo de efectivo, lo que se !mee ea unn serie 

de previsiones relacionadas con 19. inversión pensnrla, ás'1.n previsiE_ 

nes constituyen una labor muy compleja, pu•s implica IÍde,iás de gas­

tos de activo circulante, estimaciones de tasas futuras de inflación 

y si en el extranjero debe considerarse un costo de protección con­

tra riesgos Je ce.mbio de moneda extranjera, 

La previsión de flujos de efectivo que genera un proyecto de 

inversión, es tarea difícil, que requiere un juicio informado basa­

do en muchas suposiciones ~in pruebas. 

Tanto la generación de ideas para los proydtos como las pre.v1 

sionee que se realizan son loo aspectos rr.ás críticos de un presu--­

puesto de ca pi tal que sea adecuado y que se utilizan instrumentos 
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de evaluación eccn6mica que sean útiles, se puede orientar en lR t.2 

ma de decisiones. 

Sn ~sta fase es do.nde se destaca la importP-ncia de uns. persona 

con capacidad para evaluar proyectos, puesto que conoce mejor los 

'!\~todos de análisis, instrumentos disponibles y la situación en que 

se pued• utilizar con validez, 

Eete paso es el tercero, comprende los criterios de selección 

con h finalid~d de llegar a unrt decisi6n de aceptar o rechazar. P~ 

ra ~st? se puede emplear .:iisti~tos criterios de decisi6n como pu!-­

den serl período de recuper-·ci6n, tasa pro;nedio de ren.:h:r,iento, ta­

sa interna de rendi:niento, etc. 

Se considera que la evaluaci6n de proyectos de inversión term,!, 

na.n al seleccionar la opción adecuada pero es iiiportantc ndemás, ªª! 
gurarse que el proceso no t~rmine, pues awµ¡ue el curso 1ue ~e toma 

sea bueM no se logrará el objetivo si no se pone en práctica ade-­

cuadamente, durante la cual pueden introdllcirse modificaciones en el 

curso de acción seleccionada, 

Se debe preparar y poner en práctica un plan específico para 

corregir deficiencias y re evaluar el resultado obtenido. 

Desp\ies de tomada la decisión de invertir comienza la fase de 

implantaciÓ!!del proyecto, pues la labor no termina solo con la apr.Q 

bación y la asignación del proyecto a los distintos deptos. de ope­

raciones sino que debe existir activBades ·> tareas 1e control y •!!. 

guimiento. 

Antes de aceptar las modificaciones hay que cornrpobar qlle la 

alternativa se ejecutó en verdad conforme n lo programado y que se 

hizo todo lo posible p'lra asegurar el hito, 

Los proyectos de inversión provienen de personas de todos los 

niveles dentro de la organización.La trayectoria o~c sigac la pro,.... 

puesta desde que surge del proponente !'rnsta el decisor, es diferen -

te en cada organiiaci6n. 



Hay empresas que :i.o per:ni ten <Jue los compc +.;i 1ores h::tgan innov.! 

ciones y buscan nuev::i.G inversion~s de en.pi t:tl cn·~nt<"-"1 con un depto. 

de inve~tigaci6n y d~sarrollo. 

Exieten inversion<:!s corco c,:instruir una nuevJ. p:;i.nta 'J adquirir 

un negocio que sureen de la al ta gerencia y otr::is p:-::i:¡ector, cor.io 

reducir los castos, ·mejorar la calidad jel producto, mejorar la rno -

ral que surgen :iel niv¿l operacional, pero '3S nec·:~a!'io que todos 

los niveles de la admini;:;traci6n est~n convenci:!os pu~ que el sis -

tema opere, para lo cual se debe de da.r w1 pro~r,1r.m P.duc.~r.:icnnl !'!ar\o 

y contínuo. 

Como las inversiones son ,,rogaciones importr"l.ntes ;.iara lti.:: cm-­

presas, debe prestarse mucha atenci6n n las decü:i1nes con reEpecto 

no s6lo a la erogación inicial para su compra 2ina a lag erogacio-­

nes subsecuentas a la misma. 

Generalmente las empresas delegan la facultad para hac11r des cm 
bolsos con base a ciertoa lÍmites de dinero. I,03 nivel•• altos d.!!,lB 

empresa se reservan el derecho d·~ tomar lri 1P-cisi6n final, en desom 

bolsos capitalizables que requieren erogaciones más allá d" ciertos 

límites, mientras que la autorizaci6n plll'a hacer pllgos menores, se 

delega a otros niveles de la organización, ésto Hfiero de unn org! 

nización a otra, 

Se considera necesario hacer excepciones o.n los er,reaos al to­

mar decisiones de dese::ibolso capitalizables, en aquéllas í!'llpre~as 

que operan bajo restricciones de tiempo, ésto puede ser parn que no 

se interrumpa el flujo de producción, en donde laa deciuiones deben 

ser inmediatas para evitar una pfrdida o suspensión de trabajo, de­

be darse autorización ~ara tomar decisiones a los que estfo 1iréct! 

mente involucrados. 

A pesar de todo, es pl"Jd•nte poner un limite a éstos gastoa 

críticos que van a sobrepasar un poco el límite noM!al del nivel 'g! 

neral. 
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La falta de dieponibilide.;l de fondos pare. inversiones afecta a 

las decisiones de la empresa.. Las empresas que tienen una suma fija. 

para llevar a cabo una inversi6n, es necesario ~ue ee haga un raci.2 

namiento de fondos, asignando fondos e los proyectos de te.l forma,­

que maximicen loe rendimientos a largo plazo. Si el problema ee muy 

serio, debe conseguir dinero adicional o de fine.nciamientos exter-­

nos para aliviar 6sta situación, 

Si la empresa no tiene los recursos necesarios µnr11 pnner en 

marche. un proyecto, es importante analizar la posibilidad fo obte-­

ner financiamientos externos, ~demás de ver, la estructura financi.! 

ra de la empresa, en donde se ccnsideraría. la cnp:lciclnj de la emor2 

sa, no scSlo para financiar la inversión original sino p::irn mantener 

su ce.pi tal de tra)>ajo adecul\do por todo el tiempo que dure el p!"o­

yecto. Se debe hacer una estimaci6n del coato de loa rocursos que va 

a utilizar, 01ues si ~stos resulta.dos fueran costosos o CSC9.::JOs, no 

se realizará el proyecto. 

2,6,- Adlisis Cuantitativo y Cualitativo .-

Con lo anterior, no significa que debemos estar generrmdo une. 

alternativa tras otra y hacer el proceso de la toma de decisiones -

más largo y lento, sino que yn generadas todas las nl. tern,.tiv:is po -

sibles y que cumplan con loa objetivos establecidos, •• pueden empJ!. 

zar a analizar y se pueden hacer clasificqciones on todo lo que sea 

factible de cuantificar, 

El cuantificar es el determinar lns consecuencias de C!<da nl-­

ternativa en tárminoe monetarios, pero sucede u. veces que se encueg 

tran factores que sc11 tambi~n importantes, pero que no se pueden me 

dir monetaria.mente y que deben ser considerados dentro d•l anitli•is 

para tomar una decisi6n, a ~ates factores se les considera como n.o 

cuantificables o intangibles. 
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En cualquier proy~cto de inv12rsi6n se deben tom11r· en con si der.! 

ci6n tanto los posibles resultados cuantitativos co;.io las vent!ljns 

cualitqtiva2 aunri:ue la rentabilidad ea un factor im!JOrtante, no ~s 

necesaria'!lente jefini tivo, ;J'J~sto que Eie pueden in~luir ti'tlbi~n los 

efectoo en Al person1.l 1 en la socird"l1, I?~ l:l imAgcn de lñ empresa, 

Dentro del preces:) de la t.:imll de deoi~iones, 1?1 resul ta.io ~e -

ex!)resa facilmente en funci6n de un ,aránit?t?'O cu:inti19tivo, 1ue es 

fácil de apreciar como es el beneficio económico, sin embarao, mu-­

chas decisiones implican con~ido:iraciones que no se pu~i 1:m medir fa­

cilmente, como son preferencias +:!Xistentes en el mercg.do, lctos E'On 

características cualitativas que "Oueden ca'I!bi "ir día n dí.:.i, lo aue 

hace más difícil el tomar una decisión. 

El en!'oque cualitativo eE el :i'..l.e exa~ina lo!,patrones hi~tdri-­

cos d~ los movir.lientos de precios par:i predecir patrone:; de comµor­

tamiento del mercado en un fu +;uro. :!ste P.nforiue supone 1u:i el com-­

portamiento de ~.ercado lo determinan circ·.umtnncias nolític~!'l, <?co­

n6micas, tanto nacional~s como internacionales, 

RP.specto a lo dicho sobre la infor""aci6n riun f"e r·::i.,uierA ptra 

analizar un proyecto 0.9 inversión, ~stn tambi~n es iruportante para 

lograr tom.:ir una decisión 6ptima, Un elemento que a¡·ud11 R lograr la 

información CU:'l...'1titntiv·~ es : el flu,1') de efectivo n~to del nroyec­

to que comprende, el COfitO del nroyecto, entr·1das y s11.l!d.1s :1~ efe.2_ 

tivo suhsecurmtes, fechas en que ocurren, a?i.os a'J 1~ ~harca el r.ro:tP.2, 

to y su valor de desecho, otro elemento en la infornnci6n es cil ccin, 

i=:iderar el ri :isgo e inci?rtidurnbre 11uo '!.l.!'ectnr!a R los flujos y el 

cooto de º"Pital, 

Ya p,eneradaa todan las al terna ti v.1.s y estudiar 1 'l:::i ~:ir.rccucn· .. 

cias o r•sul tados cuaottfic,,bles y los no cuantificablea, el eiguie!! 

te paso es la i:?Valuaci6n Je ellas t.,mi:?.rdo l'.!n cuenta consider~cioneo 

en fo:nna eenernl 1 

- El difere:nciFr el t9..mal.o de los proyector a anali?ar, e!' 1!ecir1 no 
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utilisar el rr.ismo mhodo para análisis o el asi¡;nar los miemos r! 

cursos cuando se pens6 com¡;ra.r un equipo de oficina que al estar 

buscando una nueva l!.nea de produ~tos. 

- "Je lo oue se dispone para t,::i.~tar en el análisis, puesto oue todo 

proyecto de inversión, al estar evaluando y analizán.lolo requiere 

de recursos para llevarse a cabo áste paso "Jr es importante decir, 

que nunca se debe gastar más de los beneficios r¡ue ee esperan re­

cibir. 

El tomar en cuenta los diferentes m~todo~ de evalur.c16n y c1Ue pu! 

den ser empíricos y cuan ti tR ti vos. Los enpírico9 .si:in solare.ente ev!. 

luaciones Eobre diferencias entre alternativao y b11sa-10 principa];. 

mente en experiencias vistas a traves de la p('reona. que am\lj za y 

los cuantitativos son donde se utilizan técnicas nwnfricns o cál­

culos matemá.tivos para distinguir la~ diferencü1s. 

- El bu~car conseeuir no sólo buenas decisiones sino aderr.As buenos 

resultados, las decisiones pueden ser bUP.nR.s y si se base. en in-­

formación compl~te:., Ee realiza un estudio o evaluación con proce­

dimientos lógicos y consistentes y 8e miden las consecuenclafl. 

2.7.- La Inflación ,-

Durante muchos años, un país tras otro, han trata~o de rer.ol-­

ver el problema de los constantes aumentos de los precios y los eo.­

larios, alguno~ han loerado ~xitos temporales, pero en e:enere.1 1 han 

tenido fracasos repetidos. 

Los gobiernos no hnn podido encontrar soluciones que sean poli 

tica y socialmente aceptable• y en su lugar, han proseguido otras 

políticas que han reforzado las tendencia.• inflacionistas y han 11! 

gado a la conclusión de que la inflación se inevitable. 

El fracaso de los gobiernos para resolver esos problemas no se 

1ebe a la falta de inter6s o preocupaci6n sobre el mismo, sino a la 

falta de ·comprensión de la causa básica de la inflación en algunas 
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sociedades, 

En muchoE' países ocurrió por razoneti especiales como las eran- · 

des guerras y debido a los aumentos ocasionales de los suministros 

de oro y pl&ta y lae principales monedas del ~undo. 

Ale;unos pafres por ejemplo, en el siglo m, la sociedad euro­

pea sufrió un gran transtorno con lot:= aumentos enormes de los m.uni­

nistros monetarios, los precios subieron en todos los p~{~es de Eu.rg 

pa, a medida que ésos metales precioROs llegaban a Eep'lña ,y otros -

lueares a diver•as naciones. La inflaci6n no era difícil de manejar 

tampoco extremada.rr.ente perjudicial. 

La inflación no enseñaba a los ~ueblos a temerle, como causa -

importantil! de destrucción de sociedades porque no era la causa de -

dislocamientos, sino más hien un efecto dJ lo~ mismos. 

51 la inflaci6n fuera temporal, podría explic'U'se cus causas y 

efectos en tfrminos de dinero y de pre oio y su control eería m~s 

sencillo, Sin embargo, la persistencia de la 1nflaci6n, hace ne ces! 

rio buscar profundamente sus causas y efectos y as! poder tratar 

eficazmente el problema, 

Los efectos de la inflaci6n persistente son devastadores para 

toda clase de sociedades, porque nineuna está inmune. La inflaci6n 

es un disolvente universal de las sociedades or¡¡anizadan. 

Desde el punto de vista de producción se -presenta come un des,! 

quilibrio entre la oferta y la demruida do bieneo y •ervicios debido 

a un exceso de demanda o a un f~J.. tP..r.te de oferta lo que provoca al , 

awuento sostenido y generalizado de precios, 

Desde el punto de vista de circ•1laci6n, la inflaci6n es un prJ!. 

ceso sostenido y .generRlizado de aumentos de precios provocado nor 

un exceso de dinero circulante en relaci6n con las necesidades de 

la producci6n. 

Uno de los aspectos del fen6meno infl.l~ionista. es que se en--­

cuentra en toda clase de sociedades, en cada etapa del 
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econ6mico, en todns las varied'lies de :-obic?·no ~ 1 1entro d.e toda el! 

se .de ideologías políticas, econ6mica: y ~o.::i'Jles. 

t::n los Últimos 9...~os, l!' infl..,ci6n ~e ha. convertido en t:n teme 

de interh universal. 

Los pa!ses meno!; de¡::arroll?.dos h~n tenido una r:ra.."'! vr.rii:dad de 

experiencias con lll inflación en los precios. 

r~uchos países han con~idere.do ln inflaci6n como alro bueno,po! 

que pensaron que podría ser ayu fa para lograr la tran•formaci6n so­

cial y económica que llamB!llos de.arrollo, m~s tarde se le consideró 

como molestia y otros como un obstáculo importante para el !)receso 

de desarrollo. 

Todas la< condiciones políticas, sociales y ccon6micas influ -

yen en las reacciones de la inflf.ci6n, 

Una medida b~sica contra la inflación es el impulso y estímulo 

a la producci6n, para evitar que los problemas se agudicen y se si -

¡;an acumulando y posponiendo. 

l'.uchos economistas han escrito ~cerca de la inflP.ción y sus o­

piniones, re•pecto a los aspectos m~s esenciales del problema, cau­

sas de la inflnci6n, condiciones en que se de~arrolla su mecanismo, 

varía empliBlllente, 

Algunos autor!J's m~s representativos \'le los principales enfo--­

ques del problema de la inflación son1 

1.- r.erner 6.- Pigou 

2,- Ben Hansen 1.- Ralph Turvey 

3.- Smithies 8.- Samuelson 

4 .- Holiman 9.- Keynos 

5.- A,J, Bro:-m 10,- Priedman 

1.- Lerne-ri Define la infle.ci6n, coma un proci:?so en donde existe un 

exces~ 1.e demanda, con respecto a la afo?rtR, es decir, lan 1ntenci_2 

nes de comprar más de lo que se vende, es el deseo de ln :":CC ie1.qd de 

con5urnir e invertir :::á.s dP lo~ ~Ut;;o !!:e ;;u,•:le, ( conntt":'dr-invertir). 



Al existir un exceso de demanda, los precios subirán, ~sto con 

duce a intentos de obtener mayores ingresos ( salarios ) y 111 aumen. 

tar los ingresos, aumentan la demanda y !'le produce nuevas 9.lzas de 

precios y de nuevo planes frustrados, as{ el ciclo se repite una y 

otra vez. 

2.- Ben Hanseni Define lR inflaci6n como demasiado dinero trato.nd·:i 

t.le a~quirir muy pocos bienes o servicios. El mecanismo d~l proceso 

se basa l?n el ~upueato de que los precios y salnrios ~on perfecta-­

mente flexibles y sus niveles están determinados por las condicio-­

nes de oferta y demanda. 

De acuerdo a ~sto, la p::-:iducci6n dn una competencia perfecta, -

con exceso de demandas, cuando hay pleno empleo, las empresas dese.! 

rán aumentar la producción para satisfacer las demandas ." con hte 

fin tratarán de emplear má::; obreros,en consecuencia se produce un -

exceso de demanda en mano de obra y los salarien eubirM, a.1 aumento 

de salarios supone un aumento de ingresos y por lo tan lo loo gn.stos 

en bienes vuelve a aparecer o se incrementa y el nivel de precios 

vuelve a elevarse. 

3.- Smithiea : Define como el exceso de demanda sobre el ahorro, El 

mecanismo del proceso se basa en dos supuestoat 

a) Que el exceso de der.?anria, hace subir el nivel det preC'ios, h;:\sta 

el punto !In que, el valor de la oferta de artículos, se igual11 

con el valor de 111. demanda, 

b) Que el gasto pl1blico nacional, oe determina en tér:ninos reales y 

no es afectado por crunbios en los precios, 

El pr6posito de la inflación es un aumento del nhor·ro, por me­

dio de una reducción forzosa del ras to real d~ consur.lo. 

4.- Holzman :Considera el impacto inflacionista y la cadena de rea!! 

cienes a 6se impacto.El impacto ele la inflaci6n lo define como cu.al 

quier hecho que aumente precios y costos más oue otros y por lo ta¡¡ 

to, redistribuya lae ventas reales de ln ~ociedad. 
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El empeore..'?liento :1~ la posici6~ .::con6mica je un g:r-Ipo socia! 

constituye una ~erturbaci6n ,jel equilibri:> origing,l que provoca una 

reacci6n defensiva, por lo tanto la inflación es 'J'Jr la t-?ntfltiva 

de un gru~o ~ocic.l de :il terar a S'J. f1vor l:i 1ü·tr ibuci~n rle lq ren -

ta real y a expi?n~as de otro grupo Ji~pu"?sto a er-:prer.der reacciones 

defensivls, El :necruii~mo del proceso dr::::enfo ici !a volunt·ld y el P.E. 

der para reaccionar del crupo cuya po!'iciÓ!l r~sul t6 pC'rjtl'iic."11a. 

5.- A.J, Brown: :::uciere que la c2racte:-{t:iticas de!'.! ir.flaci6n, es 

una subi·~a desordenada de precio~, ~i los !JT~ci"Js e:on fle>:ibles, ~us 

movimientos depen1e de la relai: i6n entre oferto. •r j.~m,,nda, ~in l?m-­

bareo, hay muchos precio~ 1ue no son flexibles, ~ino ~ue 1Jstá.n fij,!! 

dos por los productores, seeún ~u co::to de produccidn, éstes cq.~bios 

en el nivel de precios se deben a cambios en los precios de materia 

prima, que pueden conziderllrse determingdos !'Or fucrzrrn nel mercado 

mundial y tambifo n C"'1lbios en el pr 0 cio de la me.no ·le obra.Adem~s 

asigna un papel importnnte en el rroceso inflacionista a lu c:mti-­

dad de dinero y la velocidad de circullci6n. 

6.- Pigou1 ~ice que la inflncidn f"-Xiste cua:1.to el V'1.lor de lri pro-­

ducci6n total de bienes y servicios :l lof.1 precio~ corrientes del :ncr 

cado ( renta ::i:>netaria ) crece más que l~l c11pacida1. de cenerar ren­

ta. Un procnso infl!3.cioni!Jta puede tener luear con l'l 1~se"':plco en 

todos los factores de produc.:i6n, ade'!liis que l't. inflnci6n es co::ipa­

tible, con el ni\'el de ~recios ccnst-:int~s y harta decre..::i~nte. 

Un aunento de la. canti hd de dinero, es unR c0n:Hcidn nccesn-"".' 

ria y sufici-?nte de 19. i~flnci6n. 

Distingue 3 tipos le inflaci6c: 

•) Inflaci6n de 3a1Rrios 

b) 11 J~ficit 

e) Clalopante 

Lo i!'lfl~ci6n :ie salarios, se C.1.riJcti:-riza por el hecho de que 

los 2.li-:t~nt·n: e~ s~'!.ario::: obt~n!.1os nor los obreros, son e!'4?cto ·1~ 

!A. c.reación :iP. lin~ro nu~vo ~· por l::> ~9.nto, ~um-ento :te lus rent9.s 
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La inn,.ci6n de dUioit ee distingue porque imcede cu"lldO el -

gaeto total excede a la rentll total, 

La tnnaci6n galopante se dhUngue en el hecho d·; que la eai­

sión de dinero nuevo tnduoe un aumento en la velocidad de renta del 

dinero, Las diterenclas entre la tnnación de ealarios '! de dl!ioi t 

u que considera como C(!Uaa la elliei6n de dinoro nuevo, como u la 

neceeidad de .llUl!lentarlo para pap.r salarios .~Je altos :r el deaeo de 

aW11entar loe gastoe. 

