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PRESENTACION 

Presento este modesto estudio, como resultado de la 

inquietud personal en el conocimiento de la ECONOMIA MINE 

RA. 

Consciente de la escasa bibliografía sobre el tema 

y sienao la INFLACION un fenómeno de la economía que cas­

tiga hoy más a los países subdesarrollados y consciente 

de que el estudio arriba a CONCLUSIONES DETERMINISTICAS ; 

siendo Za Mine ria una inversión de extremo riesgo, mis pre 

tensiones abarcan solo tres aspecto�: 

i. Poner de relieve los efectos de la inflación, es

decir, "la depreciación. interna de la moneda en

términos de poder adquisitivo, dado que los in -

gresos generados por el proyecto serán recibidos

en el futuro".

ii. Analizar el impacto de la inflación sobre los me

todos de EVALUACION DE INVERSIONES y sobre ellos

ofrecer correcciones adecuadas que permitan obte

ner NUEVOS RESULTADOS que sirvan como elementos

de juicio para la toma de decisiones en las nue-

vas situaciones.

iii. Que, el análisis del tema, ojalá pueda despertar



algún interés de quienes se dediquen a la toma 
.. 

de decisiones en el área financiera y para los 

estudiosos sea elemento de análisis y mejora de 

su tratamiento o el inicio de: ra revisión de las 

hipótesis teóricas en que se sustenta un proyecto. 

Queda pendiente el ANALISIS DEL RIESGO E INCERTIDUM 

BR.E, 1•equiriéndose de un estudio amplio· con el uso de TEC

NICAS PROBABILISTICAS Y SI MULACION POR COMPUTAOORAS, lo 

que podr-ta conducir a un mejor conocimiento del proyecto; 

reto que seguro podr·án hacer frente las futuras promocio­

nes Universitarias. 

Los cambios ocurridos en la pol l.tic:a económica del 

Pais y entre ellos Za TASA DE INlERES en el Merca.do de Ca 

pitaZ, vigentes a partir de Agosto de 1978, no modifica 

Za esencia del contenido del estudio; por lo que anexa el 

cuadro respectivo en la Pág. 31. 

Espero con estas lineas poder compensar Za razón de 

ser de éste CENTRO SUPERIOR DE ESTUDIOS, que a través de 

sus profesores supieron infundirme la formación profesio­

nal que solvento. 

El merecido Agradecimiento a mis tutores los· Inge -

nieros: JOSE GARCIA GARCIA y HERNAN DEL CASTILLO C. que 

me brindaron Za oportunidad de pretender enfocar este tema 



auyo desarrollo pongo a aonsideraaión. 

Terminaré aon la misma intenaión testimoniada en mi 

bachillerato, es el anhelo de mencionar a todas las perso­

nas que me ayudaron y alentaron para aulminar este capitu­

lo de mi vida Universftaria, seria muy amplia la lista, pe 

ro, no me olvido, sino más bien a ellos va mi gratitud. 

ELMER ARAUZO BARRERA 

Lima, Setiembre de 1978. 
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I. INTRODUCCI O�

SOBRE ANÁLISIS DE INVERSIONES, SURGE LA INQUIE -

TjD lCóMO AFECTA A LA ESTRUCTURA DE LAS DECISIONES DE 

1NV:RSION LA EXISTENCIA DE UN GRADO APRECIABLE DE INFLA 

CIÓN7 ¿yj SEGUIDAMENTE, JUIZÁ LA OTRA EL MODELO DE TASA 

INTERNA DE RETORNO O DEL VALOR ACTUAL NETO Y LOS CRITE­

RIOS EMPLEADOS EN LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS SON DIREC­

TAMENTE APLICABLES? 

La divisi5n corriente entre ec.onC'mlM de,tia11/1.0,ttada6 y e.n 

pJtoc.uo de. dua1lll.0Uo es bastan te amp I i a dado que 1 a dí ferenci a en 

cuanto a estructura econ6mica, tasas de crecimiento, composición y 

distribución del ingreso �ntre paises de una� otra categorfa es 

grande nu.uvw mcuz.c.o de. la-6 UamadM e.c.onorrilct.6 e.n p11..oc.e..60 de. dua­

llJtol-to incluirá a los efectos de Evaluación de Proyectos de Inver­

sión; tres factores b5sicos que nabrfan de estar presentes en el 

proceso de adaptaci6n: 

"'UN GRADO MAYOR DE RIESGO E INCERTIDUM3RE, 

* LA PRESENCIA DE INFLACIÓN {y RIESGO INFLACIONA

RIO),

* RI GI DE CES E IMPERFECCIONES DEL s I STEM.A. ECOi·L:r.u_

CO EN GENERAL,

Básicamente, la inversión en la empresa supone la inmovi­

rización de ciertos recursos financieros, en general con fines lu­

crativos y tiene como contrapartida un aumento permanente de su activo 



De la misma forma que el desarrollo e implantación cte un 

proyecto cono·jciona la evolución de la empresa durante un lc1rgo P.� 

rfodo de tiempo, l� generaci6n de nuevas óportunidades de inver­

s i 6n y su '.)uesta a punto son I a garantí a de su - con ti nui dad cowo ta 1 .

La propia existencia de una empresa es, inicialmente, el resultado 

de una desición de invertir. 

La actividad de invertir es en consecuencia, crucia·1 tan -

to para la sociedad como para las empresas que la desar-ronan. 

ESTE CARÁCTER ESTRATÉGICO DE LAS INVERSIONES HA 

ACONSEJADO LA UTILIZACION DE METODOS ADECUADOS PARA SU 

EVALUACIÓN., EN TÉRMINOS DE RENTABILIDAD, RIESGO Y LIOU.1.

DEZ, COMO PROCESO PREVIO A LA SELECCIÓN ENTRE D!FEREN -

TES ALTERNATIVAS, 

Los analistas de inversiones han acometido la tarea de el-ª­

i_:.orar métodos de evaluación cada vez más eficaces en técnicas cuan 

titativas modernas� proporcionan resultados más adecuados que la -

simple intuición empresarial o la bien conocida regla de tres, a 

lo.s exigencias de un entorno crecientemente complejos. 

Naturalmente cuanto mayor y mis desaentralizada es la em­

presa o más desarrollado sea el pafs en el que desenvuelve sus ac­

tividades� mayor es la necesidad de contar con criterios objetivos 

que recojan toda la información y tengan en cuenta lo.s diferentes 

alternativas y tanto más implantados estan �stos procedimientos en 

los correspond·ientes departamentos financieros. 
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Hoy en dfa, �uedE sefialarse �ue en un gran porcent�je de 

las empresas extranjeras, 1i1edianas o grandes. utilizan sistemátic-ª­

mente uno o más métodos formales de eva·1uación de inversiones. Ca­

si un 40% de las empres as de éste tamc:fio ap I i can o e 1 m�,todo rle.l.. 

'Jalofl. Actua.e. Ne.to (VAN) o el método de 1� T..-.v.,a In.,te.'l.na de. Re.nd,l 

m.f..e.nto (TH!), aislada o conjuntancnte ::on algún otro criterio. 

Sin embargo, �l proceso d� sofisticación de la metodolo­

gfa para la evaluación de inversiores ha ido haciendo cada vez m�s 

crítica 1 a va ·1 i dez de las hipótesis en 1 as que se apoyan: 

* CONSTANCIA DEL PODER ADQUISITIVO DE LA MONEDA,

�i: ASUNCIÓN DE CERTiDU:·1BR'.:· �EL FUTURO, EN EL PRO­

NOSTICO DE PRECIOS Y COSTOS,

Es sin duda, más pr5ctica disponer de una soluci6n aproxi 

mada del problema real que contar con una soluciún exacta de un pro 

blema más o menos aproximado. Los �lllpresarios se lamentan constan 

temente del divorcio que existe en�re el nivel de los instrumentos 

creados y sus posibilidades reales dc arlicaci6n. 

PROBABLEMENTE POR ELLC Y AFORTUNADAMENTE, HOY SE 

ASISTE A UNA REVISION DE LA HIPÓTESIS DE CÁLCULO BÁSICO 

QUE HAN ORIENTADO LOS M2TODOS CONVENCIONALES DEL ANÁLI­

SIS DE INVERSIONES, 

Pues, si bien parece razona�le cue métodos sencillos pue­

dan resultar más convenientes con niveles pobres de información 
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nay razones para afirmar que a largo plazo, con un mínimo cte datos 

los métodos más completos del análisis de inversiones� como el VAN 

o el TIR, �roporcionan resultados financietos más satisfactorids:

Los profundos cambios que ha experimentado el entorno eco 

nómico de las enipresas son una de 1 as fuentes permanentes de di s -

crepancia entre los supuestd"s que incorporan los procedimientos de 

análisis y la real·idad. Entre ellos, la ,inó.la.u6n por los sesgos 

que introduce en el ambiente ecónómi co c.on.1.,U:t.u.ye. uno de. lo-6 má6 

C.aJt.a.. c.:t. VÚ z. a.d O -6 • 

ESTE TEMA PRETENDE ANALIZAR EL IMPAC 

TO DE LA INFLACION SOBRE LOS MÉTODOS DE -

EVALUACIÓN DE INVERSIONES Y SOBRE LA HIPO 

TESIS DE TRABAJO OFRECER CORRECCIONES ADE 

CUADAS QUE PERMITAN OBTENER RESULTADOS VÁ 

LIDOS PARA LAS NUEVAS CONDICIONES, 

Bajo el supuesto básico que guia el análisis de Inversio­

nes; en el que en un c.on:te.�o de n.lve.l de p4e.CÁ.o-6 c.a.mbia.n�e., la em 

presa busca maximizar el valor presente de su patrimonio neto en 

términos rea 1 es y n.o mone....taJu.o-6; en consecuencia 1 e interesa max..l-

1�zaA u.,t-é.Lldadu e.n. ,téJmu.no-6 de pode.4 a.dquu.i,lüvo-6 e.qMva.le.n-te, y 

no a u:Ulúladu de. Ub4o.6 o en Moneda CoJVtÁ.en:te. 

Planteado el objetivo de la empresa; un proyecto de in -

versión deberá delinear la estructura del estudio bajo las premi -

sas de: 
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* EL RENDIMIENTO DEL CAPITAL,

* EL GRADO DEL RIESGO DE LA ACTIVIDAD, Y

* LA EROSIÓN MONETARIA POR INFLACIÓN,

Si endn la i nci den.ci a de esta al tima vari ab I e en .té11.m<.no1.> 

d2 podeJr.. a.dq'-vú.,,é_;t¿vo de .ta. moneda. a través del horizonte del pro 

yecto. 

En paises con alta tasa de inflación un estudio respalda 

su consistencia en razón del u..60 de una. moneda ¡n.te.Jr..naeionax má-6 

�6.table (moneda dura) pero dada la influencia tecnológica de equi 

pos americanos y canadienses las estimaciones se hacen en U.S. Dó

lares Americanos. 

Por lo que es necesario tomar en cuenti las depreciacia­

ciones de este signo monetario que ya alcanzó el 10.6 % por año 

.Y asumir e.amo una. 1ta.z6n c.on1.>.ta.n.te de ¡nc.Jte.men-to de c.01.>.to.6 de ope 

fl.A:ón. y 6ac..t0Jr..e1.> de pJr..odu.c.eión durante la vi da proctucti va del pro 

yecto, con el agravante de NO PODER TRASLADAR al precio ae 

vent� el efecto de la inflación toda vez que, las estimaciones 

de precios será el resultado de un análisis cuidadoso del Panora 

ma Internacional en el Mercado de los Metales. 