7,. Balrh Turve1 1 Define la inflación cmno un proceso resultante 

de la competencia por aAnhner la renta real total, el gasto real 

total 7/0 la producci6n total a un nivel que ha hecho 11nteriaaente 

imposible, o el intentar aua•ntar cualquiera de ellos, hasta un ni­

vel materialmente impoaible, La innacidn es un proceso consietente 

en aumentoe sucesivos y alterni\tivos de precios y costos ~ue ee in! 

cia y contim1a debido a la COllpetencia entre grupos sooi"1ee.!l ni• 

vel de precios '1 el nivel de ealario• pueden eer flellibles, detef'lll,!. 

nados por la oferta y la demMda o determinados por los coetoe.llll! 

ten 4 combinacionee posibles y que diotingue como tipos de in!la-­

ci6n1 

Tipo A.-Precioe: d•terminados por loe costos 
Salarios1determinados por loe costos 

Tipo B.-Precios1 flniblee 
Salarloe1dotenninadoe por loe cos~os 

Tipo O.-Praoioe1deteniinadoe por loe cos\oe 
Salarios 1flellibloe 

Upo !l.-Precioe1flelliblH 
Salario es Cluiblee 

8,- samueleon1!l1ca qua la inflación ee un par!odo de !IWll&nto ~ne--. 

ral de loe precio• da loe bienes da consumo y d• 101 taotoru pro-­

duot1voa, El prOC890 de inflación produce CBmbiOS deftnidOI '!f Caras 

tar!sticoe, t8llto en la produoci6n total como an la diltribuo16n. de 

la renta· entre las oluee eocialu. La inflación i11previeta tlende 
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a favoreoer a los deudores y a los perce,tores de beneficios.Un au­

mento de los precios se asocia a un aumento de ocupación.Cuando la 

inflación es liger", aumenta la producción total 1 la inversión par­

ticular es más activa y hay numeroeos empleos, 

9.- Kayneo1 Considera ~ue si la inversión ~laneada tiende a superar 

el ahorro, las empresas tendrán una demanda de productos superior a 

lo que pueden producir y entonces los precios empezarán a elevarse, 

El exceso de poder ad~uieitivo solo puede dar cor.10 resultado un au­

!Dento de precios y un• espiral infl,cionarin, ln renta nacional mon.!l. 

taria aumentar&. a causa de los nuevos precios .La tendencia aso ende!! 

te de loe precios C•Jntinuará en tanto, persista el vacío inflacio­

nario, es decir, hasta que disminuya la demanda para el consumo o -

basta oue el gobierno tenga la babilidl\d de a~optar las medidas oo­

rreotivas de la situaoión determinada por aouél v01cfo, 

10,- l'rie•lman1 B1 concepto de inflación como pugna entre grupos so-­

oialee implica que la caus~ de todas lRs inflaciones es un senti­

miento de insatisfacción con respecto a la si tunoión existente bas­

t•nte fuerte como para llevar a quienes lo sienten n una acción que 

originan el empeoramiento de la posición económica de otros grupos 

sociales c~pacee y dispuestos a actuJ\r e. la defensiva. 

Bl deeequilibrio inflacionista puede describirse como una si-­

tuaoidn en la oue el sistema de relacio11ee econ6micas ee internameg 

te inconsistente, hta inconsistencia •e debe a que alrunas relaci,¡t 

nes económicas están continu'.ll!lente sometidas • dos pr0 eiones socia­

les, una que lao aparta de sus valores iniciales de equilibrio y la 

otra que las hace volver a su• vRl.ores iniciales, de forma nue pri­

mero predomina un" presidn y despuh la otra¡ el desequilibrio con­

tinda la pugn•, pero no se perpet~arA necesariamente, puesto que al 

punes ,elemento• 9asivos del oioteaa económico, si son su!icienteme!! 

te importantes, pueden absorber el reajuste económico parq diluir 

el shock inflacionista, tambifo pueden suceder ~ue los elemento• P! 

si vos no puedan soportar el reajuote necesario y oue los erupoe CO!! 
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tendientes prefieran continuar luch•n:lo antes iue llegar a un com-­

promiso, en tal oaso, la inflacidn puede continuar indefinidamente 

y el restablecimiento del equilibrio es totalmente i111posible, 

Lae presiones generadas por la accidn agresiva de ciertos tmi­

pos sociales y las reaccionee defensivas de otros grupos ocasionan 

elevaciones de los orecios y algunos costos, especialmente los sal! 

rioe. 

Los aumentoa de loa pr·~cios y salA.Tios, unas veces son inAtru­

mentos de la luchR y otros efectos de los medioe utili¡¡Rdoe por los 

grupos oontendientea p"I'a conseguir sus objetivos. 

2.7 .1.- Caraoter!sticas de la InflMi6n 

Hay muchas formas distinta• para rAconocer la in!laci6n, algu­

nas muy clara• y otras ocultas.Las milo f8!!1iliares son loe aumentos 

de precios, sin embargo, la inflaci6n oonsiete en un aumento simu! 

t!neo de todos los precios, no de sdlo unos cuantos, 

11 precio individual de un bien o servicio se debe a la aooi6n 

rec!prooa de dos fuerzas1 oferta y demanda, 

Con una oferta dada, los aumentos de la dernandn del producto -

significa que au precio tender! a subir, a la inversa, oon una de­

manda dadR1 los aumentos de oferta tienden inicialJnente a h~cer que 

bajen loe precios y esa bo.ja tiende a producir una reduoci6n de la 

oferta. Bn ambos caeos, ya sea qne haya exceso de oferta o de deman 

da, el mecanismo del mercado extableco un eouilibrio entre los dos 

en un solo precio. 

Los aumentos de los precioe individuales, corno las rebajas de 

otros, pueden ser economic'.llllente deseables y hasta indispensables. 

Eatos aumentos individuales no son in!laci6n y ~"" diferencio. ee 

muy importante, 

La diferencia de loa precios en los mercados, se deben esencial 

mente al costo de transportaci6n, a la in.~ovilidM do loe productos 
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'1 a imperfecciones del conocimiento u otros impedimentos como aran­

celes •obre las importaciones o mecanismos para fijar precios de -

parte de las grandes empreeae, 

Beos aumentos de precios de ciertos bienes, difieren de un au­

mento general de los precios, pues éste ocurre cuando la demanda e.! 

cede de lo que puede producir h economía y ha demanda ee hace efe~ 

tiva mediante nominales del po:ler adouieitivo1 de los ingresos y de 

el dinero, 

Esencialmente con m~s dinero se compran más artículos, cuando 

aumenta el dinero o loe inrresoe nominales, ad como la cantidad de 

dinero circulante, cada peso compra menos PJ'tÍCuloa y servicios y -

baja el poder adquiai ti vo del dinero, 

ta infl•ci6n se trata en tfrminoe de dtracci6n de la dP.lUanda o 

bien de empuje de loe costoe,J.a atracción de la decanda es una ca­

racterísticas de la inflaoi6n, cuando la demanda total es mayor que 

la oferta total, lo Que crea un hueco inflacionista que so llena a 

medida que se suben los precios y todo se hace más caro en Urminos 

monetarios. 

El empuje de los costos es UM caracter!etica de la inf1Mi6n1 

cuando eubBn los costos y los salarios y t:unbién otros factores co­

mo las ren;tae y loe in~ereeeo sobre loe ¡:ir~stamoa, lo oue hace que 

suban los precios de venta de loe productos pPJ'a cubr·ir esos nume!! 

toe de costos y obtener todavía una utilidad aceptable1t!sto es la 

espirnl de salarios y precios que nos es tan familiar., 

Los m&todoe pN'a poner fin a la inflación var!an eel01n sus C"'!! 

aas.E!enfoque de la atr,cci6n de la d•manda hace hincap1' en la re­

ducción del nivel general de la demanda par:i dar fin a la inflación, 

el de empuje de costos hace hincapi~ en mRntener loo ~umentos de -

los salarios iguales a los aumentos de productividad de la mll!lO de 

obra.Eoos aumentos no darán necesariamente por resultado aumentos 

de loe precios, 
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!s muy fi!.oil comprender, de que si le. Bente se apresura a com­

prar articules, como ocurre durante los pánicos que acompailan a las 

amenazas de guerra u otros desastres, los precios subirán racidame!! 

te, en ésos casos la gente gasta sus ahorros pide prestado dinero o 

ambe.s cosas a la vez, para comprar lo que creen que escasear~ muy 

pronto o que subir;!. de 9recio. Al apoyar la inversión, con mil.e din,!!. 

ro, como es pare. la seguridad ¡nl.blica, para exigir mejores eervioios 

de agua, luz o de control ambiental, opoy!U' servicios médicos sumi­

nistradoe por el gobierno, de cualouier forma éstas acciones afec­

tan el nivel general de precios y de los snlarios, De igual modo se 

nace, cuando se pide individual o oolectivamente, un a11mento de 

sueldos, éee aumento ee un incentivo para que el fabric~nts trate 

de obtener un precio más alto por sus nroductoe. 

La inflación es la principal preocupación económica de todos 

loe países actualmente, Enfoco dos aspectos1 el deaempleo persiste!! 

te y el aU!llsnto persistente e inaceptable de los precios. 

En realidad, lA oarncter!stica mtle im~ortante rte la inflación, 

ea que cualquier elevación da loe precios oricina una alza de los 

sal"U'ios y otros costos y que cada eubide en éstos factores causa 

una elevación de precios, En se¡¡undo lur;ar, •i M mantienen uonet"!!. 

tes las demi!.s condiciones, toda elevaoión del nivel general de ~re­

cios aumenta los beneficios de lo• empresarios induciéndoles a ex..., 

pandir eu produocidn, aunque la exponeión de la producción a norto 

plazo, reQuiere de un aumento en ln mano d" obra.En tercer lugar,la 

relación oausal. entre las variaciones de precios y de salarios ee -

mantendrá, si no existen acuerdos de reajustes salariales por parte 

de los empresarios. Hay dos razones que permiten asegurar que des­

puh de un alza de precios, aparece l• presión en sal.Arios, 

Una subida de precios rebeja el nivel de vida de los traboja­

dores y es muy natural que pretenden volverlo a eu nivel anterior, 

Si el aumento de procios, supone un aumento de los beneficios empr.!l 
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sarialee, el hecho de que los beneficios hayan aumentado inducirán 

a los sindicatos a reclamar la parte que les corresponde a los obr.! 

roe en el aumento de t!sa prosperidad industrial, 

2,7.2.- Pinalidad de la Inflacidn .-

El .1esequilibrio inflacionista es aqu61 estado de cosas en el 

cual el sistema de relaoiones econdmicas es internamente inconsis­

tente• Esta inconUetencia origina crunbios en algunas variables de­

pendientes, las mb importantes de las cuales es el nivel de pre­

cios y como consecuencia de htos cambios y de otros desajustes su,!! 

siguientes, se restablece momentaneamente el equilibrio.Este equil! 

brio es sdlo momentf.neo porque se impone al sistema econdmico en 

contra de la voluntad de sus mie-'>roa activos, 

Se siguen una serie de equilibrios moment.lneos y 9erturbaoio-­

nes inmediatas, pero lo!!.equilibrioa que se obtienen son siempre di!!. 

tintos. Esto ocurre porque en toda economía hay algunos grupos so-­

oiales más d4biles que otros que no pueden defenderse o defender su 

poeioidn frente a los grupos más fuertes, elproceso concluye cuando 

los fuertes están satisfechos con la posioidn econdmica que han ªº!! 

guido, mientra• que los otros grupos no pueden o no está dispuestos 

a luchar para :nejorar la suya. 

El propdsi to de la inflaoidn es restablecer 'lll!a eetructura de 

relaciones econdmicas consistente oue s>tisfaga, o al menos sea -

aceptable, a todos los que poseen suficiente poder eoondmico como 

para alterar la estructura existente ,Puede oourrir que un proceso 

inflacionista no consiga su propdsito, ee decir, oue no consiga re!!. 

tablecer un si!tema de relaciones eoondmicas internamente consiste!! 

te, hto ea el caso de los procesos inflacionistas explosivos, ous 

son loe procesos que debido a sus características, tanto generales 

oomo específicas o al marco econdmioo y soci'l en que se desarrolla, 

contint!an sin terminarse nunca, hRata oue se alcanzan niveles de --
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precios y costos infinitamente altos. 

Con el objeto de restablecer o mnntener el equilibrio de la b,! 

lanza comercial, perturbado por la inflación, la devaluación esta­

blecerá una nueva relación de 'quilibrio entre los precios interio­

res '1 exteriores, que elevará las erectos, en divisas extranjeras, 

de los articulos de iinportación y reducirá su demanda, 

En la inflación de exceso de deme.nd1 y en la infloción general, 

la magnitud. de lo. d•V'luaci6n requerid" 9ara eot~blecer el equili­

brio de la balanza comercial, dependerá de la relación entre el ex­

ceso de demMde. de productos nacionales y el exceso de dem!O\nda de 

productos de importación. En caso de inflación de escasez de mano 

de obra, dependerá de la relación entre el incremento en porcentaje 

de los precios de los productos nacionales y- el exceao de d•m•nda 

de produotoa de importaci6n. Por consiguiente mientras que le mone -

da del país inflaoioniata se devaluará progreeivrunento, su relaoi6n 

real de interoambio en la poaici6n de equilibrio final, podr~ ser 

más o menos favorable que en la situación inicial. Por otra parte, 

ee evidente oue a lo largo d•l proceso inflacionista, la relaci6n 

real de intercambio no tiene por que moverse siempre en la misma d! 

reoci6n. 

La conclusi6n es que no e:iiate una rehcidn definida entre la 

inflaci6n y la dirección del cambio de la relación re~l de inter­

cl!lllbio del país inflacionista.Si el problema de la balanza de pegos, 

ae ataca por medio de ajustes o rea,justes del tipo de cambio, es pr.2, 

bable que se produzcan cambios en la relac16n mencionada, mientras 

que su estabilidad solo se consigue con otras medidM. 

La infl•ci6n es un fenómeno extremadamente complejo aue osten­

ta una rica va:riodad de influencias que difieren en su naturalezl\1 

importancia, intensidad, etc. 'I cuya acción sobre lae mRf?litudee y 

relaciones económicas depende en cierto !(rado de eu entorno eocio­

econ6mico. 
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2,7,3,- Síntomas, Causas y Efectos .-

Los CA!llbios en los indicadores más tr~dicionales da la infla­

ci6n1 proporciones de ce.mbio en los precios, s•larios y su.~inietros 

de dinero, pueden considerarse como síntomas, causas o efectoa.J.oe 

aumentos de los se.larios pueden ser síntomas de la mioma, porque ª.! 

tán dentro de la~ muchas cotizaciones que oufren aumentos cnnatan­

tee, pero además puede ser una ci::iuea de la inf1 aci6n porque aumen­

tan loe costos de producci6n y luego pueden incorporarse en loe cr! 

cioe más elevados para loe consumidores, ta.'!lbi~n pueden ser un efe.s:. 

to de la inflaci6n; la c!Emandn do aumento en salarios puede oer una 

coneecuencia del aumento de coeto de Vij!:\ 1 da morfo seat1?jA.nt11, unA -

rápida expansi6n del suministro de dinero puede ser evidencia de i!J 

t'laci6n. 

El que la mayor p1I'te de los síntomas de inflnción puediut ser 

del mismo modo causas o efectos refleja parciRlment• h nn1"1rRleza 

extremadamente complicad~ de las econom!aa modernua ¡¡ de gran impor_ 

tanoia de opsraci6n al cuidadoso análisis de 1'is condiciones p1•eva:. 

lecientes.I:l indicador más aislado y familiar en ln lnneci6n es el 

cambio del nivel promedio o !lenora.l de preoio• .Bstos crunbios pu e don 

ser esporádicos y de aorta auración, Lo• numentos dia~razados de los 

precios, que no se reflejan en loe índices relntivoe, son especial­

mente importantes para con:prender lo que significa le inflación y 

loe mhodos defectuosos para combatirla, en los grupos de eocasos y 

medianos ingreso e, En otro a casos, puede disminuir el tamaflo de loa 

productos, deteriorarse en la calidad, obtenerse con más difioul tad 

y e ato obliga a comprar mayores cnntUad•s de otros substitutos más 

coatosoe. 

Durante ln infl,.ci6n, las activid~des aumentan notablemente, -

htos satisfacen el deseo de aprovech'U' las oportunidMee da obtener 

utilidades extraordinarias que presenta la inflaci6n y protecci6n de 

los ingresoe, de los ahorros, contra los etectos de la 1nt'laci6n. 
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A medida que la inflnci6n es persistente, se da mila atenoi6n a 

la protección de los nl'lrros acumulgdos y ya no se esperan que los 

precios vuelvan a los niveles que puedM restablecer su poder adqu!. 

sitivo, sino todo lo contrario, 

Le inflación persistente tsmbián se caract.,riza por el aumento 

da las especulaciones• oon terrenos, conedifioios, oon artículos '1 

con di visas extranjeras. La especulación sólo aviva la inflación. 

La incertidumbre sobre los precios futuros, crea oportunidades para 

la obtención de ganancias extraordinarias, pal'o los que aiivinan C,2 

rreotsmente. 

La introducción de controles gubernamentales completos para m"!l 

tener los bajos niveles de precios y de salarios confirma la presen 

cia y la fuerza ds las presiones inflacionistas. Loa instrumentos 

que ee han usado durante mucho tiempo eon1 La acullaoión de monedas 

'if SU impresión, poli ti ca monetaria, imposición d• ~ranceles, •Ubsi­

diOS y control de las divisas extranjeras. 

La deformación del coMumo y de las inversiones y el Olil!lblo de 

las formas de ahorro astorban al crecimiento y el desarrollo, tanto 

en patees deaarrollndos como loa menos desarrollados,lediante la• 

pol!tic~s gubernamental~•, loa efecto.a de la infleci6n benetioia.rll.n 

a aleunos y perjudicarán a otros, pero con el fin de qumentar la •C! 

pacidad ne.oionaJ. de producción, 

A medida que loe precios siguen f!Ubiendo y que no se combaten 

las o:iusas básicas de la inflaoión persistente, aumenta tambifo el 

nivel de desempleo con cierta proporci6n de aumento de los precios. 

Las consecuencias sociales y políticas d• la inflación se deben 

a la desigualdad de sus efectos en los distintos grupos dentro de 

la sociednd, En casi todas las eoóiedades modernas que hM evitado 

la idea de la pobreza, a pes•r del progreso que se buses lograr al 

mejorar rus condiciones materiales, parece inclinado al !racado,ru­

rante la inflaci6n pereistente desaparecen los sentimientos humMi t_!! 

rios.No sólo se culpa a la inflaoión de los distintos m~lea que aQU,!! 
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jan a la sociedad como 1 el aumento de crimen, la existencia de la -

violencia eooial, el aumento en el consumo de droga•, el desprecio 

entre los individuos, la incredulidad hacia el gobierno, eto., sino 

los repetidos fracasos del gobierno, lo que debilita la c~paoidad 

social para enfrentarse a he mal y al conatante escepticismo para 

solucionar problemas actue\les, 

2. 7 ,4 .- SUgerenoias .-

Los programas precisos de actividqdes deben hacerse en cada 

país. Un progr3Jl!B universal en todas pRrtes sería •impl1sta.La9 ")!­

gerencias aceptan como objativos nacionales, la pro&peridad del em­

pleo total, un oreoimiento económico razonable, mejoramiento satis­

factorio de la calidad de la vida, que comprende la distribución mtls 

equitativa de los ingresos hasta el mejoromiento aobient"l en todos 

loe países. 

Lae sueerenciae ea van a consid~rar como eim9leo lineD.rl'tientoes 

a) Obtener la informacidn requerida y el material de fondo en cad• 

país, 

b) Identificar las zonas de problemas politicos, sociales y aoon6m1 

cos y seleccionar prioridades. 

o) Seleccionar entre 1'rioridades. 

d) Cumplimiento de las prioridades y formular proposiciones sobre 

administración económica y social. 

e) Recoruendacionee para la utilización de mecanismos o lnetituoio -

nea para lograr esos objetivos, 

a) Información y conocimientos requeridos1 la informaci6n y los 11n! 
lisie requeridos para tratar con eficncia esos problemas Rbarcan DI!! 

chos campos, como econo:n!a, poli tica, historia, sociologfa y eicolg 

gía.I.a información y el material de f·'ndo de CAd'.\ paíe deben incluir 

los mejores an~lisis detallados posibles de la eociehd y d_!!au eco­

nomía, 4sto da la base para un conocimiento completo en cada país, -
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de la inflación persistente, de su fuerza y significado, He.y o_ue ag 

tuar con la mejor. información posible y el mejor criterio. 

b) Identificación d> zonas de problemas y prioridadest ee necesitan 

est'uerzoa para identi!ic'1l" las principales zonas de probleMs soci,'! 

les, políticos y económicos sobre una base y determin"2' a ouál de 

~aoe problemas se esttl prepru-ado para enfrent!ll"ee en un futuro pre­

visible, 

e) Selección de prioridadest lo que se hace es la mejor el>lección PE. 

sible, aunque eet~ •~uivocada,Por mucho que se planee reepecto a las 

prioridades nacionales, no se evitnrá la necesidad de hawer lo que 

más convenga politicamente y '•to será un irrror a largo plazo, sin 

embargo, de hta forma se aminora el niSinero de errores import•ntes 

que se tienen. 

d) CUmplimiento de Prior1dadeo1 las diecueionea deben busoar una e! 

trateg1a general, se debem estructurar en una forma real, indudabl! 

mente ser~ muy discutidas, otroe aepeoto ee l• plani!icaoi6n y pr.2, 

gramación nacionalH, lstoe planes como mltodo de adl!lini•traoi6n eo¡ 

ndm1ca nacional, abarcan un período de va.rioe allos y establecen lo• 

objetivos, asignan loe recursos para aloruiaze.r be metas 1 preparan 

las políticas y mtcaniemos neoeea.rios para alcanzarloo.La inflaci6n 

sdlo puede combatirse con hito además de los planea astablecidos,­

el buscar satiefe.cer las neoeoidadea socialee. 

e) Los mecanismo o Instituciones para loerar los objetivoe1la nec-·. 

eidad de coordinaoidn para alcanzar y cumplir eea estrategia, pu•d4 

sugerir la necesidad de o"mbios en las estructuras y procedimientos 

gubernamentales y probablemente en nueveo inetituoionee.Cadl\ pa!s,­

slll!linistra lae soluciones y las cambiará con el tranncurso del ti•!!! 

po.Se requiere gran dedicaci6n á· la soluci6n de los problemas, u•8! 

do loe meoanilllllos dhponiblee, tanto ¡n\blicoe como privados y la r!, 

eoluoi6n de aminorar la creación burocrática. del poder, 



OAPITDLO 

PLUJOS DE EFECTIVO 

Al nujo de efectivo tambl.fo, se le conoce con el 11014bre de 

tondos internamente generados o generación de efectivo, 
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El nujo de efectivo es la " materia prima " que sirve para la 

debida evaluación de los proyeotoe de inverei6.n, 

Se le considera al flujo de efectivo como un elemento de infor 

maci6n esencial que se utilizar& al formular una decisión sobre -"­

cualquier proyeoto que proponga la empresa, pues det•rmina el monto 

de efectivo que va a generar para la mioma y realiza cálculos sobre 

la 1;otalidad de reour•oe que sq tendrán que invertir y la medida en 

que eon recuperables. 

La atenci6n inadecuada por parte de la administrllción a los 

proyectos de inversión, puede resultar en inverei6n excesiva o in~ 

fioiente y todo 6sto en det•rioro por consecuencia, de la poeici6n 

competitiva de la empresa. 

En la evalunoió11 de proy•ctos de inversión se deben de utilizar 

'ciertos mhodos y para llevar a cabo la aplicaci6n de cualquier m4-

todo es necesario contar con 3 elementos1 

- Plujos de efectivo netos del proyecto 

- Incertidumbre que afecta a los flujos 

- El costo de capital necesario para financiar el proyecto. 

Debido a que loe deeembolsoe de capitol, generalmente implioan 

compromisos m~s o menos permanentes de grandes cMtidadee de dinero, 

\as d· cisiones al respecto tienen un efecto a largo plazo sobre la 
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salud econ6roica de la empresa, por lo cual AUgiere la necesidad de 

análisis y planificación cuidadosos por parte de la adroini~traci6n. 

3,1,- La Planeaci6n de !'lujos de Efectivo ,-

La :!'unci6n de planeaci6n es un" de la• más retadoras e inter.!!. 

santos, debido a que se debe tener una visión runplia y ,general de 

la empresa y si los planes son " largo plazo Y• sea por expansión de 

la plant?., reemplazo de la maquinaria y en otros iieet!.nbolsos, se d.! 

be estar consciente de que causará grandeo fugas de efectivo parn 

la misma, 

La planificación eficaz de los desembolsos de croital, es de -

gran importancia, por lo tanto, los procedimlentos niste11fititos son 

esenciales para hte propósito. 

Al elaborar planee se debe reconocer ha•ta que punto ne verán 

alterados por fuerzas e•ternas y E:obre las cuales se tienen poco 

control, el reconocimiento de la incertidumbre no ei¡mifiCR el deser: 

tar los plo,nes, Bino d•rlee flexibilid~d parn preveer si tuacionee o 

acontecimientos importantes. 

Todas l"s nrs•iisiones tendr:l.n que tr,duclree en flujos de ef•J:. 

tivo relacionados don la inversi6n, pues son los nue rleti:minen ~1 

la 1nnrei6n es atrayente para la empresa. 

Rl flujo de efectivo es usado por algunas eropreoas para plani­

ficar el efectivo a largo plazo, hta forma requiere mPnoB det!\lle 

y es apropiado a proy<cciones aue son comunes a ls planiticnción a 

largo plazo, 

Puesto que loo desembolsos de efectivo por inversiones de cap! 

tal y las entradas de efectivo generados por la misma, habrán de .­

constituir el elemento principal para nuestra evaluación, será nec.! 

eario h'cer estimaciones de ~atoe !lujos. 

Los elementos del flujo de efectivo •on uno serie de ganancias 

y gastos descontados a la futuridad y a la incertidumbre, 
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3, 2,- Elementos que lo constituyen ,-

Los flujos de efectivo de cu~lqui•r proyecto comprenden los s! 

guientes elementos: 

a) Salida de efectivo inicial ( desembolso ori;inal ) 

b) Las entradas v salid•• netas ( gannncias o párdidaa netas, más i.!! 

tereees, ?.sí como loa gastos que no !1e hi:icen en efectivo, como -

la depreciaci6n ) 

c) El momento er. que ocurren los flujos ne tos eiguientes. 

d) El valor de desecho del P'oyecto. 

e) La fecha d• terminac i6n del proyento. 

El desembolsos original es 1" salida típica m~• importante, r! 

flej• el dinero que se g•sta para inici"r el procoso de inverai6n o 

adquirir un activo, a hto tlmbi<ln se le lle.me salid• de efectivo -

original, 

Bl valor de desecho representa la entr~da en efectivo, deepuás 

de impueetos, que refleja el dinero que genora la venta del Rctivo. 

Se debe incluir en el flujo de efectivo el precio estimado de la 

venta de la 1nversi6n a su terminaci6n, ademi!.s de la recuporRCi6n 

del capital del trabajo, 

El flujo neto subsocuente es el ingreso que gener~, 1r,enos todot 

los gastos de efectivo,· sobre el proyecto de inversi6n, 

El ca pi tal ds trabajo necesario par:i evaluar el proyecto en m~ 

cha se conoidera psrte del desembolsos original. EstA formado por .~ 

efectivo, cuentas porcobrar e inventarios, todo lo cual forma parto 

de las operaciones diarias,Csda vez que se inicie un proyecto adioi. 

nal de inversi6n de oapi tal, h"Y mayor necesidad de contar con btoe 

3 elementos de capital de trabajo, aunque la empresa procure que la 

inversi6n sea el mínimo requerido para sootener el proyecto .Con ca­

da nuevo proyecto la empresa deberá otorgar más or&dito a sua cliea 

tes, aumentar sus inventarios para atender los pedidos e increme!l-­

tar sus saldos de efectivo para afrontar nuevas transacoionee, 



El principio básico que debe ser aplicado ee el medir tanto 

la.e entradas que ¡;enera elproyecto como las salidas del mismo. 
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Le.e estimaciones de loe deeembol•oe inmedhtos y de las futu­

ras erogaciones y entradas de efectivo son vnlores esperados de una 

variedad de posibles resultados. 

Loe flujos de efectivo relacioMdos con desembolsos CRpi taliz! 

bles se pueden clasificar en1 

- Ordinarios = que coneiate en un desembolsos iniciBl seguido de -

una serie de entradas de efectivo. 

- Extraordinarios a que consiste en un desembolsos inioial que no 

va a ir seguido de una serie de entradas, sino de entradas y Hl! 

de.e al ternadoe y una entrada seguida de desembo1"os. 

Ejemplos ORDINARIOS 

~º: 1 ~ l 
+. 

EXTRAORDINARIOS 

¡Afios . , o 
1 

l 2 

P, B + 

donde! 

Desembolsos de capital 

+ = Entradas de efectivo 

+ + +· 

3 6 

+ + + 

Una inversión de en.pi tal puede reducir las salidas de efectivo 

para lo oual debemos estar seguros de loa 'lhorroo que realmente ·B• 

habrán de realizar, 

Loa ahorros de efectivo resultantes de una inversión de capi­

tal debe ser tomados sobre una base neta, conoiderando los efectos 

sobre loa flujos de efectivo en todas las aotividades de la empresa 

tomadas en conjunto. 

Al tener al terne.ti vas de inversión, ee encuentra en la posibi­

lidad de hacerla, o de no hacerla, sólo d•ben interesarnos loe futg 
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roe C8'1bioe en los flujos de efectivo, que resulten de tomar un C,! 

mino u otro. 

Se debe ignorar los flujos de efectivo que no se ven afectados 

por la 'decieión, ee decir, loe flujos de efectivo que sean loe mie­

mos por ambos cruninos. 

Se necesita administrar el efectivo eficientemente, acelerando 

loe flujos d!entradas de efectivo v retrasar loe de salida de efec­

tivo hasta don~e sea posible y deseable. Para evitar asi el efecti­

vo ocioso debe de buscarse el mayor rendimiento sobre lR inveroión 

consistente con un baio nivel de riesgo. 

Si las salidas de efectivo son supttriores a la~ entradas en aj. 

gW¡ intervalo de tiempo durante •il e.l'io, la empresa !Jllede llegar a 

ser incapaz de liquidar eue cuenta3.Para evitar 4sa situación puede 

adaptarse a: cambio como es el obtener fondos adicionahs de fuen-­

tee externas o reduciendo cuentas por cobrar, inventarios y activoe 

!ijost en otros caeos puede rechazar algunos proyectos propuestos. 

Es determinante que la ed!!linietración está coa.pletament• infO!: 

mada acerca de la posición probable de efectivo con la mayor preci­

sión posible. 

Cuando existe escasez de efectivo lo mi{s lmport•nte es mantener 

la liquidez y cuendo áeta situación se presenta dena.fortunadamente 

se reduce la libertad de acción, en la• diversas áreas de lR empre-

sa. 

Al planear loe flujos de efectivo, debe tenerse la eefUrided -

de que los fondos se invierten intelitentemente y buscar eiempl'• un 

equilibrio entre riesgo y rendimiento.Existirán caeos en que e• ob­

tenga un mejor rendimiento cou el mismo riesgo o el mismo rendimie!!. 

to con el menor riesgo. 

3,3.- Riesgo e Incertidumbre 

. CUandol" empresa destina recursos a un proyecto de inversión, -
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automBticamente loe invierte, pierde oportunidad de utilizar &.eoe -

recursos en otra forma, incluyendo la expansién de sus actividades 

pre-proyecto y por lo tanto debe retar al flujo de efectivo 'Ue ge­

nere un proyecto que sea capaz de restituir a la empre ea del inte-­

r~s, que deje de ganar al invertir esos recursos en el proyecto, -

mientras que la~ inversiones re tornen, ca.usan un costo de op11rtuni­

dad, han perdido cierto inter~s anu:\1 1 por~ue tanto la inversidn or!, 

ginal como el interés oue ganaría aB.o con rulo, ee ha reinvertido a­

nualmente basta la extincién 1•1 proyecto, 

Algunoa cambios en los fluJos de '::!edtivo en la e~presa se üe­

rivan de fuerzas externas sobre la!! cuales se tienen poco control 1 

otros son consecuencia de variaciones en pal:{ tic as internas. 

Lae situaciones de cambio en lee que puet!e hacer aume,ntar o di! 

minuir el saldo de efectivo se pueden claeificar en exte.1·ncs o in-

ternos. 

Pactares Externos.- El nivel del ealdo en efectivo aumentará si el 

flujo d!entradas de efectivo derivados ·i• ventas al ccnta1o y cuen­

tas por cobrar es mayor a la salida de efectivo por oomprn do 1ute­

ria prima, por mano de obra, otros coetoe e impuestos.Si lRn ventas 

bajan de nivel por faotoros cíclicos o eetacionalP.e, bAj~ •~l nivel 

de producción que considera el reducir riesg'Je, pagos rle mano de -

obra directa, otro a coston, red.u1Jci6n en inventarios de !Il~toria pri­

ma y en producci6n en proceso que ya no ae repondrM, a la vez que 

almacena una menor cantidad de artículos terminados y por dltimo,­

al reducirse el nivel de ventas disminuyen las cu~ntas por ccb:rar, 

lo que significa que existirá un aumento en saldo de ehotivo. 

n saldo de efectivo ee reduce si las salidas son ~uperlores a 

las entradas.Beta característica. es en empre~ae en ttXl)an!i6n o tfen­

tro de una economía inflacion=iria, Si las venta!! aumentan, la pro-­

duccién debe aumentar, pero si se mantienen los inventarios, a niV,! 

les anteriores, puede causar una interrupción en produccién o !al-
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tantea en la entrega, además hs cuentas por cobrar aumentarán y a•Í 

a medida que la exoansi6n presiona sobre la cepacidad de producci6n 

de la empresa, se necesitarán flujos adicionales de efectivo y a 6.!! 

te ritmo se generará insuficiomte efectivo cara contrarrestar las 

salidas de efectivo necesarias para mantener niveles en inventarios 

cuentas por cobrar. activos fijos, parn lo cU'\l ser~ necesario que 

se recurra s fuente! eaternas. 

l'actoree Internos.- Las decisiones enmue:!has de las ~eas de la em­

?resa tienen un imoacto sobre el flujo de efectivo, porque afectan 

la cantid•d r opor+,"unidad que se presentan, un C"1Qbio en las polit! 

cae de marcadotecnia, producci6n, compras, personal, etc., deben eer 

reconocidos y pronosticar los efe~toe financieros que va a tener, ;­

por ejemplo un cambio en política de mercadotecnia como es t•na C!lll!­

pal\a publicitaria grande requerirá de una salida de efectivo, 

La adquisición de iutivos fijos adicion<ües para producir y al 

mRcenar durante Pl tiempo de baja en ventas es una decieidn en pro­

ducción pero oue afectará loe flujos de efectivo. 

Al estimar los flujos de efectivo lo que interesa es el efecto 

de incremento nue al efectuar una nueva inversión tendrá sobre las 

operaciones totalee de la empres~, por ejemplo1la instal.aión de -

u.'la máquina nueva hace posible la venta de un modelo ontiguo, •sí 

que debe tomarse en cuenta el egreso para la inversión como una ci­

fra neta que refleje lo que se reciba dn la venta y a1u:! es donde -

surge el costo de oportunidad, es :lecir, las otras oportunidalee que 

tenga la empresa, para usar la m!quina, 

El criterio de maximizar y optimitar los proyectos de inversi6n, 

es el aumentar el valor total de la empresa, "! p•r~ lograr ~sto, d,!. 

pender! de la cantilad ~ de la oportunidad de los flujos ~e efectivo 

1 dol riesgo involucrado en su generación. 
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3,4,_ Plujos de Efectivo en la Evaluac16n ,-

Frecuentemente loe proyectos de inversión suponen beneficios y 

gastos que tienen lugar en diferentes periodos do tiempo, y cuando 

ho ocurre, serA conveniente an"11zar los beneficios y gastos den­

tro de º"da período y posteriormente compararlos sobre una mi"'"ª b,! 

se de tiempo, 

Lo anterior, significR. rtue, tendremoA 'l_Ue desoontsr 6sag C'iinti 

dadea para determinar un valor neto en el momento de to::iar UM d•c.J. 

e16n, es decir, en el año cero. De ~ate modo se está en posibilidad 

de evaluar sobre una misma baae, beneficios y gastos, t:\Ue ocurren 

en períodos diferentes, con el objeto de determinar •u rendimiento, 

La razón por la cu~l ea necear.rio ur.iformizar u homoeenizar loe 

valoree de loe flujos de efectivo es oue ee dan en por!odoe de ti•!!! 

po diferentes, ea que ninguna comparación es válida ain éete requi­

sito, Una sumn es equinlente a otra dnda en el !uturo, cu•nllo hta 

áltima tiene la misma importancia relativa que la primera. 

3,4,1,- Importancia ,-

Loe :flujos de efectivo son importantes en 111 e·Jaluaoi6n de loe 

proyectos do inversi6n porque 1 

l.- El poder determinar si efectivamente la suma de loe flujos de 

efectivo exceden el total l\e la inversi6n y asegur.r oue 6sta ee 

reouperarA. 

2,- Poder obtener por diferenclae entre la suma de loe flujos de -

efectivo y la inversi6n total, el i<Df'Orh del bene!ioio total, 

Para la evaluación de proyectos de invereicSn ee importante una 

correcta aplicaci6n de t4cnic.~• de valu•ci6n a los !lujos ·le efec­

tivo para efecto de tomar decisiones. 
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3,4,2,- Determinación .-

Para evaluar al terne ti vas de dese'llbolsos c1pi to.lizables deben d•ter 

minarse las •ntradas y s~lidas de ef•ctivo des~u6s de impuestos re­

lacionddos con cada proyecto, los cifras contables y los flujos de 

efectivo no son necesariamente los mismos, debido a oue en el Edo, 

de Resultados se encuentran ciertos gastos ~ue no representan de­

sembolsos de efectivo, 

()en.ralmente los flujos de efectivo comienzm con la utilidad 

neta y se hacen ajustes por las partidas que no re~uieran desembol­

sos que afecten a la utilidad neh reportada, entonces la utilidad 

neta se convierte desde la base de acumulaciones a l3 base de efeJ:! 

tivo. 

Para la determinac16n del flujo de efectivo es necesario aume~ 

tar o restituirse la depreciación del ejeroicio, que contablemente 

SS> disminuyó y que no implica ni~ deeembolao peu'a llegar a la -

utilidad neta incremental en efeoti'ro, •• decir, la suma de la uti­

lidRd neta contable + depreoiaoi6n de el periodo = flujo de etvo, 

La suma de utilidades dospu's da impuestos mt\a la depreciaci6n 

constituye un parilmetro importante de la empresa para generar fon--

dos. 

Los cargos por depreaiaci6n se acumulan durante toda la vida 

del proyecto y debido al valor tiempo del dinero, su valor presente 

no puede eer igual a la cruitidad original invertida, por lo que una 

parte de las utili~adea deberá cubrir ~ea deficiencia, por lo ante­

rior, lo mejor es incluir la inversi6n original, los O!U'gos por de­

preciac16n y las utilidades en la evaluaci6n y considerar loe flujos 

netos de ef•ctivo como base plll"a ·'.Ul•lizar un proyecta de inversi6n. 

Al medir loe flujos futuros de efectivo de un proyecto de inve;: 

si6n, debe considerarse loe impu~stoe, es decir, el disminuir los 

fondos d•etinadoe al gobierno, aunoue no sea unR tasa exacta que d,! 

ba aplicarse, a! sirve para aclarar cuánto le pertenece al gobierno 
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'I cuánto le pertenece a la empresa, 

Se puede estimar el valor esperado de las entradas de efectivo 

netas en el futuro o beneficios netos en efectivo que serán genora­

dos por la inversión. Una inversión de C•~ital puede tener efecto 

sobre el ingreso fontable en el futuro, es importante estimar hte 

efecto, puesto que el crunbio en el inereso contable determina el 

cambio en el impueeto sobre la renta aue se habrá de pagar, el cual 

es un flujo de efectivo, para hte fin no se podrM utilizar cifr•s 

contables proyectadae sin hacer ajustes para estimar los flujos fu­

turos de efectivo, 

Dentro de los flujos de efectivo ee tom> en consideración, el 

inter'8 compuesto supuesto dentro de la inversión original 'I su re­

cuperación a traves del tiempo, es decir, es la cantid~d 4ue necee! 

ta invertir ahora para obt•ner anualmente en un período determinado 

una canticfad X como produoto de die.ha inversión a una taea de dea­

cuento específica, 

Loe od.loulo• del fluj2deefectivo se basa en eotimaciones, por 

lo que generalmente uno de un conjunto de valores posibles, puedo re.! 

lizsrse, debido a que exiote algo de riesgo para que no oe realice, 

es necesario que se haga el prooeoo de desoontiU" palltl toaar en cue~ 

ta el futuro, aunque el riesgo no •• puede ajustar, para saber si 

se van a obtener las entrada• de efectivo, 

Es importante Htablecer los flujos de ef•ctivo ,royeotados P! 

ra las nuevas inversionu, porque eirven pera reflejar los cambios 

en los ni ve lee de precio anticipado e totalmente, 

La tasá de descuento que se aplica aloe flujos de e!eotivo tu­

turos pera dar valores presenteo, refleja los coetos a los que una 

empresa puede obtener nuevos fondos en el mercado de capital, se e! 

perR que las nuevas inversiones rindan un interh aue cubra los ºº! 
toa de los ~andas utilizados en su financiamiento. 
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Dado que la tasa de descuento que se aplica refleja las expec­

tativas inflacionarias, los flujos proyectados de efectivo deben r.! 

flejar la misma manera ~sos cambios, 

Los cambios en los niveles de precios p3.ra bienes y servicios 

diferentes pueden tener tasas diferentes 'l'...le no coinciden con cual­

quier tasa de inflaci Sn promedio, así ea que debe aol ic1ree diferen 

tes tas-ls n loe componentes de loe flujos de ef~ctivo, ~sto no pue­

de ignorarse, sobre todo en períodos largos en los proyectos de in­

versión, así como el ambiente inflacionario actual, pues aunnue es­

tá sujeta a incertidumbre puedo ser mejor un" predicción falsa, a 

no realizar ningiin cambio en los niveles de "recios. 

La diferencia entre el riesgo y la incerticlumbre es que el rie.!! 

go. es un conjunto de po•iblee resul tadoe :r se le puede asignar una 

probabilidad de cada posible resultado, y en la incertidumbre nos 

encontramos incapaci tadoe de darle algiin valor probabilíet¡co a loe 

reeultadoo posibles. 

La preocupación por el riesgo es en función d• la utilidad que 

espera tener la empresa, lo cual repercute directamente en lol!!I in­

versionistas, quienes desean un rendimiento sobre eu inversidn. 

81 riesgo es producto de la dispersión de poeiblee resultados 

de una inversión, por lo cual quien toma las decisiones debe conte!!!. 

plar el panorAl!la completo para realizar los ajustes adecuados a la 

decisión que se piensa tomar. 

3,5,- Control .-

El control de loe desembolsos de oapi tal debe descansar sobre 

una planificación administrativa adecuada, que limite loe deeombol­

eoe a adiciones economicamente justificables pero que protela con-­

tra estancamiento sobre has inversiones. 

Suponiendo que existe una adecuada planificanión y control de 

la posición de efectivo, debe basarse en dos procedimientos. 
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X.Os procedimientos son1 

- Hacer una evelu~ción a;ecuada y contínue, tnnto de le si tuooi6n -

actual de efectivo como de la poaici6n ~robo ble, 

- Hacer una nueva proyección de los probables flujos de efectivo f~ 

turca por el período que ob•rque 1 considerMdO las condiciones 

preeupueet•les afectados por acontecimientos inesperados que no 

fueron anticipados ori;.inalmente, 

Ea de suma i1tportancia, la evaluación de flu,ios futuros de e!eg 

tivo relacionados con un proyecto de inverai6n. 

3.6.- Ventajas y Deaventaj!le .-

Existen ventajas y desventajas en la utiliMción del flujo de 

efectivo 1 

Ventajaa.-l) Ea un valor de la empr•se, que se conoce a troves de 

su capacidad por generar efectivo y en la ~poca en que 

los puede generar. 

2) Este valor abarca todo el conjunto, cifras, su partici­

pación en el rrndimiento global de le empresa, 

Desventajos.- 1) Se determina el valor de una forma oin táctica, 

2) No es valor exacto, ya que lo~ riesgos e incetid"! 

bre son !actores difíciles de cuantificar, 

J,as decisiones de inversiones de c•pital dentro da un departa­

mento frecuentemente afectan los flujos de efectivo en otras !\reas 

de la compañia, debe realizarse desde el punto vista global, que ,. 

con•idere los cambios en los flujos de efectivo, en otras portes de 

la empresa pRrH llevar a cabo una debida evaluación de ~royectoa de 

inversi6n, 

!.as decisiones del presupuesto de capital afectará a la eatah!, 

lidad " magnitud de flujo e de etsctivo futuros, loa cu0 lee ~ la vez 

det•rminarán h deuda que soportaría la empresa en su estructura de 

capital y oue importe tendría disponible parn pagar dividendos, ad 
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más la estructura de capital determinará el costo de capital total 

que utilizará la empreea, como tasa de descuento y resoecto a lae 

utilidades que no se p1gan como dividendos pero que se van a rein­

vertir, por lo nnterior, se dice ~ue la" decisiones financieras en 

aus diferentes sectores se encuentra interrelacionados. 
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Para la ejecuci6n de un proyecto de inversi6n se deben hacer -

estudios de Tiabilidad de los cuales dependen del enfoque adoptado 

oomo pueden ser1 Enfoque Econ6mico-Pinanciero, Enfoque Administrat! 

vo, Enfoque Técnico y Enfoque de lt'eroados, 

Estoe 4 aspectos aunque pueden analizaree separadMlente, son 

interdependientee, debe existir entre ellos una constante coordina­

ci6n y reciprocidad de informaciones, 

l.- Enfonue Económico - Pinanoiero,- Cuando se trata de determinar 

la relaci6n entre costea en los que se va a incurrir y loe ben! 

ficios esperado• pueden expresarse en unidades monetarias y de­

terminación del rendimiento de la empresa. 

2.- Enfoque Técnico.- Criterio que ayuda a evaluar los proyectos de 

inverEión y nos lleva a la aceptación y rechazo del mismo, 

3,- Enfoque Administrativo,- Compatibilidad de loe objetivos del. -

proyecto !' loe objetivos de la empresa. Bl proyecto debe ser c,g, 

herente con la or¡¡anizaci6n de la empresa, debe creerse infrae! 

tructur~ administrativa adecuad• pora la realización de loe Pl! 

nas. 
4 ,- Enfoque de Vercadoe.- En loe estudio!" de mercado se consid~ra ~ .. 

como un in•trumento de captaci6n y análisis de 1nformaci6n para 

ayudar a ll\ Direcci6n a tomar decisiones .obre mercMeo, 
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4. l.- Estudio Econdmico - Financiero 

Un proyocto puede ser tfonica y economic•,.ent!t Viable y no se 

pueda realizar desde el punto de vista financiero. 