Convencionalmente las estimaciones en U.S. $ de costos y 

pt-ec10s bajos la asunción de la constancia del poder adquisitivo 

de. la moneda, conducirá a través de 1nriicadores ECONÓMICOS-F.L 

NA.�CIEROS coroo VALOR ,'.\cTUAL i�ETu (VAN), TASA INTERNA -
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DE RETORNO (TIR), Pv\ZON BENEFICIO-COSTO (B/C) a resulta­

dos y con e ·1 us iones en 'términos de moneda corriente cuyo PODE .. R 

ADr.�UISITIVO está erosionado por efecto de la Inflaci0n . 

. · 

Es
b

a estos resultados la que se harán las correcciones por 

i11flación conduciéndonos a otros que nos pueda servir como eleme� 

tos de juicio para la Toma de Decisiones en términos del valor

1.'ea'l de la moneda, \moneda constante o con poder adquisitivo equ1 

va lente). 
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Evaluaciones y estudios de factibilidad tuvieron 

amplios requerjmientos para ubicación de proyectos en di­

terentes paises afectados con permanente espiral inflaci� 

nario. Poll. uo; d p1toblenta dít -ln6.lae,i.6n -6e. ha dv.iv-lado 

¡::,01t el Mo de. U.S. V6.ta1tu e.orno un vctt�ll. S.tanda.Jui 6-ljo IJ 

hae,i.e.nd.o .todo-6 lo-6 c.álc.u.lo-6 e.n. d6.la1tu má.-6 b.i.e.n que. mone.-

Los gobiernos locales hacen esto para sus tran -

sacciones internacionales. Aparte de alguna posible sube� 

timación de la tasa de Créditos local, el procedimiento 

resultó suficientemente aproximado. 

El uso de U. S. Uól ar no puede ser por má·s tiempo 

considerado (estimado) como un val�r Standard fijo tenieD 

do depreciaciones encima del 10% más por año. 1;or ejemplo, 

las cotizaciones en dólares para minería y maquinaria de 

construcción han sido incrementado recientemente en 1% por 

mes. Claramente, es ahora universal y mundialmente exten­

so. 

Inflación de esta maignitud es lo suficiente pall.a

-ln;tJi.oducbr. dl.6�oM-lonu -6-lgní&-lc.an;tv.i de.n:úto de ta e.va.lua 

c.-l6n de múta-6. lan lejos que ahí no podremos desarrollar 

satisfactoriamente cualquier método de trataJflien_to . 
. • 

Más aún tratandose de nuestra econoiiía con una 

alta tasa de inflación , los proyectos sufren un incremen-
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SE ENTIENDE POR INFLACIÓN EL FENÓ 

MENO DE ALZA GENERAL Y PERSISTENTE DEL NIVEL DE 

LOS PRECIOS, CUYA EXPRESIÓN EN EL ORDEN MONETA -

RIO CONSISTE EN LA DEPRECIACIÓN INTERNA DE LA MQ 

NEDA EN TÉRMINOS DE PODER ADQUISITIVO. 

Esta va acompañada por lo general pero no forzo­

samente de una depreciación externa, o devaluación de 1a 

moneda nacional, es decir, de una baja del tipo de cambio 

respecto de las monedas extranjeras. La inflación es un 

fenómeno de alcance universal que ha afectado en el curso 

de la historia de manera más o menos violenta a todas las 

economias, tanto a las avanzadas como a aquellas que se 

encuentran en proceso del desarrollo.(*) 

Diferentes productos items son afectados indis -

;:intamente, de alli que no se fija una base o marco de re 

f�renci a. La aproxi maci ún más cercana es el uso de i'ndi 

ces de costos y precios. Aún así será selectivo, teniendo 

sus limitaciones. 

-------------------------------------------------------------

(•) De: Estabilidad Inflación y Desarrollo: CENTRO DE ESTUDIOS 

MONETARIOS LATINOAMERICANOS. (MEXICO 1972). 

l. 
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sión de que se trate, siempre contamos con un pronóstico 

de la tasa. 

En mAteria d� efectos� e� análisis se valdrfa 

,básicamente de aquellos que hace:, que la. inflación tenga 

distintos efectos de acuerdo, con ciertas caracterfsti -

cas de la unidad econ5mica de que se trate y que produ -

ciera 1.m compor�::imiento disor.1.r entre esas unidades. 

Asf como las decision�s financieras se toman ba 

jo e1 supuesto de estabilidad monetaria (eon-6:tancia def.. 

podvr. a.1.qt.ü-6,ll":.Á.voJ ne.c.uevuame.�e baJ.iado-6 e.n cieJLt.o-6 � 

te./Úol.:>, e.orno .val.oJr. Actual Nuo (VAN), TMa lMVtna de. R� 

.toJr.no (TZR}, ?.az6n Be.ne6.lcúo - Co-6:to (B/C), e.-tc.., !os que 

se deban calcular a fin de r�flejar la bondad del Proyef 

to; frente a indicadores de Cost0 de Oportunidad de Capf 

tal y Cos�os de Capital; cu�ndo pasamos a u� contexto 

inflacionario se presenta el �equerimiento ineludible de 

agregar una nueva tasa a Pronosticar la de Inflación. 

LA TASA DE INTERÉS, EN LA MEDIDA EN QUE 

PRETENDAN SER UNA RETRIBUCION DEL CAPITAL, EN 

SITUACIONES CON INFLACIÓN DE9ERÍAN COMPRENDER: 

* RENDIMIENTO DEL CAPITAL

* UNA COBERTURA POR RIESGO DE LA ACTIVI

DAD,
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to en los c.cs�os operativos; y su �neapacldad d� .tlto..n66e­

/Ú,'t al p11..e.uo el e.6e.e.to de. �n6la.u6n obliga"· que se le 

considere como una nue.va va/Llable., para efectos de evalua 

ci .Sn. 

El riesgo inftacio���io es un factcr de. eon,t.e.x;::o 

que, �ara efectos sobre Eva 1 ueci ón de Proyectos _no puede 

dejarse de lado, y menos aQn dado el carácter aleatorio 

de 1 a Mine:--ía. 

E 1 sentido que le damos aqui a riesg� f�f1aciona 

r�o es �oble. uuede �eTerirse a situaciones dorce ya la 

inf1ación existe a escala que merece ser tc��da en cuenta 

en el cítculo económico o pued9 aplicarse el caso en que 

se anticipen cambios futuros de significación en el nivel 

general de pretios a �artir de una situ�c�6n de rE 1 �tiva 

estabilidad. 

,la .. ·ir-r-7 ,,...t�"' .,_,,.�.� n"e""tY-riS -..,.,...,)ri-:- ..: +.-OS ,� '-' . 1, , , ,. 1, • '. ,,., . , (.; • • V1 :.) , .• •• :-· · · .. ·1- ., "' I v , 1 ..... 

actitud SP.rá la de t0marla como un dato a n i v81 del estu­

dio o proye�to y por e 11 o no SP. entra r,3_ �n 1:r:,�s i d�rac� e -, 

nes sobre su� causas, No porque se crea que el conocimie� 

to de las causas no es importante para las decisiones · a 

nivel de inversión. i..:-f�ctivamente lo es como fa�tor ese·1-

ci al de pronóstico de ni veles r!� tasas. Se har€. !l ¡) 1 '.

�:; 

nuestro análisis de tos efectos de 'ª inflaciór so':>re ,os 

Presupuestos de Capital estimados para el Proyecto de la 

premisa que, para el horiznnte de planeamiento �e la deci 
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* y EL DE LA DESVA�ORIZACION POR INFLACION.

2.2. INDICE üEL NIVEL DE PRECIOS EN EL PERU 

Ar:0 

l/?-67 

1,968 

1,969 

1,970 

1,971 

1,972 

L:373 

La inflación se mide a 

tr�v€s del alza del nivel d� precios, definienctose asf en 

raz6n de éste comportamiento la economía de vr. país, como 

economfa estable 6 economía inestable. 

Los antecedentes de �uestra economía marcan 2 p�

riodos diferenciados del 67/73 y del 73/77, los ques se 

muestran en el cuadro siguiente: 

CUADRO 11.-1 

INDICE DEL NIV�L DE PRECIOS DEL 57/73 {BASE AÑO 67) 

-

INDICE DE PRECIOS FUENTE 
·"' ··�

1 

100 Banco central de Ke! 

1 

(MEMORIA ANUAL J serva 

1· 126.5 1973) 

132.9 

141. 9

152.1 

166.6 

---- ·- .. -·---- -·············--
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CUADRO II-11 

INDICE DEL NIVEL DE PR!CIOS DEL 73/77 (Base el año 73) 

AÑO INDICE DE PRECIOS FUENTE 

1,973 100 BOLETIN MENSUAL Dtl 

1,J74 116.87 INSTITUTO NACIONAL 

1,975 1.44.50 DE EST.ADIST!CA. 

1,976 192. 89

1,977 ! 255.46 

1 

2.3. TASA DE INTERES NOMINAL Y TASA UE INFLACIUN EN EL PERU 

A fin de 

determinar la tasa de crecimiento del nivel de precios se­

gún la información existente para los períodos 67/73 y del 

73/77, que muestran ·1a tendencia de su compqrtamiento y 

nos permita estimar su proyección es necesario elegir un 

modelo adecuado .. ,-,sí mismo para el ajuste de regresión y 

determinar ·¡os e-sumadores (Parámetr:os) y el cálculo de la 

Tasa de Crac-iiilit::nto siendo el tiempo ( t); como variable in 

dependiente; la función matemática; (modelo que representa 

adecuadamenL1= �ci ¡·eL,.:�;Sr. é::, 12! función exponencial ). 

V = ab
t 

--··- -·---- - -----
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donde: 

t = es el tiempo en años 

asb = estimadores del moctelo 

b = l 1 + i)

i = Tasa anual del crecimiento 

Para efectos de �allar los estimadores y grafi­

car �l comportamiento; se resuelve la función exponencial: 

lag y= log a+ t log b + yi

cuya representación generalizada es: 

v. = a.+ b.x 
1 . 1 1 

= a. +  t b. 
1 1 

Kesultandonos; sucesivamente para cada Período 

Anual ; 1 as Tasas de Crec.i miento. ( *} 

CUADRO 1 I-111 

PERIODO TASA DE CRECIMIENTO MODELO Y = ab t 

f,7/73 

73/77 

7.09 

44.54 

Y= 143.3098 (l.07095) t

Y= 198.4239 (1.44�4) t

Cuyas gr6ficas correspondientes resultan de 1r

reemplazando valor de (t) para cada perfodo lo que mues­

tra claramente su comportamiento y a la vez se puede a­

preciar en términos generales el alza del nivel de Pre -

cios. 

--------------------------------------------------------------------

* Ver·Apendice Calculas Realizados para determinar la Tasa de Infla-

ción.



-15-

TENDENCIA DE VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS EN EL PERU 
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2.J.1. TASAS DE INTERES NOMINAL Y REAL - TASA ESTIMADA

DE INFLACION

El problema de las Tasas Nominales y 

Reales de interés merece también ser aclarado 

por su implicancia en desiciones de financia -

miento. 

Cuando NO SE REAJUSTA LA TASA DE

INTERÉS en operaciones de Financiación, bajo

una 4-ltu.acú6n �n6lac.,i.onévúa, caso típico de la 

modalidad, con que óperan nuestras entidades 

financieras, Banco Minero, COFIDE y la Banca 

Privada,* se da origen a la distinción entre: 

Tasas Nominales y Tasas Reales de interés y en 

6sta a su vez entre Tasas Keales Positivas y Ne 

gati vas. 

*. TASA NOMINAL (K .*) es la tasa declarada 
.(. 

en la operación independientemente de 

sus modalidad�s y características. lr) 

* TASA REAL ( K¿ l es e 1 aumento o di smi nu­

ci ón del capital de una unidad económi­

ca en un período dado, despojado de las 

alteraciones procedentes de cambios en 

el nivel general de precios. 
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* TASA DE I NFLAC ION (' J se define a t, co­

mo la .tMa de. -ln6lauón po/J. pe.Júodo co-

1:10 la del cambio esperado en el compor­

tamiento de un Indice de Precios pre-d� 

terminado para ese período y que, a jui 

cio del decictidor es el mis apropiado 

para tomar en cuenta sobre su decisión 

los efectos de un continuado crecimien­

to en los precios de bienes y servicios 

sujetos a transacciones económicas. 