El aspecto financiero analiza diversos puntos como son: ¿ De -

ddnde vendrá el dinero pRra realizar el proyecto ? ¿ A qu~ co,to ? 

Qu& ingrPeos ofrece el proyecto '?, eta, 

El exámen del proyecto financieram"?nte debe complementarse con 

un an.Uieie de eensibilid"d de loe princip"1es perrunotros v varia-­

cionee que lo form9.J'l y que servirán de ba.se !Jar:l el cálculo, por 

otro lado está el fin&.nciamiento, ya sea int'.!ma o extF!rnrunente, -

cuál se seleccionará de ellos y la proporción ~ue ee util!zqrá. 

Lo que importa en proyectos a largo plazo, oon las ex~ectati-­

vae a nueves inversiones o liqui1aci6n de otr'S y~ realizadas, r.11 -

pol!tica de invertir m~s o menos en el futuro estt\ condicionada al 

comportamiento del sistema socio-econ6mico en ~se tiempo. AlfUnas 

determinantes pueden ser 1 la evolución de tecnología, desarrollo -

del mercado ds capital, expectativas de expansidn o contraccidn del 

mercado consumidor y en especial expectativas de lucro. 

Un sistema financiero se divide por lo menos en 1 

1,- Programacidn financiera - económica 

2 .- Ejecución financiera 

3.- Control financiero 

La progr>maci6n financiera significa establecer lo aue seri!. h! 

cho, en un tiempo y costo estimados para conseguir loo reeultadoe -

establecidos, 

La ejecuoidn financiera es poner en rrAotioa lo pro¡:rruriedo o -

planeado con la realizacidn efecti"a de actividades, 

El control financiero es la comparación de lo r•alizado y lo -

planeado desde el punto de vista financi•ro, con al fin de introdu­

cir correcionee pertinentes en el momento oportuno, 
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Ya estando en la ejecucidn, el proyecto funciona las forme.e 

de interd•pendencia .V tiste ciclo se re pi te a traves de 1" implante.­

oidn. 

La funcidn de pro¡rrrunacidn del mismo en forma financiera es la 

de ordenar las actividades técnicas :.' econ6micas a las posibilidades 

que ofrecen las fuentes de financiamiento. 

Al realir.ar la prognunación finMciera de un proyecto, se pre­

sentan demandas de recursos ~anto ?ara la implantación del proyeoto 

como para la operación 'J control del mismo. 

La programe.ción financiera es la que cuantifica, organiza y -­

distribuye los gastos en el tiempo. 

Un componente dentro de la orogrM!ación financiera es el oapi• 

tal de operación que se realizará en forma eatim'ltiva y renreoenta 

el reeul tado de analizar, cuantificnr ,, comparar activos y pAeivoe 

corrientes que una vez 'JU8 funcione el proyecto se ftJrrnnrán. Bste 

capital de operaci6n forma narte de los requ•rimientos financieros 

del proyecto en global. 

Para que funcione un proyecto es nece~ario un deterrntnndo volJ!' 

men de recursos m1\terialee y humanos, que puede llamarse " cuadro de 

Inversión ". Esta parte de la inversi6n se financiará por fondos 

que provienen de distintae fuentes, ~atoe fondos a largo plazo, se 

recuperarán en !or~a lenta y paulatina, 

Dentro de la fase preooerative. se formula la aplic'lcidn y ob-­

tención de fondos en b'lse al " cuadro de inversidn " y lae fuentes 

de financiamiento ( externas e internas ) previstas, por lo contra­

rio, en 1" tase de operacidn del proyecto, 11 principal elemento de 

formaoidn es el presupuesto de costos e ingresos que onide el rendi­

llliento del proyecto a lo largo de el tiempo que dure el proyecto, ln 

aplicación y obtención de fondos da una visión de liquidez del pro­

Y•Cto y garantiza su equilibrio financiero .•1 la proyeccidn dol act!. 

vo y p••ivo del proyecto o capi'tal ae operación da una idea del com 

portruniento del patrimonio a lo lar170 del período dado, 
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En el an.Uisie financiero del proyecto lo o.ue intoresa es con2_ 

cer el proyecto en su estructura de costos e ingresos como un ins­

trumento i:n~ortante para determinN' la viabilidad d>l proyecto, 

El enfoque económico desde una dimensi6n cacroeconómica y otra 

microecon6mica, el primero trata de un ani!.lisis externo al provecto 

en el que se ei túa a la empresa en lo. economía como u.na pFLrte inte­

grada al !=!isttma. y en el segundo se relaciona con el R11!tliais del 

proyecto en eí, ~e la empresa que lo ejecut,rá y con su vinbilihd 

y rendimiento, 

Jll an.Uieis econ6mico del proyecto debe ser ••encialment. cu"'!l 

t1tat1vo partiendo de elementos aportados por los análisis t<!cnico 

y finMciero. 

El dltimo componente es conocido como la aplicaoi6n y obtención 

de fondoe que compatibiliza en el tiempo, l•s entrafas ·: salidas de 

dinero, las salidas preoperativas son distintas de los g3stO"! de 

operación, pueeto que en la fase inicial no generari!.n ingresos por 

lo que forma parte de la inversión preoperativa. 

Lo anterior, son una tentativa de lo que puede ocurrir en el -

futuro con las variables financior3s oonsideradao ( costos, ingreso, 

financiamiento pues en la realidad pueden ser diferentes y eobre 

todo, ouando 102 proyectos son en un oerfodo eJ.ejado o l"-l'go. Por 

más que se usan t<!cnicaa sofisticadas no se eliminari!.n todos loa i!! 

convenientes, por lo que debe existir un aistemR de control pera -­

evalu!\l' en forma periódica, lo real v lo estimado y redefinir. ten-­

dencias. 

I>J.rante el desarrollo del proyecto se deben tomar en cuenta -

las opciones tecnológicas disponibles, si la utilizaci6n de una te~ 

nologia sofisticada no se ajusta a las caracter!sticae de la empre­

sa, puede determinarse qua ol proyecto se vuelve economica-financi! 

remente sin ejecución, 

La incertidumbre que puedn existir, pued? llegar a ~rovocar --
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atrasos o aumentos de costos a pe.aar de qu.e la finalidad de 6ste· si! 

tema, sea el evitar eetranEUlM1ientos financieros y garMtizar el -

flujo de actividades en forma normal, 

4.2.- Estudio Administrativo ,-

Un aspecto aue se consider9. en lA. evaluiici6n d: loe oroyectoa 

de 1nversi6n, es el RdminístrRtivo. que comnrende 1'1 r~o.o:icidad adm! 

nistrativa de loe al.tos funcioMrios de la empresa para diripir la 

oonstruoción del proyecto, y luefo RdministrnrJo, como la idoneHnd 

de todo el person3l que trabaja par~ la. empresa, En ~lgunos caco& -

he.y aiás personal del que necesi tA y •• tiene que plnnenr el ir red!! 

oiendo poco a poco, en otros casos hay le. dificultad de que no hny 

el mlmero de personas euficienteaiente cap~ci ta das parn ocup•r cier-

tos cargos. 

4,2,l.- Planeaci6n de Recuraos Humanos .-

El objetivo de la planee.ci6n es el realizar estudios pal·R la -

proyección futur!l de la estructura de la orgAAiznc16n, inclu:re el 

análisis de puestos proyectados y estudjo de de•arr~Uo de loo tra­

bajadoree, doteraiinando 9rogramas de cspacitaci6n y desarrollo para 

despu&s seleccionar y reclutar, la pol!ticA es mantoner laa proyec­

ciones tecnológice.e y económicas de le organiz·1ción y oel país, con 

el fin de planear adecuadamente loe recursos hwnnnoo. 

Es común encontrarse con emprasns qua se dedican a la planea­

o16n de inversiones e corto, mediMo r largo plazo, pno con frecuen 

cia se olvidan de planear la actua.l.1zaoi6n de1 l)otencial humano, -

exista un caaibio constante en dcnicaa, productos, •te., y éste e~ 

bio re~uiere del manejo adecuado de laapereor\as, al misaio tiempo -­

que se planean los recursos materiales y t&cnico., ee debe de h•cer 

con loe recureoa hur.ianoa, pues podr!a 'r•aentarse un!eeparaci6n d• 

loa re~uerimientos futuros de la organize.ci6n y loa recursoa humanos 
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con que cuenta, lo cual puede frenar a lR orp•niz•ción y afect•rfa 

seriamente. 

Tecnoloeía 
Re~uerimientos de Recursos 
Humanos 

Las bases de la planeación se pueden dividir en dos grande• !lI'l1: 

pos i Puentes Externas e Internas. 

La3 fuentes externas son laei que se deben considerar, son· pro­

nósticos de lo que ee espera pueda ocurrir en el ambiente externo, -

pues loto influirá en ella. 

- Pronósticos de economía nacional,- Se neceeario tener en cuenta el 

creoilliento del PllB del ingreso, de la poblacidn, de la rama en -

particular, etc. 

- Planes Educativos,- A nivel nacional los conocimientos ooneti tu-­

yen una parte importante, se debe eetimar las habilidades que h!! 

drán en el futuro los eereeados de '"º" sectores eduo.tivoe, Debe 

existir un di'1ogo o intercambio de información entre autoridAdes 

educativas a nivel nacional y loe represent•ntes de las orp:aniza­

oiones, para conjuntar eet'uerzoe. 

Las fuentes internas se refieren a la propia organizacidn1 

- Objetivos de la orr,anizacidn,- Se deber. tomar en cuenta lne meta3 

~ue pretende la orgMizacidn lograr en el plazo fijado para la -

planeacidn. 

- Prondsticoe econdmicos de la organizAcidn.- Con fundamento en los 

prondsticos econd111icos del país ~ objetivos d• la orP-anizacidn se 

debe preparar los prondsticoe econ~micos de la empresa. 

- Prondeticos tecnoldgicos de la organizacidn,- Una proy~ooión tec­

noldgiM en base a las necesidades de la empresa, es lndispenea--
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"1ee para saber de los conocimientos y experiencias con que deben 

contRr en el futuro, loe miembros de la organizoci6n, 

4.2,2,- Administración de Recursos Humanos 

El gerente del provecto pnra realizar loe objetivo• del proye.2 

to, tiene que ser buen 1'dministrador de recursos hwnanos¡ la función 

del gerente ria provectos tiende a cobrar un!\ 'T\q,yor importMcia y a 

diferenciarse de la.1funciones de loe deptos. tradicionnles, el ge­

rente de proyectos debe tener la autoridad necesaria par~ poder co_!! 

pletar el proyecto en el tiempo, costo, co.lidad y cantidnd especifi­

cados en el contrato. 

La importMcia del r,erente de proyectos aumenta cuo.ndo tiene -

que plM•ar, coordinar y controlar la ejecución de actividades oom­

plejas, a.parte de la. aplicación de recursos con vista R lograr el -

objetivos en un plazo limitado observando un presupuesto de gastos, 

Loo recursos humanos del proyecto son elementos de los diver-­

eos deptos, de la empresa, El gerente de proyectos dada la respons~ 

bilidad y autoridad de que eet' investido, aparto de hallarse fami­

liarizado con las tecnologías que entrRila el proyecto, debe ser mq 

versado en prktic"9 administrativas, Ha de tener un alto grado de 

discernimiento y c~pacidM de juicio de tomar decisiones bajo pre-­

sión, de 1totivar a las pereonas y de hacerla.d trabRjar con entusia.!! 

mo, dentro del objetivo delJlroyecto. 

Una parte considorable del papel del gerente de proyectos, CO!J. 

siete en estructurar, coordinlU" y !acili tar las taro as esenciales -

para la consecusión del proyecto, trabajo que entra;ia una. circula-­

ctón a. troves de difer ,ntes llreae funcionales par~ aeegurar recur-­

soe y servicios de parte de personas relacionadas con el proyeoto, -

muchas de las cueles no estiln bajo su autoridad formal. Son oomunee 

los ca.sos de resistencia e inculnbe al inismo, encontrar las maneras 

de obtener el apoyo de 4sta ¡;ente en el nivel noceeario plU"a la CO!J. 

eecusión d•l proyecto, 
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Para invertir en el capital humano, se necesitan recursos fi­

nanciero a, 

Si no se tienen los recursos financieros nece~.Prioe no ee debe 

tomar en cuenta los proyectos de inversión, aunque no es una limi-­

tante, se puede adentrar en el r.:ierce:i.do para pedir fondos orestados. 

Bl capital f!eico puede eer hipoteca:lo, pero el humano no, por 

lo que las in,titucionee financieras no se deciden a prestar para 

inversiones en el ca pi tal humano, por lo que es irremplazable, 

4,2,3,- Bstructura y Organización AdministrAtiva .-

a) El flujo de proyectos requiere una organización 

b) Beta organiZ'ción se torna cada vez mil.e compleja, a medida ~ue -

el proyeotoe pasa de una etapa a otra. 

c) f,a organizaoión tradicionRl y funcioMlmente estructurada se re­

vela en ciertas fases del proyecto como impropias pa.ra atender 

loe requerimientos propios del mismo, 

d) Es necesario examinar esquemas organhaoionalu al ternativoe, que 

sean capacee de dar vida al proyecto dentro del tiempo y co1to1 

espeo1f1cados. 

Cuando la persona que realiza el estudio del proyeoto de inve! 

ei6n, no dispone de tiempo u oportunidAd para investigar, analizar 

y evaluar actividadeo necesita de un grupo que lo asesore y apoye 

en &eta función y la estructura de grupo puede contar con jerar--­

quiae, lineas de autoridad, reoponllabilidad, control, eto. y se pu! 

de clasificar en 1 

a) Activador del proyecto 

b) Coordinador iel provecto 

c) Director del proyecto, 

El primero no cuenta con un nivel formal en la eetructuM '.le 

la organiZaci6n y su tarea es motivación informal a loe trabajadores 

para alcMzar los objetivos •n el ti•mpo y costos establecidos. 
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El segundo eed. dentro del nivel formal de la orftU1izaci6n ti! 

ne autoridad V responsabilidad pira compaginar actividades de los 

distintos deptos. Garantiza el desarrollo de operaciones, fija nor­

mas de control dobre desembolsos dentro del prewpuesto. 

IU tercero ee caracteriza porque retiene la autorirl~d central 

de las operaciones :le ejecución del proyecto, y tiene facultades de 

asignar recursos, distribuir tareas, programRr op:!racionee, etc. 

La administración de proyectos es interfuncional y entra cone­

tantemente en oonflicto con la estructura nonnü de la organiz11ci6n. 

4, 3 ,- Estudios de Mercado 

El constante desarrollo tecnológico rre6 la necee! dad de infor. 

maci6n sobre el mercado, lo que ha hecho progresar a la invostigo.­

ci6n de mercados. La inve stigaci6n de mercado consi~te en la ci:¡,pta ... 

ción y anillisie de información para ayudar a la dirección a tornar 

decisiones. 

El objetivo básico de la investigación ctimercado ee factlitnr 

el proceso de tom:'\ de decisiones del empresario, a1emáe corn'Crende 

una variedad de avtividadee que no e6lo trata de aspeotos morcado-­

t4cnicos ( precio, publicidad, e te,, stno además produoc.l6n, finan­

zas, ingenie da, etc,) 

Como puede notarse la investigación de m•rcadoo es sólo un in! 

tromento que se utiliza para la toma de decisiones, aclara las sup>?, 

alciones oon hechos y refuerza la intuición con conocimientos ~di-­

cionales. 

La empre•a pu»de tener 2 fuentes de investigación de mercado1 

- Agencias de publicidad o investigaciones 

- Personal Propio 

Para realizar una investigación ~e mercado se requiere tanto 

de recursos humanos como materiales, como analistas, estadistas, pr.2. 

gramadores de computa~oras, peic6logos, fuentes externas de datos -
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como bibliotecas, registro de la •mpresa, etc, 

El saber administrar una investigación es de suma importmcia, 

puesto que no se puede utilizar recursos t~cniso v herramientas de 

la investigación de mercados con eficiencia y ef•ctividad, 

La administrnción de la investigación de mercado tiene como C! 

racter!~ticas: la pl~1neaci6n eetrat~rica, Pl diseílo de proyectoe, el 

análi•iA de valor y el co~trol del proyecto. 

UnA plan•ación o progr'Ulla estrat~eico total es el plan general 

de la investigación de mercados, ea decir, el definir probler:iae, d,! 

teI'l!linar que clase de investig~ción se necea! ta y el diseño de pro -

yectoa de investigación. 

Una ploneación eetrat~eica total de la investigación de merca­

dos se debe !oI'l!IUlar dentro de los objetivos que tiene la empresa,­

pero no ee especifica en forna exacta la naturaleza de la investig! 

ci6n, ni se da detalle alguno sobre el di sello, 

Esta planeación se puede utilizar par" diversos fines como e! 

tudioe específicos sobre un punto determinado, 

El plan estrat6gico de un proyecto de investigación se distingue 

del plan ••tr11t~gico total por su grado de detalle, busca reducir el 

problema a dimensiones ma.'lejables, 

El dise~o del proyecto de investigación es fundament•l pues, se 

marca el plan de acción como fuentes de datos, metodología, objeti­

vos de estudio, recursos que se nece~itan, etc. 

No existe un m~todo para el diseño del proyecto de investiga-­

cidn, ~sto depende de l'l imaginación, ingenio y recursos del dieell! 

dor, ademil.s de loo conocimientos del investigador. 

La función de investigación de mercadoA es una asesoría y pue­

de ser eusceptible a una disminución en sus asignaciones de presu -

puesto sobre todo en 6pocas de baja económica. 



Loe m4todoe que frecuentemente se utilizan para 4ste !in1 

- Análisis Bayesiano 

- Análisis CUeico Estadístico 

- Anil.lisis de Costo, 
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Toda la investigación o parte de ella puede hacerse tuera :le la 

empresa con mayor rapidez, con mejores reriultadoe T con coetoa men,2 

res que se re el izara dentro. 

Las normas de eficiencia con~ieten en un progrrun?. d"' aconteci­

mientos y cri terioe parn las ta.reas que van a realizarse como el n~ 

mero de personas a entrevistar, tipo de informaci6n a reunir, cla­

ses de informes que se ne ce si tan, costos, etc. 

La vigilancia es como una forma ~e retrolllimantaci~n de infor­

maci6n que notifique sobre •l progreso del proyecto y &etc so comp! 

ra con las normae do eficiencia para identificar problemas y apli-­

oar medidas correctivas. 

El control de loe recursos asignados al ~royecto debe ejercer­

se ya sea reasignando personal, reuniendo datos adioior.alee, reali­

zar md.s cue~tionarioe, reasigna.t· fondos. A veces es necesario alte­

rar normas de eficiencia, lo que deternina que un proyecto de inve!! 

tigaci6n debo sor flexibles. 

Se necesite un eisteme fonnal que puede ser, lli1 Com1t4 de Ase­

soría que ayudan al enc&11.zuionto del programa en inveetigaci6n. 

El vol'1men y control do datos deben sor correctos, porouo aun­

que se utilicen herramientas analíticas y computadoras, si loe d,....­

tos tienen poco valor, no se soluciona el problema, ya sea que es 

trate de estadísticas o de observaciones sobre el comportomiento o­

cuali ta ti vas. 
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4 ,4 .- Estudios Técnicos .-

El 9resupuesto de capital se ocupa de la decisi6n d• inversión 

a largo plazo, para lo cual se necesita de la a9licaci6n ~e crite­

rios para su evaluación, aue nos llevan a rechazar o aceptarlos. 

C11 alquiera que sea la naturaleza, imoortancia u obj~ti vo de un 

proyecto, para realizarlo se necesita poner en ~ráctice algiln tipo 

de conocimiento t!cnico, 

Surgen algunos problemas comunes, al analizar los proyectos de 

inversión y tfetos problemR.s ae pueden r1~SUJllir en ) preguntas: 

C6mo se va a re ali zar ? 

Con qué se va a hacer ? y, 

¿ CUál es el resultado ? 

La primera pregunta se refiere a loo problemas que ofrece, la 

se¡¡und11 a loo requisitos tácnicos y la Última al rendimiento a obt! 

ner. 

Los 9roblemas y el proceso técnico a seguir ee relacionan con 

situaciones interne.e y externas, Internao oue son el tr3.tnr de ga­

rantizes que el proceso técnico se adecúe al objetivo ~el nroyecto, 

y P.Xternamente es importante que el proceso sen adecu'ldO ,, convenie!l 

te a la economía del país, desde los factores que emplea y de los 

resultados y efectos. En rtedm.en, es que el proyecto debe preaentar 

una descripción resur.iida del proceso t.!cnico a utilizar, y rosal ver 

los 9roblemas planteados por medio de lae técnicas y tecrtolog!as S! 

leccionada, mediante griifiMs o diagramas p•rn comprender las die-­

tintas operaciones que lo formen, 

Los requisitos t4cnico• se refieren a la e~istencia y disponi­

bilidad de todos los elementos que sean indiopenaablos par11 realiz.!! 

cidn de un 9royecto,4atos pued'n ser de tipo material, hu,n'lno, le­

gal, etc, Además hay que CO'llprobar que •• disponen• de ellos en fo! 

ma oportuna y adecuada en donde se necesitan. 
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Los problemas de rendimiento técnico se r•fier•n a la relaci6n 

entre los requisitos y lo• resultados y la medición de la producti­

vidad de los factores empleaios, La naturaleza de éstos elementos 

dependen en gran p-1rte del tipo de proyectos •n estudio, En el pl"!)_ 

teemiento de todos éstos oroblemae se deberá indicar y evaluar la 

aplicación de una Ucnica especifica, 

4,4,1,- Clasificaci6n 

Los ;:;~todos pf'rf. evaluar la9 inversiones -pueden ser los siguien, 

tes 1 

1.- Métodos Empíricos 1 ( no hay c~lculo ) 

l.- lntui tivo 

2,- De corazonada 

3 .- De imi taci&n 

11.-Métodos tJifotifico• 

l.- Tlcnica de lB Tasa Promedio de Rendimiento ( TPR) 

2.- Interh Simole s/ Rendimiento ( TISR) 

3,- Período de Recuperaoi6n de la lnversi6n ( PRI) 

( CONSID':RAN ~L VALOR TIE~PO DEL DINERO 

4 ,- Técnica de tiempo de Recuperaci6n de la Inversión a Valor -­

Presente (TRIVP) 

5.- Ncnica de la Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 

6.- Valor Presente que genere ln~eeoe Jf!Ualee (VPN) 

1.- Desiguales 

8.- Valor Terminal ( VT ) 

9.- Indice de Rendimiento ( IR ) 

10.- Costo/Beneficio (0/B) 

III .- Otras tdcnicas. 
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4,4,2,- lhodos Emp!rioos .-

1.- Intuitivo,- Que ee basa en la experiencia y juicios personales 

del funcionario o ejeoutivo para escoger o seleccionar la inver, 

sión, 

2.- Corazonada.- Se basa en escoger de varios. proyectos, aou'l nue 

presiente, pi~nea o"le late" que es la mejor inversión, 

3.- Imitación,- Se basa en escoger un proy•cto je inversión porque 

así lo hizo la competencia, vecino u otra empresa que sparente­

mente le es rentable, es decir, imita la inversión, 

Para conoiderar si un proyecto de inversión es aceptable o no, 

el criterio que se debe tener es el de utilizar un procedimiento de 

evaluación que favorezca las inversiones de cF\oital qlle 1 

- Produzcan mayores beneficios, en lugar de menores. 

- Produzcan benefioios en forma rápida en lugar d• lentamente, en r! 

lación a la recuperación de la inversión, 

Una vez que se obtiene la información necesaria sobre uno o V! 

rios pro¡reotos de inversión, eetemos en aptitud de lleve.r a cabo el 

análisis que finalmente nos llevará a la toma de decisiones, ya sea 

de aceptar o re chazar. 

El proceso de reunión de datos, no es una tarea administrativa 

rutinaria, que ha de efectuarse mecanicamente, requiere oontínuo e.! 

tudio y evaluación de las estimaciones, por personas c«uificRdas y· 

oompetentes como Contf\dores l'liblicos, F.conomistas, eto. 

Probablemente nada es más imptrtante como una segura eatimaoión 

de ahorros en el costo o aumentos de loe ingreoos quo se lograrán -

con el desembolso previsto de fondos de copital, 

Cada desembolso en inversiones de a-pi tal, debe examiniU"oe det! 

lladamente,para así poder inveatlgar coeth y ahorros adicionales. 

Ye. hedhae las eetimaoionee de los costos y de los benefic1os, -

deben utilizarse para clasific"1'los por rangos, y la forma de lo¡¡:ra,r 
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lo es mediante la utilización de Ucnicas adecuadas, 

El objeto del análisis de proyectas de inversi6n es el tomar 

decisiones que .~aximicen el valor to tal de la empres• , Ninguno de 

los criterios o t~cnicas mencionadas se pueden aplicar todo el tie!! 

po y a todas si tu~ciones, pero si se pueden aplicar uno o mh de " 

ellos pru-a evaluaci6n de un provecto o V3.rios proyectos, 

4.4.3.- MHodos Científicas 

1.- Tasa Promedio de Rendimiento.- Tiene otros nombre como 1 Tasa de 

Rendimiento Contable o l!hodo Contable. Este t6cnica es una fo!. 

ma de expresar, con base anual, la utilidad neta que se obtiene 

de la invereidn promedio. La idea es encontrar un rendimiento -

expresado como porcentaje que se puede comp•rar con el costo de 

capital. 

Se obtiene la utilidad neta promedio ( deapu6s de impuestos) 

atribuibles al proyecto propuesto, ~e di vide entre el importe -

del proyecto. 

En símbolos sería 1 TPB • U.N.P. 
X 100 - TJ' 

I.,P, 

donde1 TPR = Tssa Promedio de Rendimiento 

UNP = Utilidad neta promedio 

IP = Importe del proyecto 

TM = Tua mínima de rendimiento 

Ejemplo1 La c!a X desea invertir • 40 millones de pesos en un proye,g 

to. Su utilidad neta anual promedio en 6ltimos 5 allos ha sido de -

a 3, 2001 000 .- la tasa mínima requerida y exigida por h empresa es 

del l~ para inversiones. ¿ Sii acepta o rechaza ? 

TPR • _._J ... 2 .. 0_0~, OO~o ... _-_ 

40,000,000.-
X 100 - l~ 

TPR = ( .oa )100 - l~ = ª" ~ l~ = ( 2") negativo 
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El proyecto de inversión ee rechaza por ser negativo, ~ste pr_2 

ceso ignora el valor del dinero en función dol tiempo. 

Ventajas 1 

- Ea la facilid'd de •plicaci6n, puesto que se utiliza informaci6n 

contable como base y que se puede obten1?r facilmente. 

La base de proc•dimientos conhblee h•ce m~s fácil y rápido. 

Desventajas 1 

- Se basa en utilidades contables esperadas, pero e61o se puede pa­

gar dividendos o reinvertir, pero no utilidades tal como aparecen 

en libros. 

- Ignora el valor tiempo del dinero. 

- Pasa por alto la duración del proyecto, entonces un proyecto de 

larga vida puede tener un TPR igulll qua otro de corta. 

- No considera la depreciación, lo que distorsiona el monto de ingr.! 

sos reales y da lugar a confusiones en el Bnálisis. 

La utilización de la t~cnica no es aconsejable, ignora tanto -

flujos de efectivo como el tiempo en que se van a recibir sus beno­

fioioa. 

2,- Tasa de Interh Simple oob.re el llendimiento .- Ejemplo1 

La compailía X tiene un proyecto de inversión por S50 millones -

con una vida producti "ª de 5 afio a, la in'lersi6n generará un prome­

dio de rendimiento anual neto efectivo 1 20 millones loe nue ee ob-

tienen de los ingresos en efectivo del proyecto menos los costos e 

impuestos del mismo proyecto, Si la tasa de 1nte.rh simple normal o 

estándar sobre el rendimiento es de 33~ ¿ Se acepta o rechaza ? 

P6rmula 1 PRNA - _!E_ 
TISSR" ----Vl'=P __ X 100 - TNB 

l'll' 



donde 1 TISSR " Tasa interés simple sobre el rendimiento 

PRNA • Promedio Je rendimiento neto anual 

IP 

VPP 

PIP 

TNE 

" Iaporte d•lproyecto 

a Vida productiva proyecto 

s Promedio de importe delproyecto 

= Ta.9a nonnal o estánd3.l'. 

20,000,000 - 50,000,000 

X 100 - ))" 
25,000,000 

TISSR • ( ,40 )100 - 33,C = 4~ - 33" u 7" ~osi tivo 

El proyeoto se acepta por su resulte.do. 
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3,- Per!o.to do Recuperaci6n.- Los períodos de reouperaoi6n de la i.!! 

versión, se utilizan para evaluar inversiones •n pro.Hotos. Se 

considera como el ndmero de alios neceeB.rios para re~uperar la -

inversión neta, se considera el mHodo ml\s oopulnr, 

El cálculo se realiza determinando exactamente cuanto tiempo 

toma recuperar la inverai6n netat se toma en cuentR el momento en 

<¡ue se recibe cada entrada de efectivo y se con•idera o6lid'< tooric,!l 

mente aunque no garantiza ln selección ie proyectos adecun~oe. 

Refleja la liquidez de un proyecto y en consecuencia la recup.!1. 

raci6n de la inversi6n. 

La administración de la empreea, si utiliZll el periodo de recl!. 

perac16n pare. ev-aluar, especific•rá el ~•rfodo mínimo de recuo.ra-­

ci6n requerido para el proyecto oue eeB aceptable, 

Es un medio útil para evaluar proyectos de inversi6n muy ries­

gosoe o que estl\n sujetos cambios tecnolóp;lcoe muy r.lpidos o culll!dO 

son proyectos inciertos. 

No distinguen entre las inversiones que producen más beneficios 

o "1enos, ni t!!mpooo donde se reciben los beneficios, 
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Ventajas a 

- lndioa un criterio adicional para elegir entre varias al terna ti-­

vas que presentan i1'Uales perspectivas de rendimiento y riesgo. 

- Puede ser iitil cuando el factor 111ás importante de un proyecto sea 

precisamente el tiempo de r•cuperaci6n debido a que la empr•sa te!! 

ga unA. escasez de fondos y no smeda ~mprender proyectos donde su 

recuperación torna mucho tiempo. 

Desventajas 1 

- Si el tiempo de reouporaci6n deseado es muy corto puede ocurrir -

que el rendimiento que se exige de un proyecto sea muy al ta y por 

lo tanto, se rechacen proyectos que podrían eer aceptados en 9trae 

condiciones. 

- No da indicación sobre la rentabilidad de un pNyecto, 

- lfo toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, 

- Omite reconocer loe flujoe de e!eotivo oue suoeden despu~e del Jl! 

r!odo de la recuperación, 

- Pondera los flujos de efectivo dentro de dse período por igual º! 

da uno se pondera con uno y de cero a todos los nujos de efecti­

vo aue se reciben despu6s del período de reouperacidn, 

Ejemplo: La c!a, X desea invertir en equipo nuevo 160,000,000,- la 

empresa tiene como flujos netos anuales tt2,ooo,ooo.- ¿ S!aoepta 

o rechaza ? 

P6rmula 1 
IP 

PRI = PN por allo 

donde 1 PRI a período de recuperación <le la inversión 

IP • Importe delproyecto 

PH Flujos netos por allo 

PRI = :60, 000, 000,-
1210001000,-

= 5 allos 
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4 ,. Tiempo de Recuperaci6n de Inversi6n a Valor Presente,. La empr!. 

ea prefiere redibir el dinero antes que despu6s, Bstoe mitodoe son 

el desarrollo de una medida aatemáticR precisa con oreferencia de 

tiempo y las iMplicacionee en las decisones de inversi6n, 

OualqUier inversionista prefiere un oeso hoy, que un peso den­

tro de un a.~o por la sencilla raz6n que puede invertir lee peso hoy 

Y tener más de un peso al final del al'lo, Si 'ªº peso se rechaza hoy, 

lleva involucrado un costo de oportunidad que se refiere a la• uti­

lidades que se hubieran obtenido de hacer una inverRidn. 

Ejemplo1 La c!a, X tiene en proyecto la comora de equipo de fabric! 

cidn de rettigeradores econ6m1cos en 1299 millones que generar4n 

al al'lo 1 100 millonH de ill«?'esos, 

La empresa ti ene 6 ailoe como plazo normal mbillo de recupera­

ci6n a valor presente con una tasa mínima de rendimiento de 20'll, 

¿ Se acepta o rechaza ? 

CUADRO DI! RRCUPERACION A Vl.LOR PRESEN1'E 

a Allo 

b Invereidn 

c Ing, Netos 

d V,P;tl dee-
contado al 
20,C 

PCXd v.P.Ing. lf. 

f V~P~ Acum, 
Ing, Netos 

g.tx. " de Recupi 
racidn -

!RIVP • 5 afio s 

1'1mVP • 6 allos 

X• 6-5 • 1 positivo 

o l 2 

1299 

100 100 

.833 .694 

83,3 69.4 

63,3 152,7 

27,6.,C 51,1" 

•Ulones de ;eesoe 

3 4 

100 100 100 

,57q .482 ,402 

57,9 46.2 40,2 

210.6 258,8 299 

70.4( 66.5',C 100',C 

Se acepta el proyecto por el resultado positivo, si toma en cuenta 

el valor del dinero en el tiempo, 

' 
1299 

299 
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5.- .Taoa Interna de Rendimiento .- Se define como aqu'lla tasa de -

deecuento ( te.ea de inter's ) que igu•la el valor presente de sus 

ingresos de eteoti vo con el valor presente de los egresos, Esto es 

equivalente a igualar el valor jlreeente de loe ingresos en la in-­

V•rsi6n neta requerida cuando no hay deRembolsoe posteriores.Se to­

ma en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

T111nbUn ee conoce con otros nombre como \ Tasa de Rendimiento 

Descontada, M6todo del Inversionista, Rendimiento Ajustado al ries­

go, 

Bn 4ste mátodo se conocen tembián loa flujos de etectivo, pero 

la ino6gn1 ta es la tasa anual de rendimiento que obtendría una in­

versión in1cial1 si el proyecto se aceptara, 

El cr1 terio que se sigue para aceptar o rechazar un proyecto -

es el comparar entre la tasa interna de rendimiento del proyecto y 

una taea límite ( mínimo requerido de rendimiento por la empresa }, 

Si la TIR es mayor que la taea límite, el proyecto eo acepte.ble 

por el contrario se rechazo., 

Otra ventaja que hte medio tiene es oue no t•nemos oue eeíla.­

lar una tasa de rendimiento para e:l'ectuar loe oi(lculoa 1 eino por el 

contrario, debemos de encontrar o dot•:ntinar la tasa que constl tuya 

la TIR, 

Toma en cuenta l& mogni tud como el tiempo en que se producen -

c~d• uno de los flujos de efectivo relnc1onados onn el proyeoto, 

Ejemplo 1 La empresa desea saber si acepta o rechaea un proyecto de 

inversi6n en activo fijo por 1100,000,000 lo que espera aue gen.re 

1251 0001 000 de ingresos anuales netos dur:uite 8 al'toe, si ls empreea 

tiene estsblecido como tasa interne. de rendimiento mínimo normal el 

Como ee una anu"-lidad de 25 millones lo que se busoa es el pe­

ríodo de recuperaci6n que es = 100/25 s 4 

Coneul tando la t3bla de valor actual d$ una anualidad en 6 lll'IOa 
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lo mh pr6ximo es 18,C y 19~ y para buscar en forma exacta se tiene 

que interpolar. 

Tasa Interna de Rendimiento 

Valor de U por afio recibido 
en loe 8 aflos eiguientee 

4,078 x 25 millones 
Importe del proyecto 

4, 078 x 25 millones 

3,954 x 25 9lillones 

• ¡ 

18~ 

4,078 

101,950,000.-
100,0001000.-l 

l, 950, 000.-

101,950,000.-

2a 1 a~o1 000.-
3,100,000.-

Tamaflo del int•rvalo • 19'.( .. 18,C • l< 

1,950,000 l" 62" 
3,100,000 X l' • ' l' 

X 

Tasa interna de rendimientos ,. 18,C + .62,C • 18,62,C 

19,C 

3,954 

Pinalmente a la tasa de rend~miento de 25,C le restamos la tasa obt.! 

nida de 18,62,C se obtiene 6.4,C positiva por lo que se aoepta el pr.!!. 

yecto. Ejemplo 1 ( Con flujos de efectivo desiguales ) 

Se utiliza l·~ Aiguiente ecuación 1 (Inversión inicial afio cero) 

I = ....!1- t _P_2 __ + _ ... P.,.3 __ + ---:.P.._4 __ + 

(l+i) (1+1) 2 (1+1)3 (1+1)4 

donde 1 I • Xnversi6n Inioial 

Datos 1 

P = Pli¡jo1 de efectivos futuros por afio o período, 
i a Ihterh o •asa de descuento 

Inversidn Inicial = 140,000,­
Plujos de Etvo. "Allo l 1 13,600,-

2 16,600.-
3 19,600.-

" 4 13,600.-

+ -2!!_ 
(l+i)n 



A!los l 2 

4 o,ººº = _!lt.§2!L + 16, 600 + 
( 1+1 ) ( 1+1)2 

Con factor del 20,C 1 

AllO 

l 

4 

PI.UJO DE El'VO, 

l), 600 

16, 600 

19, 600 

l),600 

AUJ!!•nt"'1do la tasa a 211' 1 

l 13,600 

16,600 

19,600 

13, 600 

19,600 
+ 

( l+i) 3 

PACTOR 20" 
,833 

.694 

,579 

.482 

Inversión I, 

.826 

,683 

• 564 

.467 

Inverai6n I. 

La tasa de rendimiento ea de 21"· 

4 
13,600 

( l+i ¡4 
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VU,OR AC'r\JIJ, PLUJOS 

11, 328 

11,520 

ll, 348 

6,582 

40,na 

40,000 

11, 234 

11, 388 

11, 054 

6, 351 

39,977 

40,000 

• ( 23 

6,- Valor Presente,- Ss un criterio econ6mico nue conainte en dete¡: 

minar su equivalencia en el tiempo,que ea cero, de loa flujos de -­

efectivo futuros que genera el pro;yeoto y comparar ~sta equivalencia 

con el desembolso inicial. 

El valor presente de una inversi6n de c~pital ea lo que obtenga 

de m4a o menos del valor pre1tente esperado de los ingresos netos en 

•fectivo prometidos por la inverai6n, en relación del valor presen­

te d• loa desembolsos de efectivo requeridos para llevar a cabo la 
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inversión, tanto de los ingresos netos de efectivo como los desembo:!:, 

sos en efectivo se deben descontar al costo de oportunid'\d, 

Se determina el va.lar presente de loe flujos de ~fectivo que 

genera la alternrltiva y se soluciona.rá a la oUe tiene el valor pre­

sente máximo, el valor presente de la alternativa debe ser mayor a 

cerot pues de ~sta r.ianera se de:IJUeetra nue el rendimiento oue ee o~ 

tiene es mn.yor que el inter~s ra!nimo atractivo. 

Como el objetivo es !'!l.0.Xi!nizar las utilid:i.des de loe accionistas 

las deci~iones de inversión debe buscar el e.umi?nt.3r su rioueza, lo 

que se refleja en el e.W!lento de valor de mercado de sus 3CCiones; -

un proyecto de inversi6n deberá ser acept;:ido si tiene un \•alar ore­

aenteneto 9ositivo 1 es decir, cuando los flujos de efectivo espera­

dos se descuentan al costo de c..portilllidaó., ln tasa de rendirniento 

que la empresn podría ganar eu inversiones altern;itivas, igualmente 

atractivas, establece el precio tope que puede pa¡¡arse por cualouier 

inversión en particular. 

Bl valor presente neto se pue:le identificar me~iante1 

Valor Presente de Plujos de Efectivo - Inversión Neta~ V.P.N. 

El criterio de decisión para tomar un proyecto, curuido se uti­

liza el VPN ea el siguiente 1 

V.P.N, mayor o il!"al a O ace¡;tarlo 

V.P.N, menor a O rechazarlo 

Lo onterior, significa que sea mayor o iroal a O, la empresa 

obtiene un rendimiento igual o mayor que sl rendimiento requerido o 

tasa de interh requerida, 

Vent~jas: 

- Considera el vallor del dinero en el tiempo 

- Indica si la rentabilidad real de la inversión oupera lll rentabil!, 

dad deseada, 

- Puede indicar la rentabilidad exacta de la inverst6n a traves del 
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dlculo, 

• St~pone la comparación de flujos positivos de efectivo ( inuesos) 

'! negativos ( egresos ) sobre unA mi•ma bsse de tie:llpo. 

Deeventajast 

- Ignora la t•sa de inter's a las C'Jales se reinvertir!n los fiujos 

positivos generados por la inversi6n a traves de su vida dtil. 

- Supone una. seguridad en las eetim!l'ci~nes futuras que rara vez se 

presenta en la prá.cticB, es decir, t:eneralmente no es posible pr! 

decir exacta.men'te las Cl'Ultidadee que an proyecto generará en el 

futuro, Bjem~loo: { Valor presente con IMT••os !p;uales ) 

A) Una empresa tiene que decidir sobre un _'royecto de inversión 

de U,000 millones oue se espera nue genere 1500 millones anuales 

duren·oe 4 años de ineresos netos de e!•ctivo a una tasa de rendimieJ! 

to de 2~ a valor presente, 

P6rnnüa 1 X = ( I.N.A, ) P,R, V,P, I,P, 

donde 1 X = Decisión 

INA = Ingresos netos '1\Ualee 

PRVP = Factor rendimiento de valor presente 

IP = Importe del proyecto 

X= 500 { 2.589 ) - 1000 = 294.5 positivo 

B) Valor presente de ingresos desiguales,- Se estudi" un proyecto 

de inversión de 9,000 millo'1es de pe•oo que eenerar!n ingresos MU,! 

les netos en efectivo de 6,ooo millones en el primer año, 4,000 mi­

llones en el segundo y 2, 000 millones en el tercero con una tasa de 

rendi:niento del 15:' a valor presente, 

Datos: Ailo: l 16,000 Jillones 

Año: 2 4,00ct 

Año: 3 2,000 
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( fl!illonee de P""ºª ) 

AhO INORESOS ANUALES NETOS PAC'l'OR DSI 15" ING. w·-ros A V.P. 

'8 6 1 000 X ,870 $ 51 220 

4,000 

2,000 

X 

X 

.756 

.658 

3,024 

l, 316 

9,560 

Inversi6n Inicial 9, 000 

s 560 

Se acepta la invereidn, loe ingresos superan a la invereidn en el -

importe, 

7 .- Valor Terminal.- Una empresa tiene un proyecto de invereidn de 

U0,000 millones miemos que se espera que generen 82,100 millones -

anuales durante 5 al\oe al sie, tomando como base al valor terminal. 

Pdrmula1 X= ( INA ) PVT - IP = 2,100 :r 5.8666 - 10,000 

X = 12 1 319,86 - 10,000 • 1 21 319.86 positivo 

Se acepta el proyeoto, loe ingresos a valor terminal son mayor que 

el importe del proyecto dado. 

Este mftodo considera las tasas a las cu"1ee se reinvertir&. ~ 

loa fondos que genere elproyecto, de tal manera que los flujos posi 

tivos de fondos •e reinvertir.in en el futuro a una tasa dada, 

B.- Indice de Rendimiento,- Si el proyeoto es de 1 1 000 millones que 

generan ingresos netos 500 millones anuales durante 4 años que a V! 

lor presente datl, 294.5 millones y la empresa tiene un índice de 

rendimiento normal o estdndar l. 20 

Datos1 Valor Presente de los Ingresos = 1 1 294, 5 

Egreso e " 1 1 000 

Indice de Rendimiento Normal "' 1, 20 
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, VPI 
Ponnula. 1 X a Illll - IR s --vpg- - l. 20 

X s 1.29 - l.20 = ,09 positivo 

Se acepta el proyecto, es un mhodo litil y práctico cu!lndo se tiene 

capital limitado plU'a inversione• y VRrios provectos 1e inversi6n, -

por lo que se trata.r4 de aceptar el proyecto que d~ el mismo benefi 

cio o rendimiento. 

9·- Raz6n Costo/Beneficio.- Algunas veces se llama tsmbifo :Indices 

de rentabilidad, Este m~todo no difiere mucho del mhodo del va.lar 

presente neto. 

Las razones de costo/beneficio calcula el valor presente del 

rendimiento relativo por la BWl!a que se invierte, en tanto que el -

sistema de valor presente da la. diferencia entre el valor presente 

de las entradas de ef•ctivo y la inversión neta. 

La. raz6n de Costo/Beneficio se define como 1 

liaz6n Costo/Beneficio = V.P. entre.de.e de efectivo 

Inversión Ne ta 

Lo que produce el rendimiento por la suma invertidll. 

En un an~lisis económico de un proyecto de inversión, los cos­

tos y beneficios futuros son relevantes. La infonn~ci6n histórica 

es importante en la medida que constituyen un punto de partida de 

proyecciones al futuro, 

Por lo tanto, el an!Úisis se basará siempre en un~ comparaci6n 

entre costos e ingresos adiciona.lee comparados con la Inversidn q110 

el proyecto supone. 

El resultado indica en tfrminos de rendimiento y d• ~ato depend,! 

derl!. la aoeptaoi6n o rechazo del proyecto. El criterio de déciei6n 

es el eiguiente1 

Raz6n C/B es igual o mRyor a 1 aceptar 

menor a 1 rechazar. 