Siendo K;* = la tasa nominal, l�)

la de inflación y (Ki) la tasa real, la

expresión general de equivalencia entre 

tasas nominales y reales es: 

(1 + K.*) = l l + K.)(I + 0) ( 1) 
1 1

de donde: 
K.* - �

1 
l2) K. =

1 ll + rJ)

Expresión que permite dist1nguir 

la Tasa Real Positiva o Negativa. 

2.4. CALCULO DE LA DEPRECIACION MONETARIA 

Para calcular la depre­

ciación monetaria referentes al año baseconforme a las

oscilaciones del nivel general de precios debe aplica,5e 



.la siguiente fórmula: 

Pn
- P

o
PM 

= X 100 
P
n 
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P
O 

= 1 ncUc.e. de. P /[_e.clo.t. ai. año 

ba.6 e.. 

P n = 1 ncUce. de. P/[_e.clo.t. c.oMe..6 

-pond-<.e.n;tu ai. año pMa el

·e.u.al .t.e. e.al.e.u.ta -ta Ve.p/[_g,

clacl6n.

Según el comportamiento actual de nuestra econg 

mfa para el período del 73/77, se determinó las Tasas de 

Crecimientos del Nivel de Precios tomando como base .el 

año 73. 

> 

AÑO 1973 1974 1975 1976 1977 

Ind·i ces 100 116.87 144.50 192 .89 255.46 

Entonces podremos decir que en el año 75, la De 

preciación Monetaria fue: 

DM (75) 'i44.50 - 1CO 100 30. 79%= ,l( = 

144.5 

Por lo tanto con relación que los precios de 

1973, un sol de 1975 sólo vale U.6921; 69 centavos. 



fué 

En 1,977 la depreciación .Monetaria al Sol 

255.46 - 100 .. X l00 =
255.46 

60.85 % 

-19-

Por ta.nto con relación a los precios de 1,9/3, un 

Sol de l,�77 sólo vale $0.3915 centavos(*) (1 0.6085). 

Resultados de la situación inflaciorlaria y hace 

que la moneda pierda su pode,r_ lle.al adqui..6.-lt-é.vo y que para 

el caso de Proyectos en Marcha, de no haber mediado el e.-

6e.cto de la S-ltua.ci.6n lnóla.clona/Úo ; pueden incluso hacer 

el proyecto mismo YA NO SEA RENTABLE dado el increme!] 

to del Presupuesto o en todo caso de Refinanciar un nuevo 

préstamo; para continuar adelante dado que en minería esta 

ríamos recién en la fMe. de. VetiaNLoUo. 
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2.5. ESTADISTICA DE LA INFLACION EN PAISES LATINOAMERICANOS 

AÑO 1973 1974 
RUBRO 

CULOMBIA 
.

22.8 24.4 

BOLIVIA 31.5 62.7 

ARGENI INA 60.8 . ·- 73.6 

URUGUAY. 97.2 77;.J 

(..HILE 333.9 504.5 

PERU (9.5) 16.9 

ECUAUOR ll3) . 23. 3 

KEP. DOMINICANA 15.l l13.l) 

COSTA RICA 15.2 30 .1: 

JAMAICA 19.9 26.4 

HAITI 22.7 (14.9) 

PANAMA 16.8 

MEXICO 12.4 

�RASIL 27.2 

PARAGUAY 25.2 

CUADRO 11-IV 

FUENTE: Fondo Monetario Internacional 

1975 1976 

. .  

25.7 16. 3

(8.0) ( 4. 7) 

182.8 443.3 

81. 7 5!.4 

374.7 211.9 

23.6 30.0 

15.3 l 10. 7)

l14.5) { 8. 3)

17. 4 (4. 7)

16.9 (11.1) 

16 .8 17.5 

·(5.5) (2.ü) 

16. 9 16.4 

29.4 41.6 

{6. 7) (4. 7) 

INTEKNATIONAL FINANClAL STATISTICS Y ESTADISTICAS OFICIA­

LES DE LOS PAISES MIEMBROS. 
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I I I. METODOS DE EVALUACION FINANCIERA EMPLEADOS 

EN PROYECTOS DE INVERSION 

Usualmente hasta antes del año 1960, 2n minería pa­

ra efectos cte Evaluación de Proyectos de Inversión, 1.ie ha verti..do u 

-6and.o la.6 áóJtmulM de· f10RKILL y HOSKOLD ,· pe,w hoy 1tuu.Uan o�

1.iole-t.M debido a nuevos y más flexibles métodos* que se basan en 

el Flujo de Caja dMcon:tándo a una TMa Urúea, 2legida de acuerdo 

al riesgo de la inversi0n, Costos de Capital y a la retribuciGn 

del capital invertido. 

La elecci5n de la Tasa de Inte�és pertinente bajo 

conaic1ones de incertidumbre tienen su fundamento en el Co1.ito de 

Cap,l;tal., el gMdo del Júugo de .la acü.v,i.dad tJ el beneó,i.uo que 1.ie 

upeM Jtad.ltúe al ,i.nveM,i.orti..-6�a, frente al Costo de Oportunidad de 

Capital COK lo la Tasa de Interés lograda en Inversiones alternati 

vas)** 

Tasa de Descuento =e.e+ Prima por �iesgos + Beneficio 
P�rtinente 

Tosa .J. u·/;/;d,,,, d 

""'ª bt,ro, da 
i = a + e + o 

;Yo 
[ 

C.O.K.

i 

I 

I 

I 
I 

I 

,c. e. 

i',i1no 1 27 
-------------- A 

' /oo, 

rle1.11o 

!L.. 

I 
I 

I 

I 
/ 

/ 
/ 

,,r 
I 

· To..,. .. .J,p 

1 
,,, 

,, lt/;de1 d
!../.,, rie!:t .so

-----;;.1
.,, 

.,,. 1 
.,, 1 

fondos 
�¡__ ___ ..!....,_ _______ __ 

Rtr=sc;;o osto de Capital vs. Costo 

Relación entre Riesgo y U-tilidad de Oportunütad de Capital. 
-----------------------------------------------------------------

* D e: 11La Economía Minera y Desarrolln Minero Internacional'' del
Dr. A. Petrick.

** COK� utilidad que se espera recibir sin riesgo alguno derivado 
de Depósitos a Plazo Fijo. 
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CUADRO II I -1 

TASAS FINANCIERAS DE INTERÉS 

-·
. "UO nE LA. \JNION NA.CIONA.L" · 

Banco Central de Reserva del Perú· 
N\JEV A.S TASAS MAXIMAS DE JNTBREI 

En ui;o de la.s hc1.1ltadee que le confiere el Decre�Ley No. 21504 y el Decreto Supremo No. 021-77-EF. 
r.J Banco central de Rei:erva. del Perú h& reauelto modifi.car laa iuaa mt.xlmu de lnterée que puedan cobrar y 
11a¡:ar ·1aa lnsuiucionea de c:réulto por eue operacionee acttvaa y pasivas. 

Las iuaas m•Ximaa eu mención han quedado eat&blecldu a partir del 19 de muzo pró>:imo en la forma 
i.tgulente: . 
A, Banco& Estatales de Fomento, Banco de la Nsctón, Banco, Comerctalea, Caja de Ahorro• de 

Lin1a y Bancos Privados de Fomento de la Indu1trla de la. Conatrucclón. 
1, Préatamoa, bajo cualquier modaltdad .... .. .. .. .. .. .. .... .. 
2 .  Depóattoe . a) .A ·11, vlsta. ••••• , .. .... .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 

b I De ah0rro1 ..• .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. ..· .. • • .. • • .. •• 
e) A plazo ttJo: 

-'- De 90 a. 179 dfu .. • • • • • • • • • • .. .. • • •• 
De 180 a 269 dfu • . .. .. .. • • .. .. .. • • .. • • • • 

- De 270 a 359 dlu .. . • .. .. • • .. .. .. .. .. .. .. 

3. Bon� fe
e

B!:co:
1
�r1:act'::a

u
de

0 

�m�nic; �je 'ia. 'inilu.:ir1�· de la Conitr°ii.c�ión
° 

.:· 
, . Cédulu de la Caja de Ahorros de Lima 

B, Banco, Begione,les 
1. Prélltamoa, baJo cualquier modalidad 
2, Dep6,tt011 

a) A la \'lata .. .. ••.• , .. .. .. .. •• 
b) De abono, .. .. .. .. .. .. .. .. .. .•• .. 

e) A plazo ftc,: 
- De 90 a 179 dfu (etn Certltlcado de Depóalto) 
- De 1110 a 261.l dfu • • .. .. .. 
- De 270 a 359 dfu .. .. ... .. 
- De 360 diu o mu .. .. .. 

C. lllmpruaa Pineocteraa 
l; Pr6etamoa, b,i.jo cualquier modalldad 
2. Depósttoa a 1>la.zo flJo: 

-· De :.160 a 539 dfu • • • • .. .. 
- De .540 a '119 c:Uu .. .. .. .. 
- De ·120 a 899 dfu .. .. .. .. .. . . .. .. .. .. .. 
-· De 900 a 1079 dfu .... .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
- De 1080 diu o 111'8 . , . . • . . . . . . . . . , . • , . • , • , , • • • • , • • . • • • • . • 

3. Bonoa Plua.n.cteroe teln lnclutr rencllmtentoa aleatorloe) .. .. .. .. .. .... .. ..
D. Banco Cent.rRl Htpoteca.rlo del Perü . 

l. Prélltv.mos, b11Jo cualquier modalidad . . .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. , . .. .. .. .. .. 
(Los tntere&e3 de le:1 préstamo, vl¡:ente1 no podr,n rea.Ju1t1.ne en loa cuoa de préeta­
moa para. �tvlenda. �ntc&) 

2. DepósltOe 
a) A la vleta .. • . 
'b) De aborroa . . . . 

3. CE:dulas Hlpotccariae 
s. Mutuale11 de Vivienda· 

l. Prér.t�mos, bajo cualquier modalld&d . . . . . . . . . . . , . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
tLoi. 1ntereaes de loa pré11tamo1 vigentes no podrin rea.Juatar11e en loa cuo, de pré11ta­
mos para vivienda única.) 

2. D1,pó&itoa 
&) De ahorro .. • . .. .. • , .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. .. 
b) A pluo rtJo: 

De 00 a 179 dfRM .. . , , . .. .  , .. , , .. , . 
- De 180 a 2119 dlaa .. .. .. .. .. .. 
- De 270 a 359 alas .. .. . .  .. .. .. 
-- De :.160 dh1.s o mb . , . . • . . . . . 

F. CaJ11 Mmlicipal Cic Crédito Popular de Lima 
l. PrésLamos, he.Jo cualquier modalidad . . . . 
2. Depóaltos de Ahorro . . . . . . . , . . , , .. 

a. Coope1·atlvu de Ahorro y Crédito 
1. Pr6atamos 

111 Hasta un año de plazo • • . . 
b) Superior a un a.do de pla:.-.o 

2. Depó1lto1 de a.borro . . . • .. 
B. llmpresas Aseguradoras 

1. Prést11mos 
&) Con garanth, Prendal'I& e Hlpot.eci-rla 

- Hasta 1111 ;lño de plazo , . . . . . . . . . . . . ... .. .• 
- Superior a un año de plv.o . . . . . . , . . . . . . , . . , . • , 

b) Con garantía. de Pólizas de SeKuroa de Vi<la . . . . . . .1. • . • • • . • • • • 
Ll'..I comtaloner. mti.ximas por préstamos de dlni,ro n" su!rlrán \ariRclón alguha. 
El Directorio del Banco Cent.ral de Re;;en·a re6ol;·;,'I modificar IRs tP.saa de 1ntert!11 de loe redP-&· 
cuento11 y créctl\os con garantía que otorga ese 1 ,,6f.1Luto · Emisor, laa que, a partir también del 
pr6ldD10 19 de marzo, aere.n la11 11lgulentee: 
A. Fara Bancos Comerciales , .. , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
B. Parl\ �ancos Regionales . . . ... .. , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
C. Para Emprt-saa Finnncteras . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Juan Carceién · l\llruel Anr;Pl Thorn1> Ríos 
Jete Secretarlo General a. l. 

Dlvl.E,ión de Crédito y Regulación Ptnanctera 

17.5% AnllRI 
2 "/,, Anual 

11.5% Anual 

1:1 % Anual 
14 'l'n Anual 
15 �,;, Anual 
16 % Am,al 
16 % Anual 
14 % .Anual 

17.5% Anual 

2 "º Anual 
11.s,y. .Anual 

13.5% Anual 
14.5% Anual 
15.5% Anual 
16.5% Anual 

:U.So/o Anual 

16 % Anual 
17 �. Anual 
18 o/a Anual 
18.5% Anual 
19 % Anual 
15 o/o Anual 

l7 ,_ Anusl 

2 o/o Anual 
11.&C:, Anual 
1' % Anulll 
17.5'� Anuitl 

12.5% -�lllll!l 

1:1 % Anuul 
14 Cf,i An1.11.I 
\5 o/,, Anu11l 
16 o/o Anu,ti 

17.5% Anut.l 
11.5% Anu1d 

17.5% Anual 
al rebatir 

21.5% Anual 
al rebatir 

11.5% Anual 

17,5e� Anual 
21.sr.;, Anual 

6 o/o Anl!Rl 

14 .. 5"'0 Anual 
\ l ':1t Anual 
lR .5", Anual 

�

1 
1 

_¡ 

1 

1 
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3.1. FORMULAS DE MORKILL Y HOSKOLD 

i · FORMULA DE t-1OS KOLD 

Es una fórmula de DOS TASAS DE 

I NTERES ( r) y {r') empleada para determinar el Valor 

Presente de un Flujo de Caja se recomienda su uso en Ley 

General de f1ineria D.L 18880, dl Reglamento de Tasaci­

ón de Negocios Mineros, Art. 11.

1 + r• (R" - 1)
r 

VP = Valor Presente ..

F. 
l 

= Flujo de Caja Neto 

R
; 

1 + r

m = año del flujo 

n = Horizonte del Pº

r = Tasa de Interés amortizado 

r' = COK Costo de Oportunidad de 

Capital. 

Su uso está cifrado en que flu -

jos de efectivo (F1) diferentes en cada año de operación.

Es ta es una fé\�mu 1 a de actualización cuya interpretación 

no es de fácil entendimiento y se discute en el APENDICE. 
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ii. FÓRMULA DE MORKILL

VP = Valor Presente 

A = Anualidad (Flujo de efectivo) 
rq" A (1 + - 1

VP = r' = Tasa de Interés 
( 1 + r' )"

n = N º de años del Horizonte del 

Proyecto. 

Se puede decir que la fórmula de MORKILL 

es simplemente EL VALOK PRESENTE de una serie uniforme de 

Flujo de Caja futuros descontada a una tasar'. 

Uado que los Flujos de Caja no son a me­

nudo los mismos, 2sta asunción resulta no adecuada en la 

práctica, ya que el VP de los Flujos de Caja no uniformes 

es más preciso si ellos varían. 

3.2. METODOS CONVENCIONALES EMPLEADOS EN LA EVALUACION FINANC.IERA 

DE PROYECTOS DE INVERSION 

Los métodos que explicitamente reco­

nocen el valar del dinero a trav§s del tiempo se conocen -

bajo el nombre genérico de M�·rooos DE FLUJO DE EFECTIVO 

DESCONTADO. Entre ellos se tiene: 

a) Valor Actual Neto

b) Tasa Interna de Retorno (TIR)



e) Relación Beneficio Costo _{B/C)
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d) Flujo Anual Uniforme Equivalente (FA)

Los m5todos que no toman en cuenta el valor del 

d:inero a través del tiempo como T..ie.mpo de. Re.c.upVtac....i6n 

d�l Cap,i,ta,t - Vlda e.c.on6m.lc.a de. P�oye.c.:to. 

Criterios o mStodos que se aplican para el análi 

sis de lnversión bajo la óptica de una Evaluación Privada* 

El carácter aleatorio de la actividad minera en­

frenta a la Toma de Desiciones de Inversión bajo candi 

ción es de incertidumbre, por el riesgo que se corre en 

lo concerniente al futuro durante todo el horizonte del 

Proyecto. 

RAZÓN QUE OBLIGA A TRATAR DE CUANTIFICAR 

EL GRADO DEL RIESGO Y LA RENTABILIDAD DE LA IN -

VERSIÓN, A TRAVÉS DE UNA TASA DE INTERÉS PERTI 

NENTE, AJUSTADO AL RIESGO (TASA DE D�SCUENTO A 

JU�TADO AL RIESGO), 

3 .,2.1. METODOS QUE RECONOCEN l.l VALOR DEL DINERO A TRAVES 

DEL TIEMPO 

a. VALOR ACTUAL NETO: Es el balance neto del flujo

final de cada periodo lbeneficio - Costo) del
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proyecto ponderados en el tiempo. Es una técnica 

del Cálculo considerando debidamente la influen­

cia del tiempo. 

VAN= 

Bt 
= 

et 

i = 

t=O 

- Co B; - C; 
=--- +---+ 

(1 + i)
º 

(l + iJ 

B - C 
+----+ .... + 

n n + VALOR
<1 + n

n 
(1 + i) 2 

RESIDUAL 

Beneficios de Operación 

Costo de Inversión .

eº ..

Costo de Operación et 

Tasa de Descuento Pertinente Ajustado 

al riesgo. 

REGLA DE DESICION 

* Proy0cto Unico:

VA�! > o

VA!� < o 

Se hace o continúa el 
Proyecto. 

Se réchaza el Proyecto. 

* Existe criterios más amplios cuand.o se evalúa un proyec·to bajo la

Óptica de EVALUACION SOCIAL.



·1

VAN = o 
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Es diferente, .1acer o re­

chazar, entra en juego o­

tros factores (riesgo). 

* PROYECTO MUTUAMENTE EXCLUYENTES

VAN 

Para alternativas mutuamente ex 

cluyentes (AMES}. En esta situación se escoge 

el de mayor VAN, ,1uesto que el VAN representa 

la contribución económica del proyecto. 

\ 

\ 

- - "1\·' .
t \ 

'·. 
1 

COK
.,I

r 

Proyecto A 

-·-·-· Proyecto B 

Nivelación 

% Tasa de 
Descuento 

b) TAsA INTEKNA VL ¡,'fTORNO: Es un indicador que

mide el m5rito considerando el beneficio in­

trínsico del flujo de beneficios y costos.

- La TIR refleja el rendimiento de los fondos

invertidos. Se toma como elemento de juicio

indispensable cuando la selección de proye�



VAN 

u.s.
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tos se hace bajo una restricci6n en la disp� 

nibilidad del financiamiento. 

La TIR de un proyecto se determina de la ecuª

ci6n del VAN, cuando este es igual a cero 

VAN= r:. = o 

t=O 

= o 

t=O 

Esta implicito la tasa de descuento como COK 

VAN > Q 

TIR del Proyecto 

COK Tasa de Intenfs 

c.) RCLI.CION BeNt:FICIO - �OSTO (8/C): Es un ind! 

cador que resulta dividiendo los beneficios 

actualizados entre los costos actualizados 

del proyecto. 



n 

r 
t=O 

= 

e n 

t=O 

REGLA DE DESICION 

* Proyecto Unico:

;,. 

B > 1
e 

B < 1 
e 

* Entre Proyecto AMES:

""'.'29-

B
t 

( 1 + i) t

e
t 

(1 + i)
t

se acepta el proyecto 

Los beneficios no al­

canzan a cubrir los 

costos. Se rechaza el 

Proyecto. 

Se exige la alternati 

va de mayor 8/C (Pero no siempre es inejor 

aquel que tiene mayor 8/C) 

d) CUSTO EQUIVALENTE ANUAL: En cierta forma es u

na versión simplificada del VAN.

Se u�� oara comprar alternativas que 

tengan iguales beneficios (generalmente para 

optimizar el proyecto). 
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e E A = v P e · F R e 

Es decir el Costo Anual equivalente es igual al 

producto de1 Valor presente de los costos multiplic� 

do por el factor de recuperación de Capital. 

REGLA DE DESICION: 

Se escoge la alternativa de menor CEA. 

1 3.2.2. NETOOOS QUE NO TOMAN E� CUENTA EL VALOR DEL DINERO A TRAVES
! 

DEL TIEMPO. 

i. PERIODO DE REWPERACION (PR)

Se puede definir como el 

tiempo que se requiere para que los beneficios netos 

del proyecto compensen con su costo de Inversión. 

ii. VIDA ECONOMICA DEL PROYECTO

En minería se define en tér 

minos de la estimaci0n del tonelaje de mineral de Ke 

servas cubicadas (n1¡ d·i :';d1do por el tonelaje anual 

que se proyecta explotar (TM/año). 

Reservas (TM) 
VIDA DE LA MINA = 

(Años) Capacidad Producción {TM/Año) 



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ 

l�tn;VAS TASAS. DE

.. 

Empresas Financieras 

De 360/539 días 

540/719 11 

720/899 11 

900/1079 11 

1080/m5s 
·,

Banco Regional 

Certificado a Plazo Fijo 

Banco Central HiPQtecario 

Mutuales 

Ahorros 

Plazo Fijo 360/más 

90/179 días 

180/269 

270/359 

11 

11 

Bancos Comerciales 

Ahorros 

90/179 días 

180/269 

270/359 

360/más 

11 

11 

INTEQES 

"A partir del 1° de Agosto de 1,978 11 • 

Tasas 
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de Interés 

28 % 

29 % 

30 "' 
/0 

30�5 % 

31 % 

28.5% int/año 

26 % anual 

25 % 

28 % 

25.5% 

26. %

27 %

23.5%/años 

25 % 

26 % 

27 % 

28 % 



NUEVAS TASAS DE INTERES PARA 

· CREDITOS EN MONEDA NACIONAL

El Directorio de la CORPORACION FINANCIERA 
DE DESARROLLO - COFIDE, en su sesión NC? �72 
del 26 de Julio de 1978, y de conformidad con 

. el Decreto Supremo NC? 0075-78-EF, del 17 de 
Julio de 1978, ha acordado modificar sus Tasas 
de Interés para créditos en moneda nacional de 
la siguiente manera: 

1 . ACTIVOS FIJOS 

Tasa Anual 
y al Rebatir 

- EMPRESAS PUBLICAS Y NO
P.UBLICAS 27. 5 %

- EMPRESAS 'NO PUBLICAS
DESCENTRALIZADAS (FUERA
DE LAS . PROVINCIAS DE 
LIMA ·y CALLAO) 26. 0%

2. CAPITAL DE TRABAJO 28. 0%

3. ESTUDIOS 23 . 0% 

4 . REFINANCIACIONES 31 . 5 % 

Las nuevas tasas se aplici:lrém sobre los saldos 
deudores, y a partir del 19 de Agosto de 1978. 

.t.Ua>. Poa LA. StJPERINTENDENC14 DE DAN<.',\ '\' 
SEGUROS. or. Nt 2728-78-EF/9'1-70, 1''ec:ba 16•il•í8. 