ESTA TESIS ID IDt 
SU 1 U liBUDTECA 

Ejemplo1 

A 

Valor Presente entradas efvo. S30, 000,-

Inversión Neta 

Valor Presente 

Re.z6n Costo/Beneficl o 

4,4,4,. Otraa t4cnicas .-

20, 000.-

l0,000,­

l. 50 

B 

S60, ooo.-
45,000.-

15,000,­

l.}3 
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En la evaluoci~n de proyectos de inversión exige que el ejecut,!. 

vo haga auoosiciones específicas respecto a los eventos futuros y -

elabore estimaciones tembifo especificas de las entradas y salidas 

de e,l'ectivo que producirá un proyecto determinado, Si rus conclusi.2, 

nee eon incorrectas, su anilsie no importa cuán elnrorado eet~, eu­

fre las consecuenciA.e y se retrasará el avance de lA. er.tpreea hacia 

sus obj.etivos, Si ee empieza con informes y cálculos inodecuados no 

será posible corregir las inexactitudes originales, oue persistirán 

dure.nte todo el procedimiento de evaluación, 

La incertidWllbre es la si tuaoión a la que se enfrenta ll\ empr_! 

sa cuando el futuro contiene un ndmero indetenninado de resultados 

posible e, nineuno de loe cuales lo sabe, 

la estimación proviene de un conocimiento funcional del área y 

de la eXp?riencia necesaria para evalua.t" y preveer lae circunatan-­

cias, 

El procedimiento de estimación se puede dividir en 3 partes1 

l.- Identificación de los factores de influencia 

2.- Hacer euoosiciones razonables en cuanto al nivel de cada factor. 

3.- Relacionar los dos primeros con la influencia especifica. 

Se pClede utilizar otras técnicas d• ojuste al ries!'O como1 

l,- Análisis de Riesgo 



2,- A.~ilisis de Sensibilidad 

),- Arboles de Decisidn 

4 .- tétodo de Silllulacidn 

5 ,- Progre.macidn Lineal 1 etc, 
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Gener?.Uiente hay incertid.'..l.mbre asoci -:tdo a lae al terna ti vas, no 

s61o ei!I problerta el estimar condiciones econ6micos futuros, eino ad! 

cás loe efectos econ6micos futuros. 

Es la falta <ie sef:1.ffidad, lo nue hace que la t('lma de decisio-­

nee econ6mice.s ses unP. de las tareas mi\s difíciles oue d~ben reali-

~ar las empre~as. 

Por consiguiente, un estudio econ6mico co:npleto manej&.l\do la -

incertidumbre debe incluir ya sea estudios de •ensibilidad, árboles 

de decisi6n, s1mulaci6n, análisis de riesgo. 

El an:{lisis de eeneibilidad de una propuestn debe hacer~e res­

pecto a un punto más incierto, es decir, determinar la ~ensibilidad 

de la TIR o el VPN del pro" e e to n ca.mbioe, ya se~ en orec1.os de ve! 

ta unitario, c!.\mbio en co~toe, cambios en el nivel de la demanda. 

Cuando en la oropuesta de inversidn todos los pu>ln>etros eon in-­

ciertos no se recomienda la utilización de lste P.n.tlisis, por ejem­

plo1 La cia, X Malioa l" posibilidad en entrar a l• fabricaoi6n de 

plataformas marinas, que sirven parR la explóraci6n y explotoción 

del ;ietr6leo, la inversión requerida parR lste tipo de negocios se­

rá 1e S 206 1 775,000.- que se compone en1 

Activo CirculMts 

Activo fijo1 

110,000,000 

Terrenos 181 000, 000 
Edificios 9 1 837,000 
ll!aauinaria y eauipo 107 1 4 38 1 000 
Preoperac idn y Org, __ l;:.,.., 5,..;0::.:0:.J'L..:O"'O:.:O;.__ 

206, 775, 000,-
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C05i'O'i DE OPEHACIO~, Y:;!;TAs .•JiUU.ES Y !:F!:JE)IGIA D<; 01":.U~ION 

Ailo EFIClENCIA VENTAS )!OD/'NN l!AT/l'ON ~AYTON l'LE'l'E/TO!I 
(TO!!¿'. ARO) 

l 1o< 5,917 4' 235 7,814 ll,440 783 

So< 6, 763 3,705 7,814 11,440 783 

90'.< 7' 608 '· 294 7,814 11,440 783 

lO<X E, 454 2, 364 7' 814 11,440 783 

5-10 100'< 8, 454 2, 9E4 7,814 11,440 783 

AdemAs se estl.l!.e que loa gastoe de m&.."'1CI de obra indirecta etr.d. 

del orden de S 4,830,000.- por año¡ loo gastoo indirectos de Cabr! 

cacidn de S 7 1 517,000,- por afio. La deorecisci6n de los edificios 

es a 10 años y la macuinaria y los gastos de organización a 5 L1oa, 

La tasa de impuestos de 5~ 1 la tasa m!ni~.a de recuperación de 251' 

el valor d• resce.te de activo fijo en lo< y activo circulante en -

loo,(. 

:l'LU.TOS DE EPECTIVO D~SPUES D!! IlmESTOS co·: PR~CTO DE VENTA DEI 
S 40 1000.-/ ton. ( miles de pesos ) 

AÑO 

o 
l 

4 

6 

7 

8 

9 

10 

10 

P.ll.Ajll'P, DEP'N ING. ílRAV. UPTO. !J,(IJO DR -:no. D/TIO'P. 

t(206,775.-l 

80, 716 22, 771 

97, 606 22, 771 

114, 471 22, 771 

131, 362 22, 771 

131, 362 22,771 

131,362 984 

131, 362 984 

131, 362 984 

131,362 984 

131,362 984 

57 ,944 

74, 834 

91, 699 

108, 591 

108, 591 

130, 378 

130, 378 

130, 378 

130, 378 

130, 378 

28,972 

37' 417 

45, 849 

54, 295 

54, 295 

65, 189 

65,189 

65, 189 

65, 189 

65,189 

83, 678 6,839 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DE 30,861' 

•< 197. 535 .- ) 

51, 744 

60,189 

68, 622 

77,067 

77,067 

66,173 

66,173 

66,173 

66, 173 

66, 17 3 

76,839 
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Para los nujos •ntes sei\a.hdos, la tasa interna de rendimien­

to es de 311', ¡>UHto que la TIR es M~or oue la tRS!\ ci!nima de rend! 

miento, vale la pena emprP.nder ~!te proyecto. Pero si el precio de 

venta ee menor de $40, 000.- entonces la TIR iümir;uye, al i(!U!Ü que 

si. dio.,inuye la TIR cuando au.'!lentan loa costos :le producci6n nor to­

n"'l'!!lda, se recomienda analizar la een~i~ilidr.d del proyecto. 

TIR 

40 

35 

SENSIBILIDAD DE U TIR A CWBIOS DS PRECIO DE VENTA 1 

/ 

30 / 

25 ------~----------------------- !:;:c~!~~ma de Becu-
20 

~_._~~~~~ ..... ~~~ ...... ~~...a..~~-...~~--''--~..&"-·Precio venta por 
ton. (miles do -
peso•) 

TIR 

40 

35 

30 

25-

20 

34 36 40 42 44 

SENSIHJ!.IDAD DE LA TIR A CMt!BIOS l!N ¡,05 COSTOS DIRSCTOS1 

--------<.-TaeR mínima de rendi­
miento. 

--+--'--~--~-~-~~-~-~--- <I Dt lleniaoión de 
lo eeperado 

-15 -10 -5 o 10 15 

1 

1 

¡ 

l 
¡ 

l ¡ 

1 ¡ 
¡ 
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SENSIBILIDAD DE LA TIR A CAJIBIOS Sii PRECIOS D'l V'lNN Y GOSTOS 

TIR 

40 

35 
30-

( S0 neibilid"! 1e la TIR 
con cambio en el nre-­
cio de venta) 

·-.. 
25- -------------- ---- -----~--Tasn mínim• de rond, 

20 ( Senoibilidad de Tlil 

-15 -10 -5 o 10 

con C'l.l!lbios de costos) 

de Desviación de 

15
10 esperado 

El proyecto es atractivo ei el precio por venta es m•yor de -

S36 1 600,- por tonelada, El pr.,yecto de inversión puede noportar ha!!. 

ta un 15" de aumento en loa costee directos variables, oi loe coa-­

tos directos variables di"minuyen un 15·~, la TIR sería do )?.5< 

En la grtl.fica que muestra la seneibilid~1 ,Je la TIR con C3!1lbio 

de precio de 7enta '1 costos de producción, se puede obnervar oue la 

TIR es m!s eeneible a los cnmbioe de co"tos, R~emáo si el precio de 

venta ea menor que el estimado es una cantidad mayor oue 8~, el ~rg, 

yecto deja de ser aco;itable o atractivo, 

La t'cnica do los i{rbolee de decieión consiste en los eiguien­

tes pasos 1 

1.- Construir un árbol de decisión,- Es necesario conoiderar difere.!L 

tes alternativas y loe probables eventos con C?.da una.Ejemplos 

/º Hac•r liada 

DECISION ---------~<;:_~~Construir una planta pequeila 

Coostruir una planh granda 



¿•manda ba~a 

Ctnstruir una planta pequell,.a----~""-- ~Demanda ledia 

Demanda al ta 
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2•-.Determinar los !lujos de efectivo de cada una de ha rM1as rlel 

árbol. 

3 •• Evaluar las posibilidades da cada una da las ramas del árbol o_!! 

tenido en el paso anterior. 

4.- Determinar el valor presente de cada una ~e las ramas, 

5,- Resolver •l árbol de deoieión c<>n propdsito de ver cu.U '1lt•J'J1! 

tiva debe ser selecoionada, con ~ste paso debe mflI'charse hauia 

atrás, hasta alcanzar el punto inicial de decisi6n 'I deben util! 

zar las siguientes rsglas1 

a) Si el punto de inicio es una posibilidad, se obtiene el valor 

esperado de llos eventos asociados oon ,l, 

b) Si el inicio es una declaidn, entonces se seleecionn la alt•!, 

nativa que maximice o minimioa los ,:eeul tadoe que están a la 

derecha de 41-

Bl uso de be árboles de deoiei6n •irve como bqse para analizar 

y evaluar las inveraiones, haos 11'8 explfoi to 7 más intu1 ti vo el prJ!. 

ceso de t~ma da deoisioneo, ee oaptan '!lejor lM alterntivas y sus -

posible e eventos asociados ad oomo la magnitud de la inversidn de 

cada alternatiTa. 

An.Uisis de Riesgo.- La consHeracidn del riesgo en ln O'Ta1uaoi6n -

de cualouier proyecto d" inversi6n, se puede definir como el proce­

so de desarrollar la diatribuci6n de la probabilid9d de alguno 'd• -

los ori terio• econ6micoo ya conocidos, como el valor presente neto, 

valor 111111al equivalente 7 la tasa de nndimiento. 

Es necesario enfatizar el enfoque probabilístico, ee reoom•nd! 
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ble que se use ett'.llldo : 

l.- Las técnicas tradicionllles no establecen la ~eseabilidad eoon6-

mic~ del proyecto o no establecen cutll de los proyectos an9.liZ! 

dos es el m!jor. 

2,- La inversión inicial tiene una magnitud sip,nific'ltiva. 

Simulación.- La dcnic• de simul .. ción es muv fácil de entender y de 

B?lir.ar en situaciones de rieFtgo e incertidu~bre, aedis:mte la simu­

lación, loe problPltlBS tiUe no se pueden analizar CO,!!OtTBS t~cnicae 1 -

Se realiza con la ei~.ulación. Suponga una situación en la que los 

flujos de un por!odo a otro están correlacionados, que loe flujos de 

un periodo sean el resultado de una ewaa de Ve.i'iables aleatorias y 

qu• además existe una tasa de inflación· cuya distribución de proba­

bilidades se conoce, 

Sin embargo, por medio de la simulación es oncy sencillo esta-­

blecer o desarrollar un modelo que incorpore toda la infomación pr~ 

babil!stioa de las diferntes variables aleatorias que intervienen en 

el proyecto de inversión, 

4,5,- Evaluación de Proyectos de InverS16n en Bitue.oion .. Innaoio-

narie.a.-

Loe aumentos en el nivel gral, de precios hl\ ocaoioMdo lB nec! 

sidad de cBJ11biar la forma de evaluación de oroyectos de invsrsi6n -

para lograr la mejor distribución del capital. 

El no considerar los efectos de la inflación, produce decisio­

nes con resulta.dos que no van de acuerdo con lee me he fijadas por 

la or¡?e.nizaci6n, además la inflación merma los ahorros en impuestoe 

que se atribuyen " le depreciRción, 9ues los procedimientos tradioi2 

nales baem eue cálc·llos de depreciaci6n en costos hietóricon de ª.9. 

ti vos. 
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Los reeulta:ioe de las acti vidadee de los nerocios son exr>reea-

dos en pesos, sin embargo, l~ inflación es un t~rnino que ee usa P! 
ra expresar la disminución de valor riue se tiene s. trJ.'\ve 9 del tie,,_ 

po respecto a ~soe pesos. 

Pueden clasificarse a la inflación como s 

a) General o inf1'c1ón abierta 

b) Reprimid~ o inflación diferencial 

La primera ee cuando loe co~toe y pr~cioe se aumentan en la mi!_ 

ma proporción y el se¡rundo, la tasas de inflación dependerá del sec­

tor económico involuctado como es el costo de mano de obra y fliateria 

prima de una empresa y que se incrementwt a distintas tasas de in­

flación. 

EPECTO DE LA INPLACION S/VALOR ?RESE!ITE 

El valor presente de los flujos de efectivo ~enerados por un -

proyecto se calcula con la siguiente fór11111la 1 

V.P.N. -I.I. + ! 
t=l. l + 

Para cuwtdo existe inflación, los !lujos fu turca de efectivo -

no tendrán el mismo poder adouisitivo del afio O, donde la ecuMi6n 

será 1 

donde1 

n 
V.P.N. • -I.I. + :i. 

tal 

1 a Tasa General de inflación 

I,l,• Invere!6n Inicial 

P a Flujos de Efectivo 

f/( l + ii ) t 

( 1 + 1 ) t 
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Flujos de Efectivo sin considerar inflación 1 

~2 
l .......... _ ___.pl 

I.I. l n 

Flujos de Efe~tivo considerando inflación 1 

, _____ _.__ ____ _.__ ____ ............. _____ _ 
I.I. l n 

BPECTO D!! LA INPLACION SOBRE LA TASA INTERNA DE Rl~NDil!IENTO 

Un flujo de efectivo X tiene un valor de (X)(l+i) al final del 

siguiente al\o, si se invierte a una tasa de interás i; si la •asa de 

interle es tal que el valor presente es o, entonces a 6s~ tasa de -

interás se le oonoce como la tasa interna de rendimiento y se le d~ 

nomina ie y se puede obtener por la siguiente ecuaoiónt 

donde1 i
8 

= Tasa Interna de rendimiento real 

1 = Tasa interna de rendimiento nominal sin inflación 

i1 = Taoa de inflación ¡;eneral anual 

Sólo es válido usar la anterior si es un período el de la inver 

sión, por sjemplot de un al\o con un rendimiento esperado de 20:C y -

la tasa de inflación anual de 2D:', donde el rendimiento efectivo o -

real es O, >Jero si no se reúne ~etas condiciones, se necesita def'la~ 

ter loe flujos de efectivo despuáe de impuestos y luego encontrar la 

tasa de inter6e efectiva que iguRla a O su valor presente. 
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Inílncidn Diferencial 

Le. ml!no de obra directa o indirecta., materia. prima, los gastos 

seneralee de 9roducci6n, etc. ee pueden incrementar a diferentes t! 

sas de inflacidn es e.qui donde existe lR inflacidn diferencial, ~or 

ejemplo: Se realizan investigaciones prelimin!'ll'es nora lA fabrica-­

cidn de plata.formas marinas, por lo que indican que pore. la inver-­

si6n se ne ce si tan 1 

$200, 000, 000,- ( 100 millones de activo circulante y 100 millonrs P!! 

ra activo fijo) 

La prod\IOC idn anual espere.da en los pr6ximo s 5 aflo .. 51 000 tonelada• 

El precio por tonelada es de 840,000,-

Cada ton.lada de produccidn ee~erada: 

S 2, 500,- mano de obra directa e indirecta ) 

7, 500,- materia prima 

11,000,- maquila 

1 1 000,- fletes 

El activo fijo se deprecia en línea recta, 

Los impuestos son del 5o,C 

El valor de rescate se supone al 2o,C d•l activo fijo y 100" del ao­

tivo circulante, 

Estimación en el precio de venta del lo,C de aumento 

" mano de obra l°" " 
" materia prima 15< 

" maquilas 12< " 
" !leteo 5" " 

La taea de inflacidn promedio nnual en los pr6ximoe 5 ellos será de 

15"· 

Determinacidn de los flujos de 4fectivo, 
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a) !'LUJOS DF. EFEJTIVO DESP1l5S DE Il'PUSSTM >IN CJ•l5ID,R\fl "'FLA~IQN 
.úlO P.E.A/Ilf.P. DEP'N ING, GRAV, IMPTOS, ?LU,10'; JE SPVO. D/Il>'P, 

o •< 200, 000 l S(200,ooo.-) 

1 90,000 a20,ooo 110,000 • 35,000 55,000,-

90,000 20,000 10,000 35, 000 55, 000,-

90,000 20,000 70,000 35, 000 55,000,-

4 90,000 20,000 10,000 35,000 55,000.-

5 90,000 20, 000 10,000 35, 000 55, 000.-

120,000 10,000 110,000.-

'!'IR = 21,6" 

b) MARGEN DE CONTRIBUCION PCR TONEMDA ANTES DE 'JEP'N E I!'PTOS, 

1 3 4 

Precio Venta 144, 000 i48,400 153, 240 $58, 564 164,420 

Costo1 
Materia Prima 8, 625 9,919 ll, 407 13, 116 15,085 

l"ano de obra 2, 750 3, 025 3, 325 3,660 4,026 

Waquila 12, 320 13, 796 15, 454 17, 308 19, 366 

Fletes 1,050 1,103 1,156 l, 216 1, 276 

119, 255 120, 555 121, 694 $23, 261 S24,647 

e) PONDERACION D~ r.os " DF. INPI.ACiOri"DECAii• EL~ll'EllTO CONSIDS~AOO 

COSTO/TON, '< DEJ, •roTU ( INFLAC, PO!IDERAOO " 

~lateria Prima • 7, 500 34,09 15 5,1135 

Mano de obra 2, 500 11.36 10 1.1360 

Maquila 11,000 50 12 6.0 

Pletes 1 000 4,55 .2275 

s22, ooo 100.0 12.4770 
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d) FI.UJOS DE EPVO, D~SPUES 9E IMPTOS, CONSIDERl~OO INFIACION DIFE-­
RENCIAL 

Af'o INV, ADICIO FLUJOS EFVO, DBP'N ING, flRIV, IMPTOS, F,E, D/IMP, 
NAL EN AC!:' ANT8S DE IM-
CIRCULANTE nos. 

o •< 200, 000.-) t( 200,000.-) 

l 12,480 96, 275 20,000 76, 275 38, 138 45, 657 

14, 038 102, 775 82, 775 41, 388 47' 349 

3 15, 789 109, 470 89, 470 44,735 48,946 

4 17, 760 116, 305 96, 305 48, 153 50, 392 

19,976 i23, 235 103, 235 51, 618 51, 641 

220, 270 20, 114 200, 156 

'?IR =...l!2L 

En tiempos de al tas tasas infiacionarias es dif!oil evaluar a 

las propuestas de inversi6n, pero es necesario predercirlas y con-­

siderarlas en estudios econ6micos. 

Jl!Uchos ejecutivos ignoran la inflaci6n por adoptar una postura 

conservadora, pero la mayoría de las inversiones son caetigsdae por 

la inflación y se puede decir que no hay inversiones que ~ean inmu­

nes a los efectos de la inflaoi6n. 

Como se recomienda considerar los efootos de la in!laoi6n en -

cualquier estudio de proyectos que se realizn, ea difícil predecir 

el nivel general que va a prevalsoer en el futuro, por lo que se -

puede utilizar la dcnica de simulación o probabilístico que deter­

mine la probabilid.,d de distribuoi6n de la tasa interna de rendimieJ! 

to, para las diferentes tasns de inflaoidn consideradas, es decir, -

el hacer estimaciones optimistae, pesimist•s y muy probables para 

las tasas de inflaci6n. 

Cuando existen ta•B• de infl•ci6n altas hay diferentes cursos 

de acción como son1 

a) Incrementar precio• a una tasa mayor nue la inflacionaria. 



b) Incrementar la tasa de recuperación mínima atractiva 

o) De ser posible arrendar en lugar de comprar 
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d) Incrementar inversiones en activos no depreciables, como los te­
rrenos, acciones, etc. 

EFECTO DE LA INPLACION EN INV',R~IOflES SN ACTIVO PIJO 

El efecto nocivo de la inflación en inversiones de activo Cijo 

se debe a que la depreciación se obtiene en función del costo hiat2 

rico del ~ctivo. Por ajemplo1 Una empresa considern la posibilidad 

de reemplazar una má.quina viej:l. por u.ni\ nu1?va, ~ tasn d~ recuperi:i; ... 

ción mínima y atractiva es de 1~1 el precio nctu<ü de h rr_&,uin~ 

nueva ya instalada es de a3,000.-, <lata máouina se piensa oue aho-­

rrará 11,000,- anu1\les durante los próximos 5 a..'los. Al terminflI' !!U 

vida económica, tendrá valor de cero de rescate, h tasa de im~uee­

tos es de 5~ y lo va a depreciar en línea rocta, El reemplazo ñel 

activo debe ser analizado desde diferentes niveles de inflación, 

a) OPCION DE COMPRA SIN CONSIDERAR INPLACION ,-

illo P.E, ~IKP, DEP'N ING, GRAY, IMPTOS, P,B,D¿'.UP, V,P,!1~ 

o 1( 3, 000) (13,000) 1( 3,000) 

l 1,000 • 600 1 400 1 200 800 727 

1,000 600 400 200 8'00 661 

3 1,000 600 400 200 800 601 

4 l,ooo 600 400 200 800 546 

5 1,000 600 400 200 800 497 

l_JL_ 

En late caso, el valor presente de los flujos de efectivo es -

de 132.- por consiguiente el rendimiento eobre la inversión es ma­

yor que l~ y la máquina vieja debe ser reempl,.zada, 
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Ahora, si se supone que hay una tasa general de inflación del 

5" y l°" por ailo y si se aplica la ecuación 1 
n 

V,P,N, = -1.l, +J
1 

p 

( l + i ¡t 

Loe resultados son engaf\oeoe e incorrectos, pues presenta un 

rendimiento mayor del que realmente e•, Sin embargo 1 ei lR infla-­

c16n es correctM1ente considerada, se utiliza 1'> ecuación 1 

n 
V.P.N. = -I.I. + ~ 

t = l 
P/( 1+11 ) t 

( l+i ) t 

Si le tasa de inflación es mayor, será mRycr· h diferencia en­

tre la !lJ'liC&ci6n de las des fórmulas anteriores. 