SUMA DI ESFUWOS PERUANOS 

-32-
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IV, CUADROS RESUMEN DE UN ESTUDIO DE PRE-FACTIBILIDAD 

DE UNA lNVERSION PRIVADA EN MINERIA 

El análisis del efecto de la infla­

ción en la evaluación de un Proyecto de Inversi5n se ha­

rá sobre la base del ESTUDIO DE PREFACTIBILIDAD DE 

UN PROYECTO EN �INERIA,(*) 

Del que se presentan cuadros que pe.r_ 

mitirán resumidamente una tdea del estudio, realizado 

con las asunciones de: 

* Constancia del poder adquisitivo.

* Un elemental análisis del riesgo de invertir en

una actividad incierta.

* Conclusiones basadas en los indicadores económi

cos-Financieros. VAN, TIR, Razón 8/C, tomadas

en uni�ad monetarias corrientes (soles y dólar

constan tes) .

• VAN a través del uso de la fórmula de HOSKOLD**

Los cuadros resumen se muestran en el sgte. orden: 

1° Reservas-Leyes, Parámetros de Pro­

ducción. Cuadro N
º 

1 

-------------------------------------------------. ----------

* Tesis presentado por el Suscrito para optar el Grado de Ba­
chiller Mención en Minería (1,�77).

** Formula de Actualización que se recomienda no usarlo en el -
presente estudio.
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2. Inversión Requerida

3. 

4. 

2.1. Presupuestos por Rubros Cuadro N
º 2 

2.2. Calendario de Inversión Cuadro N º 3 

2.3. Programa de Inversión Cuadro N
º 4 

Costos del Proyecto 

3.1. .. Costo de Operaci5n Cuadro N
º 

5

3.2. CQsto del Proyecto como 

% del total por año. Cuadro N º 6 

Flujo de Fondos 

5. Valor Pr�sente: Usando la Fórmula de HOSKOLD.

I_ ,, · . 
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CUADRO Nº 1: RESERVAS; LEYES - PARAHETROS DE PRODUCCION 

RUBROS 
Pb Ag.

Cu Zn Au
• 

% Oz/Tc % . % gr 

* Leyes Cabeza 2.5 2 0.6 3.5 4 

* Leyes de Concentrado 49.26 35.68 10.05 346 

* Reservas de Mineral 4'000,000TM 

-·-·-----·-·-·-·-· -· -·-·-· ---- -·-· -·-·-

* Parámetros de Producción:

-Ton. de Mineral Mina­

do por Día (TM)

Días de Operacion por

1,000 

a� �u 

- Ton. de Mineral por

año (TM) 300,000 

- % de Recuperación del

mineral:

Plomo 

Plata 

Cobre 

Zinc 

- Toneladas de Concen­

trado por año (TC)

- Toneladas de Concen­

trado por año (TC)

91.2 

82.4 

77.3 

78.3 

16,934 

42,322 



i 

' 
1 
1 

-

CUADRO N
º 2: PRESUPUESTOS DE INVERSIONES POR RUBROS 

RUBROS $ u.s.

. 
Mina 

� 
801,000 

Planta Concentradora 2'000,000 

Fuerza Motriz . 310,000 

Construcciones - Insta I aci ones 517,000 

Transporte 78,000 

3'706,000 

+ + 

Capital de Trabajo 530,000 

lnveMi.6n To:taJ� eA.timada 4,236,000 

CUADRO Nº 3: CALENDARIO DE INVERSIONES

INVERSION Fuentes Invers. 

AÑO (MILLONES DE DOLARES) PROPIO FI NANC. 

1
º 0.700 X X 

2º 0.359 1 1.600 X X 
1 

3º 1 1.577 X 1 

TOTAL 1.059 + 3.177 = $4.236 u.s. 05

3 años 
lares. 
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% ctel TOTAL 

18.9 

47.21 

7.32 

12.21 1 

1.84 
,, 
,. 

87.48 i 

1 

+ 1

12.5� 

100 % 

1 

' 

% 

TOTAL 1 
·1 

16.56 1 
1 

45.80 

37.30 

100 % 



CUADRO N º 

5: COSTOS DE OPERACION.(EN U.S. $) 

Costo/TM de 

Mineral 

- Costos Directos

- Minado 5.27 

- Concentrado 1.83 

- Transporte Concentrado 0.82 

- Generales * 2.06 

Sub-To.t:aL 9.98 

- Costos Indirectos

- Exportación 1.82 

- Gastos Generales 1.08 

- Leyes Social es y Gra

vámenes 2.26 

- Impuestos 0.35 

Toú.l..e.6 15.00 

-31-

Costo por 

1 Año 

1 

1 

$ 4'500,000 
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CUADRO N
º 

6: COSTOS DEL PROYECTO C(II) PORCENTAJE DEL TOTAL POR AAO 

RUBRO l º Año 2 º Año 3º Año 

Mina 
•

Planta Concentradora 

Fuerza Motriz 

Construcciones Instalaciones 

Transporte 

Varios 

Tot:al.e4/Año 16.65% 45.821 37.26% 

T� Acwnula.do-6 16.65% 62.47% 1001 



Valor de la P. 

Costo Totales 

�..srgen de Operación 
. 

. 

Depreeiaci!n 

Internes(*) 

lenta Neta 

Cocunidad Minera 1C 1 T 11% 

Util. Entes/ llllpuesto 

l=.puesto, 45I (A:-t, 119 
:>,L. 1eeao) 

ttililad Neta 

�:e;:redación 

!�tz� de rluJo ¿� Fcnd�s
(�r:-ier;te ce .,re.:tics �,E:! 

Xe�o�: A!t�rtz. Deu�a 

Fleje de fondos Neto 

facto� de Actuali:ación 
-(27:) 

Flujo A.et, el ler. Afio 

Inverti6n Propia 

fact. de Act:.i,.liz.e.- (27!} 

fh,Jo �:�to >.�tCAU.u., al 
ler, año 4e lnv� 

l 2 3 4 

u.-v. INV, INV. 13.213 

-- - - �.657 - - - 2.55 

-- .. - - º· 74 

--- - - --

\= 
1,81 -- -

� - 0.20

l,61-- -- --

-·- -- - 0,72

-· . - - 0,89 

--- -- - 0,74

�)--- --- - 1,63

--- - -- --

- -- --- 1.63

-- - - ,370 

- -- 3,2672 ,6032 

0,700 .3S9 -

,.18i .620 0,4881 

(0,SS09,1 (0.222S) ! .S9'47 

FLUJO DE FONDOS• 
(Millones de Dólares) 

5 6 7 

12.213 12.213 12.213 

9.657 9.657 9,657 

2.55 2.55 2.55 

o. 74. o.)4 0,74 

0.31 0.25 0.18 

1.50 1.56 1.63 

0,16 0,17 0.18 

l,34 1.39 1.45 

0,60 0,62 0.65 

0,74 º· 77. ·o.so
.. 

· º· 74 0,74 0."74 

1,48 1.51 1.54 

(_O, 78) (0.78} (0.78) 

0,70 0.73 o. 76

.3426 .3173 .2938 

.2398 .2316 .2232 

8 9 10 

. 12.213 12.213 --

9,657 9,657 -

. 2.55 2.55 2.55 

0.74 - -

0.12 0,06 -

l.69 ' 2.,49 2.55 

0.18 0.27 0.28 

1.51 2.22 2.27 

-0.67 0 !_99 1.02 

0,84 1.23 1.23 

O. 74 -. 

1.58 1.23 1.25 

(0.78} ·co. 78) ---

0.80 0.'45 1.is

.2720 .2518 .2332 

.2176 .1133 .2915 

V11]M Ad ur.) " \'A�: • vrn A • \'l'IA • . J. �IJl,7 o. 7 J'lf, 
í V J,.11 • C, 1: i' 13 

11 

-

-

" 

2.55 

-

--

2.55 

. 0.28 

2.27 

1.02 

1.23 

--

1.25 

--

1.25 

.2159 

.2698 

12 

.. 
-

-

2.55 

-

-

2.55 

0.28 

2.27 

1.02 

1.23 

-

1.25 

-

1.25 

. . . 

.1999 

.2498 

13 

-

-

, .. , 

2.55 

--

-

2,55 

0.23 

2.27 

l. 02

1.23 

-

1.25 

--

l.25

.1651 

.2313 

14 

-

-

2.55 

-

--

2.55 

0.28 

2.27 

1.0'? 

1.23 

----

1.25 
.. 
--

1.25 

.1714 

.2142 

15 16 

-- -

- --

2.55 2.5 5 

--- -

---- --

2.55 2�5 

0.26 C.:? S

2.27 2.2 7 

l.C� l.�:

l.23 1.2 3

-- --

1.25 1.2 5 

--- ---

J.25 1.2 !,

.155i .l.:.c-� 

.1983 ,1S3ó 

1 
w 
\C 
1 
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5 CONCLUSIONES 

l. 

2. 

3. 

El análisis del Mercado de Minerales, el volumªn 
,..

cubicado {4'OOO,OOOTM) y las Leyes de Mena; comparado ·con 
. 

otros yacimientos, dan LA ALTERNATIVA de considerarlo 

como un proyecto de carácter econ6mico para una Inversión 

de Capital e iniciar un estudio de PRE-FACTIBILIDAD -

para un Proyecto Minero. 

Del FLUJO D� FONDOS, se tiene que el RENDI-

MIENTO OPTIMO, bajo la forma de Valor Actual es del or­

den de U.S. $821,000 d6lares que traducidos a moneda na -

cional lo consideramos muy optimista, desde el punto de 

vista comercial. 

Del An5lisis de Rentabilidad, se tiene un margen 

de utilidad de inversión como de 2 á l. Luego de impues -

tos por tanto es rentable este Proyecto. 

4. Pre�establecido el r1esgo en 3º, �endremos, que el TIEM

PO DE RECUPERACION DEL CAPITAL INVERTIDO es  a 4

años de iniciado la Producción que relacionado con la vi­

da de la mina, tendremos 9 años sujeto a alternativas de:

* INCREMENTO DEL VoLUMÉN DE PRODUCCIÓN, '

* MEJORES PRECIOS DE LOS MINERALES EN EL

M�RCADO INTERNACIONAL,



5. 
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* REDUCCION DE COSTOS DE PRODUCGION CON EL USO

DE LA TECNOLOGÍA EN EXPLOlACION,

tendríamos la posibilidad en un futuro, de un MAYOR MAR 

GEN·RENTABLE, 

Concluiremos, relacionando los factores de in -

versión analizados; TODOS LOS CUALES INDICAN POSITl. 

VAMENTE A ESTE PROYECTO COMO FACTIBLES para operar 

a la escala; asumido de 1,000 TM/dfa, el que conduce a ser 

RENTABLE con una PRONTA RECUPERACIÓN DE LA INVER­

SIÓN, quedando 9 años restantes de vida de la mina, el 

que con la tendencia alcista de los precios en el mercado 

de metales y haciendo labores de desarrollo, en la Mina, 

puedan permitir unos años, generando. utilidades. 

Conclusiones que creo se deben tener en cuenta 

para un ANALISIS MAS CUIDADOSO A NIVEL DE fACTIBl.

LIDAD sf asi lo DECIDIESEN LOS INTERESADOS, 



V. UNA HIPOTESIS CRITICA: LA CONSTANCIA

DEL PODER ADQUISITIVO DEL DINERO 

-4Z-

DE ENTRE TODAS LAS HIPÓTESIS QUE INCORPORAN LOS M� 

TODOS CONVENCIONALES DE AN�LISIS DE INVERSIONES, LA QUE 

CONSIDERA CONSTANTE EL PODER ADQUISITIVO DEL DINERO ES DE 

LAS MÁS IMPORTANTES, cN BASE A ESTE SUPUESTO ES POSIBLE 

CONSIDERAR COMO HOMOGÉNEAS LAS DIFERENTES UNIDADES MONETA 

�IAS OBTENIDAS EN LOS DISTINTOS PERÍODOS DE LA INVERSIÓN, 

UNA VEZ QUE HAN SIDO DESCONTADAS FINANCIERAMENTE,

En efecto, de una u otra maAera, todos los métodos de eva -

luación de inversiones requieren para su aplicaci6n el cálculo de los 

balances por período, Jespu5s de impuestos, ingresos-desembolsos o 

las cajas netas que se generarán al acometer el proyecto en los suce­

sivos periodos de vida Jtil del mismo. 