Les deducciones por depreciación sen calcul,.das tomando come bJ! 

se les valores históricos de los actives, no sus valores <le mercado 

y por otra parte, les impuestos sen en función directo. de los ingr!" 

ses, no del poder adquisitivo de elles, a medida que los ingresos 

se incrementllll como un resultado de 1a inflación y les deducciones 

por concepto de depreciación sen mlllltenidas constantes, el ingrese 

guvable crece desmesuradamente, 

A?licando la ecuación incorrecta1 

b )OPClOll DE COMPRA CON 5" DE INPLA\llOll SIN DEPLACTAR LOS FLUJOS DB 
BPECTlVO DESPUES DE lllPUESTOS, 

Afio p, B,!\LllllP, DEP'N lNG, GRAY, lMPTOS, P,E,Dllll'P, V. PRE~.¡l~) 

o •< 3,000) •< 3,000) •< 3,000) 

1 l,050 1600 • 450 1225 825 750 

1,103 600 503 251 851 703 

l,158 600 556 279 679 660 

4 l,216 600 616 308 906 620 

5 1,276 600 676 338 936 562 

i! ll~ 



é) OPCION DE COMPRA CON 10',C DE INFLACION y srn 
DE El'BCTIVO DESRIE:'l DE I~RISSTOS 1 

Alio P.B.A/Ill!P. DEP'N ING. GRAV. IMPTOS. 

o S(J,OOO) 

l 1,100 • 600 • 500 250 

2 l, 210 600 610 305 

3 l, 331 600 731 366 

4 1,464 600 864 432 

5 l,610 600 1,010 505 
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D!':FLW!'.AR LOS FLUJOS 

P.E, D/U!P, V,PR':SENTE 
1 

S(J,ooo) 1(3,ooo) 

850 773 

905 748 

965 725 

l, 032 705 

l, 105 686 

Ll1L 

La dieminuci6n del valor preeente considerando correct!\lllente -

la-infl11ci6n 1 ee debe a loe impuestos pagados, I.a deprecicación es 

un ¡¡asto deducible al cual reduce loe impuestos, q pagar y aumenta 

el flujo de efectivo en ha cMtidad ahorrada, sin embargo, el ges­

to por depreciación debe ser calculado de acuerdo a costos hiet6ri­

ooa del activo, lo que significa que a medida queel tiempo tr•nsou­

rre, la depreciación que ee está deduciendo, estil expreee.da con pe­

sos con menor poder de compra y com~ reoultado el costo real del ª.!:. 

tivo 1 no astil reflejado en loe gastos por depreciación, por conei-­

guiente los eastos están subestimados y el ingreso gravable aobree.!l. 

timado, Aplicando la ecuación correctas 

d) OPCION DE COMPRA CON 5~ DE INl'I.ACION Y DEPLACTANOO LOS FI.U,TOS DE 

EPECTIVO DESPUES TlB I!llP.~To_s_.~--------------~ 
AÑO l',E,A/IllP, DEP'H - ING. GR~V. I!!PTOS, P.E,D/IlllP. V,P,(lMl 

o 1(3,000) ao,ooo) t(3,ooo) 
1 1,050 • 600 s 450 • 225 825 715 

2 l,102 600 503 251 851 638 

3 1,158 600 558 279 879 570 

4 1,216 600 616 )08 908 510 

5 1,276 600 676 338 938 456" 

• lll 
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e) OPCIO~ DE ~Ol!PRA ~ON l~ I!VFLACION y D;\FLAC'l'ANOO FLUJOS DE EF:::c-

TIVO DESPUES DS Il!PUES'l'OS 
Ai<O F.E.&'.IMP. DEP'N ING, GliAV, H!PTOS, P.R.D¿IMP, V, PR~S. po<C) 
o 1(3,000) l(),000) S( 3,000) 

l 1,100 600 500 s 250 850 703 

2 1, 210 600 610 305 905 618 

3 l, 331 6CO 731 366 965 545 

4 l, 464 600 864 432 1,032 482 
l,610 600 l,010 505 l, 105 426 

•Llli..L 
ta siguiente tabla muestra como los impuestos •n U rm i ;;;;;re¡_ 

les se están incrementando en proporción directa a la tasa de in!l!! 

ci6n 1 a la vida ••l activo, a medida ~ue la tasa efectiva o real de 

imµuestos se incremente, la TIR disminuye, 

f EPEOTO DE LA IN?LICION EN LOS IMP'l'OS, PAGAOOS 
AJlO IMPUESTO S INFLACION U!P'l'O, O rNFI.~CJ(lN I!llPTO,C 10 

1 • 200.-

2 200.-

3 200.-

200,-

200,-

• 225.-

251.-

279.-

308.-

3)8.-

• 250.-

305.-

366.-

432.-

505.-

Los ahorros que origina la de 0reciaci6n, en tfrminos reales, -

disminuyen en proporción directa a la tasa de inflaoi6n y a la vida 

del activo, 

¡¡) EFECTO DE !,A INPLACIO~ EN TOS AHORROS ATRIBUIBT,ES A f.A O~P'N 
AJ;o AHO!!ilO POR DEP' N AHORRO POR DEP' N llll Ti':RMI!WS REALES 

s¿rnPLACION o¿s" IN?LACION c/10¡C rrm ~OION 

l • 300.- • 286.- • 273.-

300.- 272.- 248.-

300.- 259.'- 225.-

4 300.- 247.- 205.-

5 300.- 235,. 186.-
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La gráfica muestra los resultados obteill.dos ouondo la infl9.ci6n 

es o no correctamente conBiderada: 

V.P.N. 

637•+---------~IN?L~CION INCORRECTA CONSID~RID.\ 

-22 
INPL\CION CO!!HECTANENT:<; CONSIDERADA 

10 INI'LACIO!I ( ,C) 

Es necesario una reevaluaci6n continua del proyecto para saber 

si debe seguir con vida o abandonarse, si se eirperimentan difioult! 

des imprevistas o si el valor real de los flujos d• e!activo previ.!! 

tos se vuelve negativo aunque se haya invertido en H para hacerlo 

marchar, se debe abandonar. Eeto es difícil de aceptar por los cos­

tos invertidos que no se recuperan pero lo mejor es retirarse a se­

guir perdiendo y arriesgándose. 

Con la auditoría del proyecto se puede proporcionar un mayor -

éxito a la empresa. 

Deben realizarse informes continuos sde!!!ás de revisiones peri& 

dioas con la finalid•d de descubrir problemas o v&riaoiones y apli­

car las medidas de correoci6n lo m!s pronto posible. 

lf.ediante los procedimientos de seguimiento y de control sobre 

los proyectos de inversi6n seleccionados se pueden lograr las metas 
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fijadas para la empresa y detectar a tiempo los obstáculos que pue­

dan llevar hacia objetivos o metas no fijados, ni deseados. 

Setos procedimientos permiten comparar la inversión actual, los 

ingresos netos obtenidos y el ren:limiento re•.l logrado contra ln i!l 

versión estimada, ingre~os netos '1 el rend1m.iento esperado del pro­

yecto. 

La fomra de implantar 'sto!I procedifllientoe es el hacer reoortee 

periódicos, dur•nte ol tiempo que dure el proyecto y al final de ~.!!. 

te mediante loe cuales se pueden ir cambiando la dirección oue tome 

o correrl.r con medidas correctivas especiales el proyecto porn lo-­

grar el objetivo planeado, 
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CAPITULO 

CASO PRACTICO 

La empresa, en relación con otras compañías en la indu•tria ee 

considera un fabricante de tame.i\o medio, 

Ee un• empresa industrial dedicada a la fabricaci6n de produc­

tos petroquimicoe, 

Esd. orranizada en 3 divisiones principalee1 Ventas, Producci6n 

y Pinanzas, 

Se ha considerado la creciente competencia de las otras empre­

sas y como se busca una mayor expansión en el futuro, el Contralor 

ha pensado en una planificaci6n y control para desembolsos de capi­

tal y se decidió a realizar un análisis del proyecto con resultados 

y consecuencias del mismo, para presentarlo a la Dirección de la •!!! 

presa, 

Despu~s de U.'1 esfuerzo considerable y numerosas discusiones, -

el Sr. A, Contralor de lR empresa recogió lo• siP,Uientes datoe de 

varias fuentes1 cuenta con la inform•ción necesaria para lR prepar_!!; 

ción del análisis de la inverei6n como es el nivel de producci6n prg_ 

yectados, costos anuales de produoci6n, inversión orcpaeeta, tasa de 

inflac16n proyectados, etc, 

Como objetivo general está el crecimiento de la empresa, con 

nuevos productos ~ nuevas áreas r,Bo¡n-Hic•s pn.rn su distribución, -

ademh de maximizar las motivaciones y el interh de los empleados, 
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Le. empresa elabora una gran variedad de productos y l~ finaH­

de.d que se busca con 'ste nroyecto de invers16n, 99 l!:t. cr-?eci6n -\e 

un nuevo producto basado en una patente desarroll~ia por los labor! 

torioe de la. misma. 

Se han hecho eAtima.ciones basadas en cuidRdosos estudios de -

mercado, que diÓ como resultado que el producto es de gran inter~s 

para los consumidores, debido al bajo co~to que se produce en un -

ahorro y por la f6cil ad~uieici6n v colocaci6n, 

El nuevo producto consif1te en un aditivo r'!Ue se ai:ade a l!l ga­

eolinA. de los automdviles, lo C'!UB produce un rendimiento mayor, ~a­

te rendimiento ee traduce en un 504 meno~ en el consumo de ::ombusti 

ble, además se ha comprobado que no exiAten consecuencias en las 

partee mecánicas del automóvil y se reduce en un 5o;I el p-ado de !':!! 

sea contaminantes que so expelen, por lo que fH.vorecerá en mucho 

los niveles de contaminaoión ambiental, 

Existen oondiciones fworables para realizar tsta inverRi6n, -

tanto para la empresa como para el ¡le.is, eer.ún estudios se ha. esta ..... 

bleoido el precio de venta por producto de t 330,-

Los equipoe se pagarán al final del año, la oanti1ad de inven­

tarios en materia prima serd aqu~lla oue nos pormita la producci6n 

contínua, para lo cual, cuenta con 2 proveedores, f!Ue lo suministr_! 

rán, 

Se supone una tasa efectiva del i'llpueeto sobre la renta. de 5~ 

En ~ate caso se '1usoa, basicamente el con!iderer los efectos • 

de la inflación en general, en la evaluación de proyectos de inver., 

oión. 

Determinación de la inflación.-

El objetivo de considerar que efectos tiene la inflación en el 

an4lis1B de un proyecto, 

En la evaluaci6n de proyectos de invorsi6n 1 se necesita conooer 
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la inflación, pues es un factor que afecta el rendimiento del mi•mo, 

Como ll!!Prayecto de inver•iÓn es a larfa plazo ·¡ par períodos -

futuros, es necescrio el considerar la inf1Flci6n, estimándola, ~or 

el contrario, como ya se sabe el ignorar ~ste punto, t:rovocc-.r{a el 

caer en graves errores al hRcer cálculos, 9ara lo cu11 ee debe en-­

centrar la forma de obtenerla. 

Para cuentificar y estimar la inf1Rci6n 9E' necesita contR.r con 

Indicadores Econ6micos, que puedan manejarse con facilidad y hacer 

posible la estimación, éstos Indicadores se hs.n tornado de las publ}. 

c 0 ciones mensuales que edita el Banco de ~'t!xico. Los indic~doree 

econémiooe son datos concretos que eirven para con)cer el comporta­

miento de la coyuntura económica de un paie, as{ corno el grado de -

crecimiento o desarrollo, Dentro de loe Indic~doree Económicos más 

importantes están1 el Producto Interno Bruto( PIB),•l creci!lliento de 

la población, ingreso per cápita(IPC), capt&ei6r. bar.cru-ia, mavimie!l 

tos de precios, tasa de des!!mpleo, etc. 

Debe existir un adecuado equilibrio entre el PIB y el crecirnie!l 

to de la pablaci6o, de éeta manera ee rerula la inf1Rci6n, al exis­

tir una falta de interrelación, produce roeultados graves en la ece>­

nomia del país. 

La proyección de la inflación se ouede lor,rar •.ledionte 1tadeloe 

economhrioos, pero exiete la dificultad de obtener nlgunos datos -

que servirán de base para su anlicación, como son alllUrt•s v'riables 

que forman el PlB, por lo que 11 tam6 la decisión de utiliznr los -

Indides de Precias, con el fin de mostrar la forma general de evol~ 

ción de los precias en f'é:d.oo para can base n éstos datos estimar el 

comportEl!l!iento futuro del proyecto de inversión a •valuar. 

El Indice de Precios sirve para medir la inflación, ya que --

111Ueetra el aumento de precios en un per:!.ada determinado, 

se puede tratar de una inflación general par loe diversoo sect,g, 

res a de una industria determinada o de una inflación diferencial -

par los diversas rubras que lo forme.n. 
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Para la exposici6n del caso en hte estudio, por aspectos prá,!1_ 

ticos, se utiliz6 la inflaci6n en forma general, tomando como base 

principal, loe Indices de Precioe al Connumidor y al Productor con­

siderados para la Industria Química en general, 

Indices de Precios.-

Para la determinaci6n del índice de precios para un producto X 

en cualquier fecha tn, se fija una fecha base o de referencia tr, de 

lo que resultas 

dondes 
I • 

p. 

X s 

tna 

tr-

I ( x, tr, tn ) a 

Indice de Precios 

Preoio por unidad 

Producto 

Pecha oue se trata 

P (x1 tn) 

P (x,tr) 

del producto 

Peer.a de referencia 

X 100 

Por ejemplos Si una tonelada de cloruro costaba Uoo,- en Pebrero 

de 1970 y 1 l, 500,- en Agosto de 1975, entonces el Indice de Precios 

del cloruro ser' de 1 

I ( x, 2/701 8/75) • 
1,500 

X 100 • 
800 

I a 187,5 

y si en Diciembre de 19801 el orecio era de 1 21100,- 1 

I ( x, 2/70112/80) =-2~·1~º-º- X 100 a 

800 

1 = 262.5 

lo que significa que durMte el tiempo de 1970 a 1975 hubo un sume 

to de 87 ,5;' en el precio de.l,.producto y durante loa 10 afloe, el aum 

to fu' de 162.5", La fecha de referencia en hte caso su9uesto ee 

1970, 
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Se puede dete11ninar Indices de Precio entre dos tiempos t 1 7 -

t2, sin con•iderar techas base1 

a) I (x,tr,t1 ) • ~ x 100 
Ftr 

b) I (x,tr,t2) • ..l!2-- x 100 
Ptr 

Como las dos ecuaciones a) ¡ b) tienen en connin el precio en 

el tiempo base, '8te se despeja y •e obtiene 1 

Ptr = 
Pt1 

X 100 
l(x, tr1 t¡_) 

Ft2 
Ptr = " 100 

I(x,tr,t 2 ) 

il igualarlas queda1 

Pt2 1( x, tr, t2) 
c)---

Pt¡ I(x, tr, t1) 

Esto refleja la variaci6n de precios en las f'echas entre las 

oL:ales s• relacionaron loe lndicee. 

Se puede establecer una relaci6n directa entre la tasa de in-­

flaci6n de un período y loe índicee de precios, considerando que la 

inflaci6n ee ha establecido como un aumento conRtante del nivel de 

precios, por lo que la tasa 1• inflaci6n so puede re~resentar oomo 

la relaci6n entre preci~s. 
p 

d) __ j__ " 1 + Pj 

Pj - 1 

dondei Pj = Nivel de precio el .,,l tiempo tj 

Pj-1 • llivel de precio en el tiempo tj-1 

Jj • Tasa de inflación en el oeríodo considerado. 



suponemos que 1 

Al sustituir la ecuación d) en c) 1 

e) __!J_ 
Pj - l 

I (x,tr1 tj) 

I (x,tr,tj-1) 

Y al igualar la ecuación d) con e) resulta 1 

f) I (x,tr,ll.l._ 

1 (x,tr,tj-1) 
l + 1.1 
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Por ejemplo• Se va suponer que los acetos variables en 1964 eran de 

150 y en 1985 do 230, 

..llQ.. • l + Pj 
150 

l,53" l+Pj 1 l,53 - 1" ,53 

Pj n 53" 

Con lo cual conolu!mos que con dos índices de rrecioe de un -

mismo producto en diferentee tiempos, el resultado que da entre 

ellos, noe proporcióna una tasa de inflación en ~se tiempo conoide­

rado, 

Deepdes de considerar loe d&to• obtenidos y desarrollo.r las d!. 

ferentee mecf.nicas para lograr la proyección, se llegó a la deoi--­

si6n de que a partir, de la utilización de la '1ltima ecuación, se 

va a proyectar la inflación para periodos futuros y poder evaluar 

el proyecto de inversión, 

Los Indices oue se van a utilizar para la proyeooi6n de la in­

flaoi6n, se determinan mediante una 'ponderación en forma global, de 
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una serie de variables que ee obtienen, de la r8111e industrial que ee 

trate, en ~ate caso de la química, 

Para ilustrar hto 1 
INOOSTRIA QUI!l!ICA 

( Datos del Indice Nacional de Precios determinado por unidades 

Alias 1 4 

lnversidn 
Ingresos Nacionales 
Costos On, Nacl. 
Dep'n · 

5,000 
2,000 
l,ooo 
'1500 

11, 500 

Afio 1 1 14 1 000 / 11 1 500 • l+Pj 

Afio 2 1 15,000 / 14,000. l+Pj 

Afio 3 1 17 1 000 / 15,000 • l+Pj 

14,000 15,000 17,000 

Pj • 1.21 - 1. .21 21" 

Pj • 1.07 - l • .07 7" 
Pj • 1.13 - l • .13 13" 

Durante el silo 1 y silo 2, la tasa de inflaoidn ee de 21", en -

el tiempo entre el año 2 y 3 es de 7" y entre •l silo 3 y afio 4 au­

mentd " 13,C. 

Los Indices de Preoios que ae consideraron para la elaboraoi6n 

de la nroyeccidn de la inflaoidn •on1 

ANO 1 INDICES DE PRECIOS PONDBRAOOS 1 

l 120 

2 252 

3 567 

4 1, 321.11 

3,395,25 

6 9, 167 .18 

7 25, 943 

8 76, 532 

9 233,423 

10 490,188 
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La inflaci6n se determinó nara loe próximos 8 aflos oue son loe 