Estas cantidades, aproximadas mediante diferentes tlcnicas 

de previsión, se expresan en las unidades monetarias del período co 

rr-espondiente. 

En principio, cada una de estas unidades monetarias puede 

comprar lo mismo en el periodo que es recibida o eventualmente entre 

gada que en cualquier otro período y, sin ent>argo, una unidad maneta 

ria recibida hoy se valora más que si se recibe dentro de un año. Es 

�a aparente paradoja se explica por el valor cronológico del dinero. 

Es decir brevemente, 100 soles, hoy son preferibles a 100 soles, �ien 
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tro de 1 año no porque con los 100 soles de hoy podemos comprar más 

que con los 100 soles de dentro de 1 año, sino �orque con los 100 

soles de hoy tendremos, si las colocamos al tipo de interés corrie!! 

te de la economfa i, más de 100 soles al cabo dé un año . 

.. 

concretamente,·100 soles, de hoy equivalen a: 

y por tanto, 

100 ll + i) soles al cabo del año 

100 (1 + 1)2 soles al cabo de 2 años 

100 (1 + i) n soles al cabo de n años 

reci procamente: 

100 (1 + i) soles al final de 1 año 

100 (l + 1)2 soles al final de 2 años 

100 l l + i) n soles al final de n años 

equivalen a 100 soles de hoy. 

La ope1t.aci.6� que .tlla.n6óoJIDta soles actuales en soles futuros 

equivalentes se conoce como CAPITALIZACIÓN mientras que su inver 

sa se designa como actualización . 

Luego para hacer comparables y poder operar con el desembol 
so inicial y el flujo Je fondos de !1 i'.wersión, al análisis finan -

ciero le bastaba en el supuesto considerado, actualizar o capitali -

zar las correspondientes cantidades. 

LA HIPÓTESIS DE LA CONSTANCIA DEL PODER ADQUISITl

VO DEL DINERO TENÍA SU ORIGEN EN LA RELATIVA ESTABILIDAD 



 
 

 

 
 

{ 
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MONETARIA DE QUE DISFRUTABAN LOS PAISES OCCIDENTALES DESA 

RROLLADOS, 

Pequeñas alzas de precios, reflejadas en tasas moderadas de 

inflación, permitían mantener este supuesto que, cumpliendo aproxima 
. 

-

damente bien, SIMPLIFICABA significativamente el proceso de cál­

culo. Sin embargo la circunstancia en las que se ha desenvuelto nues 

tra economía de país subdesarrollado, con dos marcados períodos del 

1967/1973 con una tasa de inflación del 7% y del 73/77 con una tasa 

de inflación del 44.5% por año, nos sindica como 6ometidos a una In­

flación Galopante. 

La tendencia del comportamiento inflacionario de nuestra e­

conomfa hace imposible mantener la Hipótesis cte la constancia del po 

der adquisitivo de la moneda y por tanto, la aplicación indiscrimina 

da de los métodos convencionales: VAN , TIR. RAZON BENEFICIO - COSTO 

etc. aparte de asumir las condiciones de Cettidumbre Total, puede co� 

ducir a errores de evaluación importante y en consecuencia a decisio 

nes equivocadas. 

Ante esta situa de economía inflacionaria, Los proyectos tie 

nen que hacer frente sustancialmente a precios - costos más altos que 

los estimados originalment�. 

En minería la etapa de desarrollo o maduración del proyecto 

hace frente a una gran Inversión; los presupuestos estimados para cada 

rubro por efectos de inflación externa a interna se vería recortado, 



,. 
j 
1 

! 

\ 
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es decir insuficiente con el peligro de etue se paralice todos los tra 

bajos del Proyecto los equipos ordenados sean cancelados y el proyec­

to con su personal fuese desbandado s por que el .Costo del Proyecto ha. . -
brfá aumentado y es más s tal vez resulta NO RENTABLE bajo las nue 

vas condi.ci ones. 

Se hace necesarios pues s ARTICULAR procedimientos corre� 

tivos·que subsanen tas d�ficiencias introducidas·por la inflación. 
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VI. EFECTO FUNDN-1ENTAL DE LA INFLACIO� SOBRE LAS TECNI­

CAS CONVENCIONALES DE EYALUACION DE INVERSIONES 

6.1. CONSIDERACIONES GENERALES 

En 1 a me(lida que 1 a i nfl ación, como 

proceso de alza continua y general de precios, SUPONE -

UNA DISMINUCIÓN DEL PODER ADQUISITIVO DE LA MON� 

DA, LAS CAJAS NETAS PERIÓDICAS CORRESPONDIENTES 

A UN PROYECTO NO SON COMPARABLES: las correspondie.!!_ .. 

tes a períodos con niv�les de precios inferiores tienen 

un mayor poder adquisitivo, y por tanto un mayor valor 

real en las correspondientes a años con altos niveles de 

precios. 

Ya no podrá decirse que cien soles compran hoy lo 

mismo que dentro de un año. Así, de un año para otro, en 

nuestra economla según la tasa de inflaci6n todos los pre 

cios suben un 44.5%, cien soles de hoy comprarán lo mismo 

que 144.50 del año próximo y estas cantidades deberá.i con 

siderarse COMO EQUIVALENTES EN T2RMINOS ADQUISITL 

VOS, En o:aci ·Jtes, es re ci rc·ms tanci a puede verse camufl� 

da por un fenómeno de i ·1 us i én monetaria relacionado con -

la tendencia a asociar proporcionalmente la cantidad de 

unidades monetarias con su poder adquisitivo, sin tener 

en cuenta el nivel de los precios. 
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"DADO QUE LOS PRECIOS HAN VENIDO CRECIENDO tNIN­

TERRUMPIDAMENTE EN LOS jLTIMOS AÑOS, ?UEDE DECIR 

SE QUE LA PERDIDA DE VALOR ADQUISITIVO DEL DINE­

RO HA SIDO CONTINUA DESDE ENTONCES" 

Los métodos convencionales de Análisis Financiero , 

VAN, TIR, razón B/C sustentan su validez ).iobll.e. la. h.-lp6.te.-

�.l6 de. la. CONSTANCIA DEL PODER ADQUISITIVO de.lamo 

ne.da.. Con 1 a premisa .pl,anteada en economías con i nfl ación 

ó pérdida del poder adquisitivo de la moneda; estamos 

frente a una contraposición, que obliga a realizar corree 

ciones por inflación a los flujos netos que resulten. 

El procedimiento de corrección {Ver parte 6.6) con-. 

siste en transformar el conjunto de cajas netas generadas 

de tal manera que las unidades monetarias de todas ellas 

tengan el mismo poder adquisitivo (es decir expresadas a 

prec10s constantes.) 

Antes definiremos ciertos conceptos importantes, ta 

les como: UNIDAD MONETARIA CORRIENTE, DEFLACTACION, UNI 

DAD MONETARIA co��TANTE. 

6.2. DEFINICION DE ALGUNOS CONCEPTOS BASICOS 

6.2.1. ASPECTOS MATEMATICOS 
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La pérdida del poder adquisitivo 

de la moneda puede expresarse matemáticamente 

con la fórmula de descuento: 

1 

La fónnula debe aplicarse a cada Flu 

jo de Efectivo en función del plazon entre la fe 

cha del ingreso previsto, y de la �a.6a. � p�ev.v.i­

;ca. de .úióla.cl6n. 

La pérdida por inflación de cada pe­

riodo, por período por ejemplo la correspondien­

te a f
n 

es igual a: 

Pero dado que la tasa de inflación -

estimada para un mes u�n) puede crecer o decre

cer en relación al mes anterior, la fórmula del 

valor a�tual F*. e.e t..-:.monto F a  realizar dentro 

de n meses, seria: 

F 

F* = 
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El valor actual de todos los llujos 

anuales de efectivo expresados en igual signo mo 

netario, y serfa calculado con igual tasa 

Cuando se estimara una tasa de infl-ª. 

ción anual (4>), la tasa mensual (cp ') debería ser 

la tasa equivalente a: 

y no la tasa proporcional:· 

4>' = 
4> 

12 

Si el poder adquisitivo de la moneda 

aumentara por el transcurso del tiempo (deflac -

ción) la tasa 4> a aplicar sería negativa. En ese 

caso, la fórmula del valor actual sería: 

1 

6.2.2. UNIDAD MONETARIA CCRRIENTES (0 PRECIOS CORRIENTES) 

Son los valores expresados en unida­

des monetarias de distinto poder adquisitivo (H� 

ter6geneas) Ejm: Los flujos de efectivo que resu! 
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tan en los años de operación del proyecto; cuan­

do no se ha tenido en cuenta el efecto de la in­

flaci6n. 

6.2.3. LA OEFLACTACION 

SE EMPLEA ESTE T�RMINO PARA lli 

DICAR LA METODOLOGÍA DE TRANSFORMACIÓN -

DE VALORES EXPRESADOS EN PRECIOS CORRIEli 

TES A VALORES EN PRECIOS CONSTANTES DEL 

A�O BASE, ¿L PROPÓSITO ES LIMITAR EL EM­

PLEO DE "DEFLACCION" PARA CARACTERIZAR -

EN ESTA ÚLTIMA EXPRESIÓN EL FENÚMENO ECQ 

NÓMICO OPUESTO A LA INFLACIÓN, 

Nuestro análisis de flujos de Caja -

por lo tanto pueden estar referidos en base a uni­

dad monetaria corriente o precios corrientes o 

expresados a precios constantes (de un año base) 

La mecánica de la deflactaci6n impli 

ca t�ansformar los montos monetarios nominales -

corrientes en Jn1dades monetarias de igual poder 

adquisitivo que el año base. 

•1 
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Para deflactar una serie de flújos -

netos de Caja, �e �ea..UzaJufn en óo.Juna �emejan.te 

a. lo que. �e. a.c.tuali.za. u.na CL1Ylti.dad óutu.Jta., es de 

cir cuando se utiliza la .ta.6a. de -lnóla.CA'..6nel pr.Q_ 

ceso se llama DEFLACTAR, y cuando se trae a valor 

presente con una Tasa de Interés (Tasa de Descuen

to Financiero) el-proceso se denomina ACTUALIZAR 

Para deflactar un FLUJO DE CAJA, es 

necesario realizar año a año. Si llamamos F
0 

al 

flujo anual a precios corriente y F
0
* al mismo a 

precios constantes del año base; con la tasa de 

inflaci6n � estimada, n el perfodo respectivo el 

flujo respectivo a precios constantes ( deflacta-

do ) estará dado por: 

Fn 
F * =

n 

�) n
ll + 

6.2.4. UNIDAD MONETARIA CONSTANTE (O PRECIOS CONSTANTES) 

Son aquellos valores monetarios con

igual r.oder at�quisitivo derivados de la deflact!_ 

ciJn realizada a lu serie de Flujos expresados a 

precios corrientes y con su uso se pretende eli-

111inar exclusivamente el efecto de alteraciones -

en los precios (o las distorsiones por i nflación) 
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6.3. ENFOQUE CONSIDERANDO EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO PARA 

LAS ETAPAS DE INVERSION Y OPERACION. 

6.3.1. LA INFLACION Y LOS RUBROS MONETARIOS 

La incorpora -

ci ón reciente del concepto DE AJUSTE POR IN­

FLACIÓN EN LA VALUACIÓN DE PROYECTOS, im­

porta reconocer los efectos deformantes y acumu-

lativos de la inflación sobre los m6todos conven 

cionales de análisis financiero. 

La realidad económica demuestra a su 

vez, que la pvr.cllda de pade4 adqUÁÁi.Llva de lo�

��gno� manet.a/Úo� es un fenómeno corriente, endé 

mico, que no s6lo afecta a nuestra moneda sino a 

todas, incluso las denominadas fuertes. 

tn consecuencia, cabe preguntarse: 

* SI EL PRESUPUESTO ESTIMADO EN EL ESTU­

DIO: lPODRA CUBRIR EL INCREMENTO EN -

LOS PRECIOS '/ C:J!iTOS POR INFLACIÓN?

- SI ASÍ NO FUERA A CUANTO ASCENDERÁ LA

INVERSIGN TOTAL DEL PROYECTO Y COMO lli

CIDER,\ EN LA RENTABILIDAD.

i·JI 
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* SI EL VALOR RESULTANTE DE LOS FLUúOS

DE EFECTIVO EN TÉRMINOS DE MONEDA AC­

TUAL, ES REALMENTE REPRESENTACI6N ÚTIL

Y SUFICIENTE DE LA REALIDAD, PERO SI Eti

TENDEMOS QUE ESOS IMPORTES SERÁN RECI­

�IDOS EN EL FUTURO, ¿N UNA MONEDA CUYO

PODER.ADQUISITIVO ESTARÁ DETERIORADO -

EN MAYOR O MENOR GRADO, DE ACUERDO AL

TIEMPO TRANSCURRIDO Y A LA TASA DE IN­

FLACIÓN, LA RESPUESTA A ESE INTERROGAN

TE NO PUEDE SER SINO NEGATIVA,

6,3.2. MONEDA.EXTRANJERA 

La inflación de un signo monetario 

.6WLge de la v<Vúacl6n de. .6u pode.Ir. a.dquv.,.lUvo i.n 

.te.JU10, independientemente de la variación de las 

monedas restantes. 

Los flujos resultantes en moneda. e.x­

i:Jc.a.njeJLa, o las monedas de cuenta especiales (di 

visas de exportación o importación, etc.) .6u61t..en 

ma.yo1t.. o me.no.61t.. que. la. del -6.-igno monetall,Ú). Por lo 

tanto a los fines del ajuste por inflación, esos 

flujos deben ajustarse de acuerdo a las propias 

tasas de cada moneda. 
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En plazos cortos, la estimación debe 

completarse con los efectos previstos de la poli 

tica cambiaria. Dicha polftita puede acelerar o 

di smi nui r 1 os efectos de 1 a i nfl ación interna en 

cuanto a la compra-venta de divisas. Esto sucede 

cuando el estado fija relaciones de cambio, con 

las divi�as extranjeras que no toman en cuenta -

la variación del poder adquisitivo del propio -

signo monetario. 

EN ECONOMÍA CON INFLACIÓN, LOS 

PROYECTOS DE INVERSIÓN DEBERÍAN ESTRUCTll 

RARSE EN TÉRMINOS DE: 

.- : 1

- VALOR REAL DEL PODER ADQlll�I;T�-YO DE LA

MONEDA,

ASPECTO FINANCIERO, ES DECIR ESPERANDO

UNA RENTABILIDAD EN RAZÓN DE SU COK,

DEL GRADO DE RIESGO DE LA INVERSIÓN,

6.4. PRESUPUESTO DE INVERSION ESTIMADO CORREJIDO POR INFLACION 

(i) Inversión Implementaci6n - desarrollo.

Con la consid�rJci5n sustentada en 6.3.2 

para efectos de 1 a COBERTURA POR IN -

fLACI ó�, 1 os requerimientos del Proyec­

to deberían desagregarse en: 
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- Componente 2n moneda nacional

- Componente en moneda extranjera.

Para ésta etapa el presupuesto estimado debida -

mente desagregado en moneda externa y moneda nacional de­

be corregirse según la TASA DE INFLACIÓN del país que 

se importe, los eq�ipos y herramientas necesarias y la Ta 

sa de Inflación de nuestro signó monetario. 

·Para Proyectos que se implementan con equipos

americanos o Canadienses, 1 os INDICE s DE

PRECIOS AMERICANOS serán de gran utilidad

( Cuadro Nº VI-I)

Otra referencia importante son los precios de

exportación de los bienes_de todos los países

que se considera en los índices de INFLACIÓN

proyectados en PRECIOS INTERNACIONALES DE

LOS BIEN ES { *) (Cuadro VI-II)

Cuando no se dispone de 2stos índices podrán usar 

se los Indices de Precios de Mayoristas (EE.UU.) 

6.5. FLUJOS DE EFECTIVO DURANTE FL HORIZONTE DEL PROYECTO 

Las asunciones de constancia en PRECIOS y COS.. 

TOS, tradicionalmente usados para efectos de evaluación; 

conducen al proyecto a ser VULNERABLE POR INFLACIÓN: 
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en la étapa de operación o producción; por sus efectos: 

a) EL PROYECTO NO TIENE SUFICIENTE PODER DE MER­

CADO COMO PARA TRASLADAR A LOS PRECIOS AL EFE�

TO POR INFLACIÓN, (CASO TÍPICO DE PAÍSES SUB­

DESARROLLADOS), LOS PRECIOS INTERNACIONALES

SON FIJADOS POR LOS COMPRADORES,

b) Los COSTOS DE INSUMO y MANO DE OBRA SUFREN UN

INCREMENTO ANUAL SEGÚN LA ESTRUCTURA MONETA -

RIA,

Obligando al estudio, para su consistencia tomar 

debida cuenta en las ESTIMACIONES de los PRECIOS Y 

COSTOS a considerarse en el Proyecto. 

a) PRECIOS

Un estudio del comportamiento histórico del mer­

cado internacional, �ara lograr su tendencia de la varia­

ción de precios y sean las proyecciones que nos sirvan P-ª­

ra estimar los probables valores dentro del horizonte del 

proyecto. 

b) COSTOS

La actualización de costos para tratarse en un -

proyecto requiere del uso de los índices de costos y pre­

cios, del año base (referencia) y el índice del año al que 
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se requiere actualizar. 

Co = Costo en el año base. 

(IP) o 
= Indice de Precios año 

(IP). base. 

C! = Co 
(IP) o

(IP)i = Jndi ce de Precios año

( i ) . 

C! = Costo Corriente/año(i) 

Los costos operativos de cada año serán estima -

dos durante el horizonte del proyecto desagregados en sus .. 

componentes de moneda extranjera y moneda nacional según 

las tasas de inflación respectiva. � 

c) TASAS DE INFLACION ESTIMADAS

Para efecto de ajuste por 

inflación se ha estimado para: 

* Moneda extranjera, la tasa de 10.6% que resulta de

los i ·1d i (:es de precios a ni ve 1 mayorista EE.UU. ( Cu-ª­

dro N º VI-111).

* Para los ajustes en moneda nacional la tasa del 4454

por ciento que resulta de los indices de precios.

(Cuadro II-III)



 
{ 
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Resultando los FLUJOS DE EFECTIVO de cada 

año de la consideración de P4ecio� p4oyect.ado� menos Co�-

CUADRO VI-1 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR MAYORISTA 

"(EE:uu. BASE 1967 = 100) 

AÑO CUNSUMliJOf< MAYORISTA 

1967 100.0 100.ü

1968 104.2 103.2 

1969 109.8 106.5 

1970 116.3 111.4 

1971 121. 3 115.5 

1972 125.3 117.9 

1973 133.1 121. 7

1974 147.7 139. 4

1975 161.2 161. 4

1976 170.5 171.0 

1977 181.5 181. 7

1978 201.0 201.0 

Fuente: 

Economics Report Anudl. 

.. 

{Departamento De Comerci(l de la Embajada de EE.UU.) 



-59-

CUADRO VI -11 

PRECIOS INTERNACIONALES DE TODOS.LOS BIENES 

Indices de Inflación proyectadas en Precios Internacionales de bienes* 
(1973 = 100) 

AÑO INDICE 

1971 84.7 

1972 90.8 

1973 100.0 

1974 10.6.0 

.l975 110� 3 

1976 114.4 
1977 118 .• 3 

1978 122.4 

1979 126.8 

1980 131.2 

-.l9S5 155.8 

Los precios de exportación de los bienes de todos los países están 
considerados en estos fndices . 

Taso·· _· inflacionar,a . aiiuiJl:. 
d• lo$ 

· E.U. es de 10.Bo/(� 

* Tomados del estuái�: "Proyecto Michiq1.]��11:�y" INP-l!NI
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TASA DE INFLACION DE EE.UU. 

De 1967/1972: el Dólar mantenía su poder económico fuerte 

pero de 1973/1977; empieza a debilitarse en el mercado internacio-

nal y éste período es el que nos servirá como un �nd,é,eado� de las 

proyecciones a mediano plazo por diferentes circunstancias, de lo 

que resulta una tasa de inflación cercano al 11% año. 

CUADRO VI-111 

ANALISIS DELA VARIACIONDE PRECIOS ANIVEL MAYORISTA EE .uu;·

(BASE A 1973) 

AAO ti yi lag Y1 t� 
l 

( 1 og Y i ) ( t1)

1973 -2 121. 7 2.085290 4 -4.1705812

1974 -1 1�9.4 2.1442628 1 -2.1442628

1970 o 161.4 2.2079035 o o 

1976 1 171.0 2.2329961 1 Z.2�29961

1977 2 181.7 2.2593549 4 4.5187098

� 

[ t; L Y; = 
' [t� L ( 1 ogY 1 )(ti)= L 109 Y i 

= = = 

o 775.2 10.929807 10 0.438619 

Aplicando las ecuacior2::.; iurmales: l og Y; = n I og a 

(;orno: 

( 1 og Y i )( ti ) = ( tf) l og b

10.929807 = 5 log a - log a = 2.1859614-a = 153.44806 

0.4368619 = 10 log b - log b = 0.04368619-.b = 1.1058242

b = ;_ 1 + i) luego: i = 10. 582 % :::- 10. 6 

Tasa de Inflación EE.UU. es 10.6%
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6.6. FLUJOS DE CAJA EN MONEDA CORRIENTE Y EN MONEDA CONSTANTE 

1 

AROS 

-2

-1

o 

1 
2 

3 
4 
5 
6 

7 

8 
9 

10 

11 

12 

13 

Siendo 

definidos los flujos de efectivo en u.s. Dólares América­

nos; hacemos uso del Indice de Precios de EE.UU. estiman­

do una tasa de inflación del 10.6% 

El Cash-Flow, con flujos de efecti-

vo anual en moneda corriente figuran en el Cuadro VII-I. 

CUADRO VI-IV 

CAJAS NETAS AL FINAL DEL PERIODO 

(En miles de u.s. Dólares) 

2 

Mon. Corriente 

-0.700

-0.359

o 

1.63 

o. 70

0.73 

o. 76

o. 80

0.45 

l. 25

1.25 

l. 25

f ) : 
.• • !.._ 

l. 25

l. 25
l. 25

3 

1/(1 + <j>)
n 

Ind. Deflactor 

l. 1236

1.1060 

1 

0.90451 

0.817503 

J O. 739158

0.668312 

0.604260 

0.546347 

O. 493985 

0.446641 

0.403834 

0.365131 

0.298495 

0.269887 

4 = 2 X 3 

F * 
n 

Caja Neta en Un.Mon. 
Constante año "O" 

-0.85626

-0.39705

o 

l. 473779

0.572252 

0.539585 

0.507917 

0.483408 

0.245856 

0.617481 

0.558302 

0.504793 

0.456414 

0.412671 

0.373120 

0.337360 

L------'--------�---------...________________ _.