que requiere el caso, la manera de como ee estimé la tasa de infla_ 

oi6n probable para cada a.~o se muestra en la siguiente tabla 1 

A!IO l 1 252 / 120 = l+Pj 

2.1 = l+Pj Pj = 2,1 - l = l,l P3 = llo¡( 

ANO 2 1 

2. 25 = 

AÑO 3 1 

2.)3 = 

ANO 41 

2.51 = 

ANO 5 1 

l+Pj¡ 

l+Pj¡ 

l+Pj 

567 I 252 = l+Pj 

p j = 2. 25 - l = l. 25 

1, 321.ll I 567 = l+Pj 

Pj = 2,33 - l = 1.)3 

3,395.25 / 1,321.11 = l+l"j 

Pj = 2, 57 - l = l. 57 

9,167.18 I 3, 395,25 = l+Pj 

Pj 125( 

Pj a 1)3( 

Pj 157< 

~~~~~~~~-""P~j-•-"-2~,7~0_-_.l~=_.l_,~70'--~~~~..-tl~ 2.70 = l+Pj 1 

Afio 6 1 

2,83 = 

AllO 7 1 

2.95 = 

ANO 8 1 

3,05 = 

l+Pj 

l+Pj 

l+Pj 

25,943 I 9, 167 .18 = l+Pj 

Pj = 2,83 - l = 1.83 

76,532 / 25,943 = l+Pj 

Pj = 2,95 - l = 1.95 

233, 423 / 76, 532 a l+Pj 

I" j • 3. 05 - l • 2. 05 

Continuando con loe •Upuestos del cneo práctico a analizar1 

a) se estima un proyecto cuya vida será de e a~oe, " partir de 1987 

y hasta 1994 

b) La Inversión en maquinaria será de 1 11 1 400,000.- para 1987 y de 

116,500 1000,- para 1988 y •e estima que tendr& una vida átll de 

15 aflos, 

c) nu'ante el afio 1995 eer·&n recu~er•dae las inversiones en man.uin! 

ria ( valor en libro e ) y ca pi tal de tr1tbajo. 

d) Se estima un ciclo de vida para el producto de 10 afias. 

e) so maneja para efectos del caso práctico, un incremento por 1n-­

flación en el valor de desecho del activo. 

f) La inversión producirá las eie;uientee unidades adioionA.l.es 1 



1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

UJIIDADES 1 

95,000 
315, OC·O 
440,000 
440,000 
460,000 
460,000 
440,000 
430,000 

g) El precio de venta del proaucto yara 1987 eerá de 1330.-
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h) Para el primer año, ee estiman los eiguientes porcentajes de co!. 

to 1 

ll!aterie.les 60< 

ll!ano de Obra 10,C 

Cargos Indirectos 5'.11 

i) El porcentaje de !?a•toe de operaci6n se mnntendrá durnnte la vida 

del pro.recto, de la siguiento fortnbl 

Gastos de Venta ~ 

Gastos de Aclm6n, 3:C 

j) La rotaci6n del inventario es de 6 veces al año. 

k) La rote.oi6n de cuentas por cobrar eer~ de 12 veces dur•.nte el llflo 

l ) El. financiamiento con cuehtas por pagar serti de doe meses y me. 

dio aproximadamente, 

m J La tasa mínima de aceptaci6n del proyecto ss del 35< 

n) El 50,C del consumo de itaterias primas procede de Jl,U, y en fun-­

oi6n a ello se estima el incremento en costo. El r•oto de loe ma­

teriales son de proced•ncia nacional 

o) Los índices de 1nfl•c16n ya fueron estimados. 
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O.U culo del Valor Presente,- ( Froyeoto con Inflaoidn General 

En la determinaoidn del Valor Presente Neto, se busca la dife­

rencia entre 1 

V.P,1', - Valor Presente de los Flujos de Efvo, Neto - Inversidn !lata 

Al aplicar los datos del provecto a la fd.rmula anterior resul-

ta que 1 

AJ10 

1967 

1966 

1969 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

( Miles de nesos 

FLUJOS DE EPRCTIVO llBTO PACTOR V AI.OR PRESENTE 

$ ( 8,766.-) ,741 ( 6,512.-) 

2, l?l.- ,549 l, 192.-

61, 202.- .406 24,846.-

159, 425.- ,301 47,967.-

444, 399 ·- .223 99 1 lOl.-

l' 255, 602.- .165 207, 207.-

31 542, 761.- ,122 432, 219 ·-

10' ~o~ 1 2lJ·- .091 955,976.-

' 15 1 962, 225 ·- V,P, DE l'J.UJOS DB B," 111762 1 018,-

INVERSIOll NETA ( 21,200.-) 

VALOB PRESENTE NETO 11 •734, ne.-

El factor que se utiliz6 eo el valor actual de un peso del fu­

turo con un inteds del 35" que es el rendimiento mínimo requerido 

a 8 afias. 

Al comparar el Valor Presente Neto que produce l" inversi6n oon 

el desembolso inicial que están tamb1'n a peso e de hoy, resulta que 

es superior la ganancia de la inverei6n, 
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.Para interpretar loa resultados del Valor Presente Neto se de­

muestra como sigue s 
ARO Oant,Innr- Rend. de 35~ 

iida a Pri!! e/Cant.Inve,¡: 
cipio del ti da, 

Ailo 

ill1 l '762, 018 616,706 

!2.§§. 2'387,512 835,629 

~ 3•220,971 1'127,340 

!22.Q 4' 287' 108 1 1 500,488 

llil 5'628,171 1'969,860 

1231. 7'153,632 2' 503, 77l 

!22..l 8• 401, 601 2'940, 560 

ll2! 7'799, 381 2'729, 763 

Cant. Dispon!_ C nt, Retirada al final 
ble al .!'inal del A!lo. 
del Afio. 

2' 378, 724 (8,788) 

)'22),142 2,171 

4' )48, 310 61,202 

5'787,596 159,425 

7' 598, 031 444, 399 

9'657,403 l' 255,802 

l.1'342,162 3' 542, 781 

10'~29,164 10 1 505, 2JJ 

• 2), 931.- Dif•rencia por redo!! 
deo en cifras. 

Una forma de demostrar lo que trata la t&cnica del Valor .Pre­

sente lleto y de poder interpretar los datos, se va s comenzar oon 

decir que, loa 1 1'7621 018 ea la cantidad de dinero que debe ser i!! 

vertida al inicio de un proyecto que rinde el 35;( anual, si loe re­

tiros que se esperan hacer al final de cada al\o eon1 (8,766), 21 171 

61,202, 159,425, 444,399, 11 255,802, 3'542,781, 10'505,233. 

Si el $1'7621 018 se invierten, el rendimiento obtenido en el -

año sobre 6sa inversidn inicial a la tasa del 35:' totaliza 1616, 706 

por lo tanto al finalizar el afio se tienen disponibles 12' 378, 724.­

lle ésta euaa, se tienen una p'rdida S( B, 788) en efectivo, dejando 

12' 387, 512 al principio del segundo afio y se sigue éete prooeeo de 

retiros-reinversi6n durante la vida del proyecto, 

Se dice que los fl '762, 018 genera !lujos total•• en efectivo -

por 115'962, 225 en un período de 8 años, oue ya incluye la reoupe­

rac16n de la inversi6n inicial y las utilidades •Obre la inverai6n 

a la te.oa del 35" capitalizable cada aí'lo. 
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Sería marf:inal el proyecto ai reouiriera un desembolso del -

11'762,018 pero el desembolso requerido •• de sn,900.- y como se -

considera como un gasto fijo el de loe activos, la diferenci.IJ. entre 

el Valor pre•ente de loa flujos d!entrada de efectivo y el desembol­

so inicial (1'762 1 018-27,900) reslllta 11'734,118 que corre•ponde a 

loe duei':os por lo que se dice que su riqueza aumentará en '"ª canti­

dad, 

C!J.culo de la Tasa Interna de Rendimiento ,-

Para la determinación de la tasa interna de rendimiento se uti­

liza la siguiente ecuación1 

-I.I. + .....!.J!:__ + P.x. 
(l+r) (l+r)2 

P.E. ._.._P.,.,E...,_, -- a O 
(l+r)n (l+r)3 

dondes I,I, = Inversión Inicial 

P.E, = !'lujos de efvo, neto del período t 

r = Tasa Interna de rendimiento Jel proyecto 

El valor de r es el que se desconoce y es el que horá que la ~ 

ma de los ingresos descontados sea igual al costo inicial, que igua­

la la ecuación a cero, 

La tasa interna de rendimiento puede encontrarse mediante tan­

teos, se calcula primero una tasa de inter'e arbitreriemente selec­

cionada, se puede partir de la tasa mínima requerida por la •m?reea 

ea decir, debe ser por lo menos del 35< dee~uh debe compararse, ya 

sea aumentMdo o dlsminuyáidola , 

Aplicendo las datos del proyecto a la ecuación reaulta1 

( Se calculó que la T.I,R, se encuentro. entre 149< y 150,C ) 

lli!.J. 
15Q,425 

( 27 ,900)+ 
(8,788) 

+ 
2,171 

+ 
61, 202 + 

( 1+1.49 ) ( l+l.49 ,2 1+1.49 ) l+l.49 >4 

+ 444. 399 t l' 255.802 + 
3'542.781 + 

10'505, 233 

( l+l.49) 5 ( l+l.49 ) 6 ( hl.49 >7 ( l+l .49)8 

+ 



( 27 900) ( 6,788) + 2, 171 
' + 2,49 6.20 

+ 444, 399 
95,70 

1'255,802 
+ 238.35 

+ 

+ 

110 

61, 202 
+ 122, 42:¡ 

15.45 38,45 + 

J' ~42, 781 10·~02 ,2n 
593,45 + l,477.70 

(27 1900)+(3,529,30)+. 350,15 + 3,961,JO + 4,146,30 + 41 643,70 + 

+ 5,268.70 + 5,969.80 + 7,109.20 -~ 

~ 

(27,900) +~-ª.t.+ 2•171 

(l+l.50) (l+l.50)2 
+ 444, 399 + 1•255. 802 

(1+1.50) 5 (1+1.50)6 

( 27,900)+ ¡8,188l + 2,111 

(l+l.50) (1+1.50)2 

+ 444, 399 + 
l' 2:¡5, 802 

(Li-l.50)5 (1+1.50)6 

+ _.6..,1..._,-"'20.,,2~­

( 1+1. 50)3 
+ .,X542, 781 

(l+l.50)7 

+ 
61, 202 

(1+1,50)3 

+ 31 542,781 

(1+1.50)7 

+ 159.425 

(l+l.50)4 
+ 

+ 10' 505, 233 

(1+1.50)8 

+ 1221422 + 
(1+1,50)4 

+ 101 505, 233 

(1+1.50) 8 

(27,900) + (3,515.20) + 347,40 + 3,910,70 + 4,077,40 + 4,550.90 + 

5,143.60 + 5,804,50 + 6,884,60. ¡ 696.10) 

Interpolando las 2 cifras para que nos d~ la tasa aproximada, -

que iguala a cero 1 

149" • 27,919.85 ---------- 27,919,85 

15°" • 27, 203.90 

112.95 

1.1.27,900.-

19.85 

149 + ( 19.85 / 715.95 ) l" • ~ 
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Se realiza al cálculo con el 149.02\( 1 

(27,900) + (8,788) 

(l+l.4902) 

+ 2¡171 + _6"'1,..1.:.2;::;02.___ + ~ + 
(l+l.4902)2 (1+1.4~02)3 (1+i.4qo2)4 

+ 444,399 + 1'255,802 + 3'542,781 

(l+l.4902)5 (1+1,4902) 6 (l+l.4902)7 

+ 101 50;,233 

(l+l.4902) 8 

(27,900) + (8,788) 
+ 2,171 

+ 
61. 202 

+ 
159,425 

2.4902 6,2010 15.4419 38.4536 

+ 444, J22 
' 

1'2~~.802 J'~42,:Z81 101 505, 233 

95,7571 238,4544 593. 7992 l,478.6787 

(27,900) +(3529)+350 + 3963 + 4,146 + 4,641 + 5,266 + 5,966 +7,104. 

• _:¡__ 

Los cálculos ss pueden comprobar e interpretar co;no sigues 

Cant.Inver- Rend,de 149.02'1 Cant. Disponi- Cant .Retirada al 
tida a Prin obtenida, ble al final final del Afio, 
cipio del del Año. 

Año. 

27,900 41, 577 69,477 (8, 788) 

78, 265 116,630 194,895 2,171 

192, 723 287' 196 479,919 61, 202 

418, 718 623, 973 1'042,691 159,425 

883, 266 l' 316, 243 2' 199, 510 444, 399 

1'755,lll 2' 61~, 467 4' 370, 578 1 1 255, 802 

3'114,776 41 641, 639 7'756,414 3' 542, 781 

4' 213, 633 61 279,156 101 492,720 10' 505, 233 

( 12,443 ) 

Lo anterior significa que si se invirtieran 27, 900 al prinoi­

pio a una tasa mayor a 149 ,C con capitalizaciones anuales, al final 

del año, la inversi6n inicial más las ganancias obtenidas a ha ta­

sa totalizan a 69, 477 y se retira la primera cantidad, por lo que -

queda 78, 265 .- para reinvertir a principios del 2do. año. El 111 timo 
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retiro debo agotar la invereidn al final de loe 8 a.'loe, se espera 

recibir un total de $15 1962 1 225 de los que t 27 1 900,- reoreeenta la 

inverei6n inicial y el resto son ganancias de la inversi6n, 
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Valor Presente Neto •• ( Sin considerar Inflaoidn ) 

Allo PlUJoe de Efectivo Factor de 3~~ V.P. Neto de P,l!, 

1967 (6,741) ,741 (6,477) 

1966 7, 349 ,549 (4,035) 

1969 13, 693 ,406 5, 559 

1990 13, 693 ,301 4,122 

1991 15,049 .223 3, 356 

1992 15,049 .165 2, 463 

1993 13, 693 .122 1,671 

1994 14, 329 .091 ___ 1,J04 

Valor Presente Neto 7,963 

Inversión Inicial [I,900 

19, 911 

Tasa Interna de Rendimiento 

!,2!J._ 
( 1 + .15 ) • 1.15 (6 1741) (7,601) 

( l + .15 >2 • 1.32 (7, 349) (5,567) 

( 1 + .15 >3 • 1.52 13, 693 9,009 

( 1 + .15 >4 • l.75 13,693 7,625 

( 1 + .15 >5 .. 2.01 15, 049 7,467 

( 1 + .15 >6 • 2.31 15,049 6,515 

( l + .15 >7 .. 2.66 13,693 5,267 

( 1 + .15 )
8 • 3,05 14, 329 4,698 

27,633 

Invereidn l, ;n,200 

..lli1L 



ll!...!. 
( 1 + ,14 ) l.14 

( l + .14 ¡2 1.30 

( 1 + .14 ¡3 1.48 

( l + .14 ¡4 1.68 

1 + .14 ¡5 l.92 

1 + .14 )6 2.19 

l + .14 ¡7 2.50 

l + .14 )8 2.85 

InterpolMdO 1 

(8,741) (7,668) 

(7,349) ( 5,653) 

13,693 9, 252 

13,693 8,151 

15,049 7,838 

15,049 6,872 

13,693 5,477 

14, 329 5 028 

29, 297 

Inver..idn Inicial 27 ,900 

.-.W2L 

1141' ----- 29,297----- 29,297 

1151' 27,633 27,900 

l,664 l, 397 

141' ( l, 397 / 1, 664 ) 11' • l!.8J!f 

!!:filLL 
l.1483 ( 8,741 ) ( 7,612 ) 

1.3185 (7,349 ) ( 5,574) 

1.5141 13,693 9,044 

l.7386 13,693 7,876 

1.9965 15,049 7,538 

2. 2926 15,049 6,564 

2.6326 13,693 5,201 

3,0230 14, 329 4,740 

21,100 

Illvere16n Inicial 27,200 

! 12l l 
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COllCLUSION CASO PRACTICO 

In ~ate caso, consider~ a la inflación, puesto que es un fen6m! 

no económico importante dentro del ambiente actual del paí•, por lo 

CURl se ha r•flejado en los flujos de efectivo proyectados en fonna 

anticipada, el c•mbio en el nivel general de nrecios, 

Es necesario incorporar predicciones de CRmbioe constPnteB en 

cualquier presupuesto de capital de la emp'CeAB, o en posibles inver 

eiones de la misma, porque cona idero que es imposible lograr el fin 

que se busque, al igual ~ue encont:car a los inversionistas que se-• 

dn dispuestos a entregar sus fondos, si el rendiciento real que e! 

peran obtener es menor o no están en forma paralela a lR in!laci6n, 

Aunoue no es f~cil hecer predicciones en los cambios en el ni .. 

vel general de precios, y mucho menos en per!odoB de tiempo tan l"!, 

ges, es preferible hacer planeacionee con cierta incertidumbre que 

i¡¡norar por completo daos cembios, lo cual resultaría fnl•o y se -­

prestar!e. a distorsionee importante~ y signifiuativae para ln empr! 

"ª' 
En la toma de decieionce, eobrA todo a largo pla:r.o, existe ciet, 

to grado de incertidumbre, 6sto aunque se disponga de una situación 

bien estructurada y con la infonnaoidn razonablemente completa y -­

exacta, por lo cual •e evaluó el proyecto con 9l!c'Unos c"mbios pEU"a 

determin"l" que tan sensible es respecto a ellos. 

Por otra parte, considerando que loe beneficios son ••timo.dos 

debemos tener un margen de error, el cual se incluiría en el proye~ 

te, debido a le.a condiciones e.ctualeo tan cP.mbhntee del país. 
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Se aplicó la tasa de inflación sobre el precio de venta de ca­

da año, con lo cual se afectan tanto inyresos como costos 1e opera­

c16n, 

Toda empresa bueca la manera de lograr que sus inversiones sean 

mb rentables. No se debe aceptar la deciei6n Aobre elproyecto oomo 

infalible cuG.ndo ~sto se \Jasn en resultados cuantitativos, 99 nece­

sario considerar factores no cuantitativos nue ouedC'n ser determi-­

nantes y oue no ee consideraron en la ev1luaci6n como son una huel­

ga, al¡¡una circunst'Ulcia imprevista determina-lo por el gobierno, etc. 

por lo cual ea necesario que la perso'1a (e) que realiza(n) la ev.,_. 

lueci6n cuenten con experiencia y cierto juicio p1ra tomilr una de-­

cisi6n, 

El Rml.lieie de hte proyecto se basa en el eupueato de oue los 

datos y estimaciones son correctas, 

La tasa de reniimien to mínima requerida es un precio tope que 

se puede pagar por cu•lquier inversidn en p•rticular, reflejR ol V,!! 

lor oue el dinero eignifica para la empresa, ee coneidera ouo tiene 

implícito el coa to de ca0i tal do la •mpresa por lo que ea faotiblo 

al compararloe con hte, pues eignificR que no se alteraría la oe­

tructura 1e caoital, ni el valor rle la empreeR, si el proyecto rin -

de hte interés mínimo, 

Considerando que es un pzoyeoto independiente, la terma en que 

•!COmpar6 ea con h tasa mínima eetableci da del 35<(, 

Los flujos de efectivo ~ue eenerará el proyecto se han descon­

tado a lR tasa del 35~ y reet'Uldo la inverei6n inicial de 127,900.­

lo que da por resultado que el valor de 1" empresa aumentará en una 

cantidad igual a S 1'7)4,118.- que resulta al aplicRr la dcnica de 

Valor Presente Neto, J 

El rendimiento del 35~ que m'll'c• la empresa es peoue!lo y aunoue 

lee beneficios están retirados d•l o•ríodo de. iniciaci6n del pro-­

yocto, loa beneficios que ofrece eon moyoree a lo esperado, 



118 

El proyecto brinda flujoe de efectivo al Valar presente neto, -

en exceso al costo mínimo requerido por la empresa, por lo que se - · 

considera deseable y muy "traotivo par" llevar a cabo, 

El 149,0~ que se determina oon la Tasa interna de rendimiento 

si¡¡nific> aue, los fondos recuperados del proyecto se pueden rein­

vertir a he inter~s y refleja la productividnd esper~Ja del proye_g 

to. Iguala la suma de flujos de entradas de efectivo descontados -

con la suma. de flujos de sRl1dR de efectivo desconta-ioe, ee decir, 

que ea una tasa de inter~s que iguala el Valor preeente de las in-­

gresos con los desemboleos J. c~ro. 

La taeEt de inter6s que los iguala c•ro es 149,02< en un plaza 

do 8 años para 6etc proyeato. 

Para aceptar el proy•cto •• utiliza el criterio de que la Tasa 

interna de rendimiento eea mayor a la tasn de rendimiento requerido 

por la empresa, al compararlos ee muestra aue 149 ,02:< es mayor a -

35:'. 

El rendimiento que result6 sobre el proyecto on análisis, infl!:!, 

ye en el incremento en la capacidad operativa de la ernpree~, ee de­

cir, que el impacto oue tendría el nuevo proyecto eobN :ta futura -

ei tuac16n !1nanc1era de la m1ema. 

Se evaluó elproyecto sin considerar inflMión y los resultados 

demuestran que no es rentable, 

La taea de rendimiento nue resultó ru¿ de 14,83( el cu~l nl -

compararlo con la tasa de rendimiento mínimo reouer1da por la ompr! 

ea de 35:' no ee aceptable ~eta 1nverei6n, eu rendimiento es inferior 

al eetablecido, 

Loa ineresoe que se van a producir durante loe S eJ'ios son inf! 

r1ores a loe desembolsos que se van a realizar, 
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OO!IOLUSIO!I 

Despu~s de exponer loe puntos más importantes a. consider'U' en 

una evaluaci6n de loe proy•ctos de inversión en &]>ocas infl•ciona­

rias como la que actualmente vivimos, loe resultados a loa oue lle -

gu4 son los siguientes 1 

Mediante i..s inversiones se pUeden enfrentar problemas como son 

la p:eneraoi6n de empleos, •l fomento del llhorro, la fBltR de produ~ 

ci6n y en si a la descapi talizaci6n del país. 

Lo a.nterior, ae refiere a que l'ls invero;iones 1le º''Pi tal Ji:! -­

sea con el fin de expansión, de reemplazo o de ma.vor rendimiento, el 

objetivo es mayor productividad y eficiencia. de ¡,. empresa. 

Al aporvechar los recursos y cap•cidad inata1Rd3. oon la oue eo 

cuenta, en su totalidad, lo que resulta ea una produooi6n de bienee 

de buena calidad y lo suficiente para cubrir las demandas naciona-­

les y extranjerae y que sobre todo soluciona los problema• antes -

mencionados, 

La importmci11 de lee inve?'siones que se relll.icen, radica en -

quo influyen y determinan el desarrollo del pn{,. y ..ue coneeouenoiae 

pUeden ser nocivos o estimulantes en la economía naoionnl, p~r lo .; 

que debe existir una adecuada planeaci6n, eelecct6n y una correcta 

apl1oaci6n de procedimientoa para eu análisis y lograr con ésto una 

buena asi¡;:naci6n de recurso•. 

Un fen6meno que es importante es la inflac16n que afecta por 

igual a todita lae sociedades y que tiene efeotos distintos sobre las 

situaciones polític<1e, eooiales y econdmicae nue prevale toan, por -

lo anterior, la inflacidn t8J!lbidn repercute en loe proyectos de in-

1 
¡ 
1 

1 
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versión a realizar y su influencia puede ser ne~etiva. 

El proceso económico de le inflación y devaluación al oridnar 

modificaciones en el poder adqui 13itivo de la moneda afectR lit ?rodu.2_ 

ción u otras operaciones que efectiien lee empresas y hasta en cier­

tos casos de la vida de la misma. 

Las decisi(inee que se tomen sobre CUA.lquier oro.vecto de inver­

ei6n son determinantes en el rtestino de cualnuier organizRCi6n, las 

inversiones conllevan el comprometer recur~os, 9or lo que el impac­

to r:!e nuevos proyectos ~obre los resultados en las empresas no se -

pueden contemplar eolrunente, •ino actuar y realizarlo lo mejor po­

si'ole, el tomar buenRe decisiones de inversión puede Bi"1Jific'U' el 

dxi to de muchas empre ese, 

Un elemento im~ortante '1 necesario pare anqlizar los proyeotoe 

do inverei6n y que ayudarán s tomar mejores decisiones en el futuro 

son los flujos de efectivo, 

El apoyo que se obtuene de loe flujos de efectivo neto, que ea 

determina eobre cada proyecto, abarca lee estimaciones de entrada y 

salida de efectivo que resulten de le inversión propuesta, el costo 

del proyecto, el tiempo oue abarca y le medida en ~ue van ocurriendo 

y el valor del desecho. 

Lo que se buses al evaluar propuestas de inverei6n, ea eeleo-­

cionar la que al asignarle una suma de dinero hoy, •e espera obten­

g" beneficios netos en efectivo enel futuro, sdem4e nuo, exi•ts una 

seguridad de ~ue los fondos ee inviertan inteligentemente y Aea el 

más rentable posible, ~ato ea muy palpable en la aotu!tlidad donde 

ee busca quo nuestro dinero tenga el mínimo deterioro posible, 

El ori terio QUe se utiliza pan evaluar loe proyecto e de inver. 

eión ea muy importante, pues mediMte ~ate oe puede lorrar la meta 

!ija1a, la efectividad del mismo, el tie'!lpO necesario, el costo es­

timado .v el riesgo inherente al proyecto. 

El criterio de evaluación de ~royectoe de 1nversi6n ea una he­

rramienta que VA. a servir para cuantificar el proyecto, 
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Para aceptar el pro~ecto ~ue h'l sido evaluado, exi•ta o no di,!! 

ponibilidsd de fondos, generalmente se campar• contr·1 l!\ ta~a míni­

ma ~ue $e espera que p-or;anere el pro•recto, v el cual incluve el ries -

go que comprende a la inversión y el casta 'ie cani tal actual l\e las 

émpresas, 

Se considera que la evaluación de proyectos de inver•i6n tem1 

na al seleccionar la opción adecuada, pero es nece•:u-io que el wo­

:vecto no tel"?line, aunque el curso d. seizuir sea bueno, no se lograr.4 

el objetivo si no se pone en pril.ctica un olan específico de defiai•!! 

cias y una constante reevalu,ción del resultado obtenido, ea decir, 

que debe existir actividades de control y seguimiento, 

Además de un estudio t~cnico, se debe conocer el aspeato finan 

ciero del proyecto, que se considera comn estll. formado en sus cae-­

toe e ingresas para determinar si es viable o no. Ha~ otros puntos 

a evaluar como es el administrativo, nue trata acerca de la capaci­

dad de la r\dminietraci6n, para dirigir y adminietro.r el ~roy•cto, -

el objetivo de hte estudio ea la proyección futura de la estructu­

ra de la orr.Mizacidn, no olvidando el pl1111ear el potencial humano 

que es ~arte importante de la ev'1luaci6n de proyectas, otro vunto 

que ha tom~,lo fuerza es la investigación de mercados, debido a con! 

tanteo avances e iMovaciones teonol6¡¡ioas, praporcion>rá la infor­

mación que avudRril a tocar una decisi6n. 

Por '1lt1mo, parll mostrar en forma iluairativa, lo tratado en 

hte trabnjo, "" presenta un caso prliotioo sobre la evaluaoi6n de 

proyectas de inversión en si tuacionea c'U!lbi>mtee y sua efectos den­

tro de las operaciones de la empreea y de la vida de la misma, 
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