----------------- -------------------------------------------------- ---

n 
(*) F = Flujos de Efectivo en Moneda Corriente; 1/( 1 + <t>) = rndJ u?

n Deflactor 

F
n

* = Caja Neta en Unidad Monetaria Constante del Año Cero.
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La columna (2) indica los cash-tlows provistos en uni 

dades monetarias de cada periodo. Por su parte la columna {3) 

es el factor deflactante que refleja la perdida anual del poder 

adquisitivo, experimentadas durante el intervalo de trece años 

que e�, proyecto contempla, en los términos de un cierto índice 

de precios que supondremos suficientemente representativo. De a 

cuerdo con este índice puede comprobarse que la tasa de infla -

ción interanual ha sido en este caso igual al 10%. (cuadro Vl-

111). 

Las cantidades de la columna (2) a partir del año uno 

representan VALORES NOMINALES en moned·a corriente, como el po -

der adquisitivo de ellas disminuye conforme los precios, que e� 

timamos medidos por..el último año tan sólo un 27% del valor real. 

de la unidad monetaria comparables o constantes. 

La Serie de cajas netas exp�uad.M en urúdadv., mane.ta

JúM eon.6.ta.ntv., la desiganremos por SERIE DEFLACTADA , con 

base el año O_de la original según figura en la columna (2) del 

Cuadro lVI-IV) naturalmente, tanto más diferirán una y otra se­

rie cuando mayores sean las elevaciones de precios (Tas� de In­

flación). 

LAS CANTIDADES QUE FIGURAN EN LA COLUMNA (q)

CUMPLEN, UNA VEZ EFECTUADA LA CORRECCIÓN INDICADA, 

CON LA HIPOTESIS DE PODER ADQUISITIVO CONSTANTE Y PUf 

DEN, POR TANTO, UTiLtZARSE COMO DATOS DE ENTRADA PARA 

LOS DIFERENTES M¿TODOS DE EVALUACIÓN DE INVERSIONES, 
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A·fin de determinar la bondad y rentabilidad de la inver­

sión realizada, según lo referido en el Cap. III; haremos uso de los 

métodos convencionales empleados para lH.Evaluación Financiera de 

Proyectos, considerando al PROYECTO EN MINERIA COMO UNA IN -

VcRSION DE EXTREMO RIESGO, 

La información obtenida del capítulo IV sobre el Programa 

de Inversión y el uso de criterios de Evaluaciún Financiera, nos 

conducirá a resultados o instrumentos para la toma de decisiones. 

VALOR PRESENTE NETO (27%) = 2.02821 

TASA lrJTERNA DE RETORNO (TIR) = '49.7% 

PERIODO DE RECUPERACION = 4 años y 6 meses 

Y, es a �stos resultados y conclusiones derivados de la -

Hipótesis de la Constancia del Poder Adquisitivo de la Moneda, la 

que haremos los ajustes por inflaciún, objeto de la Tesis que suste.!!_ 

ta el suscrito. 

Presentando los cuadros y vil lores en Unidades Monetarias 

�orriente en el siguiente orden: 

* C<Ui h - F low * T a6 a 1 ru:.vr.na Re,toJtno VI 1 - 3

* Vai.oJt P1tuent.e. tvucoru:.adoa.l27%) VII-2 * T-é.enrpodeRe.c.u.pe.Jtauán



CUADRO Vll - l

CASH - FLOW 

( En mfllones de U.S. Dólares Americanos) (1 U.S. $ = S/57) 

� 

1 2 3 4 
s 

Valor de Producción 13.213 13.213 13.ll3 13.213 

Costos de Operación 9.657 9.657 9.657 9.657 

MMge.i'l ·-,1tu:l.o * 2.55 2.55 2.55 2.55. 

Depreciación 0.74 0.74 0.74 0.74 

Intereses o.:n 0.25 0.18 
. 

R�J:l.:1;� Ne-ta. 1.81 1.50 1.56 1.63 

Comunidad Minera IN' ; , tMI 11% 0.20 0.16 0.17 0.18 

utili.dad<ló A,ú:e. Imp. 1.61 l. 34 l. 39 1.45 

Impuesto a la Kenta D.L. 18880 0.72 0.60 0.62 0!65 
Art. 13 ( 40%) . .

----

LJUUdad Nwi 0.8� 0.74 0.77 O .80 

+ Depreciación 0.74 0.74 0.74 0.74 

Cte. de Efectivos (Total Flujo Fondo) 1.63 1.48 l. 51 1.54 

Menos: Amortización de Capital (0.78) (0.78) (0.78) 

Flujo de. Fondo� Ne;to�
1.63 0.70 0.73 0.76 

(En Moneda Cowente) 

(*) Se omitió D. L. 19620 : Impuesto del 2.5% al valor de la venta. 

5 6 

13.213 13.21:.� 

9.657 9.657 

2.55 2.55 

0.74 

0.12 0.06 

1.69 2.49 

0.18 0.27 

1.51 2.22 

0.67 0.99 

0.84 }.¿3 

ü.74 

1.58 1.23 

(0.78) (0.78) 
. 

0.80 0.45 

7 al 13 

13.213 

9.657 

2.55 

2.55 

0.28 

2.27 

1.02 

--

1.25 

-

l.l5

1.25 

1 
"' 
.¡::-



n t 

i 

1 - 2

2 - 1
3 u 

1
i 

5 2 

6 3 
7 4 
8 5 
9 6 

10 7 

11 8 

12 9 
13 10 
14 11 
15 12 

16 u 

CuAi>Ro 911-11 

EVALUACION FINANCIERA 

VALOR PRESENTE.TASA DE DESCUENTO FINANCIERO: (i = 27%) 

1 3  

VAN = .L 
t=-2 

caja Neta en Moneda Corriente 

Ft 
... ..... 

- 0.700

- 0.359
o 

l.63
0.70
0.73
0.76
0.80
U.25
1.25
1.25
1.c5
l. 25

l.l5

1.25 

1. c5

Ft 
{l+i)t

Factor de Descuento 

1/(1 + i) t

l. 51290

1�27000
1.00000
0.7874
0.6200
0.48810
0.38440
0.30267
0.238J2
U.18766
0.14776
0.11635
0.09161
O.Q7213
0.05680

0.04472

�aja Neta actualizada al año O 

Ft/(1 + i)t

- 1.12903

- 0.45593
0.00000
1.28346
0.4340U
O. 35637
O.l9214
0.24ll4
0.10724
o.z34!>7
0.18470
O .1454::J
0.11451
0.09171
0.07100

0.0�590

VAN {27%) = 2;J2�21

1 
a, 
V, 
1 
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FIG. VII-1 

EVALUACION FINANCIERA 

-6�

REPRESENTACION GRAFICA DEL VPN y TIR 

VAN u.s. $ 

2°02 

1 

1 
1.45 --------------t 

,. 

1 1 
1 

1 

1 1 
1 1 

o.se ---------+T---
1 1 . 4 
1 1 1 
I 1 1 

27 30 

VAN= O 

y TIR = 49.,% 

% Tasa de Interés 

Conocido los Valores Presentes de los Flujos de Caja 

Neta. la TIR se podrá determinar graficamente ó por 

interpolación* 

* TIRF = Tasa inferior + Diferencia de Tasas 
� 

VAN (menor Tasa) 

] 
Dif. Absoluta de VAN 1 

TIRF = 40 + 0.10 ( CL5805)= 0.40 + 0.0969
\ u. 5985 

TIRF = 49.7%



CUADRO VII - III 

EVALUACION FINANCIERA . 

CALCULO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (TIR) 

n 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10/16 

t 
FLWO 

Nl:.TO 
. , VAN 30% VAN 40% 

-2 -0.700 -1.1830 -1. 3720

-1 -0.359 -0.4660 -0.5260

o o o o 

1 1.63 1.2538 1.1642 

2 U.70 0.4142 0.3571 

3 0.73 0.3322 0.2660 

4 0.76 0.2661 U .1978 

5 U.80 0.2154 0.1487 

6 U.45 0.0932 0.0597 

7/13 l.i::'.5 1 0.5264* 0.2570 

Total 12.761 l. 4523 0.5805 

* Resumiendo se tiene:

Valor Presente 40% = 0.5505 

Valor Presente 50% = -0.0180

* De donde por interpolación se tiene que:

-G7-

VAN 50% 

-l.S75

-0.5385

o 

1.0866 

0.3111 

0.2162 

O. 1501

O. 1053

0.0877 

O .1377 

-0.0180

-·----------------

- La Tasd I ,. t.::t ·!,·: de Retorno = 49. 7%

* Los flujos del año 7 al 13 son 1.25/año: se halla el V P  de una se
ríe uniforme R al año 7 y seguidamente se actualiza al año "O". 

VP 
O 

= R x USPWF 
l7i%

.. 
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PERIODO DE RECUPERACION SIMPLE (PRS) 

Del Cuadro VII-1, la suma de 

1 Ós f1 ujos de Caja Neto en términos de MONEDA CORR I EN

TE relacionados el monto total invertido en Dólares Ame­

ricanos U.S. $4'326,000, ésta se recupera en 4 años y 6 

meses: 

� 
1 2 3 4 5 6 

Flujo Anual 
1.63 0.7 0.73 0.76 0.80 

F
, 

n 

Acumulado 1.63 2.33 3.06 3.82 

(*) Flujo Mensual año (5) = 0.80 + 12 = 0,07; $ (4,326 - 3,820) = 

= 0.416 cantidad que falta cubrir. Meses necesarios, 0.416 : 

O. 07 = 6 meses. Tiempo de Kecuper...1ción simple 4 años 6 meses.
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7.1. VALOR ACTUAL NETO (VAN) 

VAN =

El VAN se basa en el descuento del flu 

jo de fondos. El procedimiento consiste en descontar todos 

los flujos de fondos a su valor actual, de aeuendo eon una 

.ta..6a de de�euento 6�jada pon �a e.mpnua pCVta el Pnoyee�o. 

Esta tasa de descuento financiero (i) incluye el coste de 

capital o de sus recursos financieros y una cierta cuota 

por riesgo y beneficio que se espera. {Ver Sec. 3.2.1) 

La expresión analítica es por tanto: 

VAN= 

- I -

lo (B1 - C 1 ) (82 - C2) 
m + . . . . . . + + + + 

. . . . 

(1 + i}-m (1 + i)º
(1 + i } (1 + 1)2 

{B e > 
. . . • • • . + 

n n (1) 

(1 + i)
n

en donde I , F y n designan las variables habituales, In -m 
version, Flujo de Efectivos y año respectivo é i es la ta-

sa de descuento financiero. 

La corrección de la inflación; su­

puesto que (i) permanece constante, según lo conceptuado y 

definido en 6.2. se sintetiza en: 



VAN= 

- I
m 

(1 + 91)-m _..,,__�--- + • • • • • +

(1 + i)-m 
\1 + 9S) 
ll + i) 

+ . . . . . +
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(1 + t})n

(1 + n n

Resultado de los pasos siguientes: 

1 ° Deflactar año por año tos flujos de Caja Neta re­

feridos en moneda corriente (F
n
) según la tasa de 

inflación (�) elijida. 

2
º 

F 111' =
n 

Llevar- a Valor Presente cada flujo deflactado 

descontando financieramente según la tasa de 

cuento fi nanciero ( i) elegida. 

F "!e F
n VAN

n 

n = 

(1 + n
n 

tl + cp) n {l + i) n

des 

3 º El VALOK ACTUAL NETO del Proyecto considerando 

los efectos por inflación ser§ la sumatoria de 
1 

caja obtenida en (2 º) y que se recoje en la ecua 

ción (2) y motlv3 la elaboración del cuadro (VII 

- IV).

VAN = L 
n= -m (1 + cp)n (l + i)" 

(2)



VAN= 
m 

+ 

(1 + •>-mll + i)-m
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- I F.
+ O +---1 __ +

(l+•) º ll+i)
0

(l+.)(l+i) 

+ .. . +

EL VALOR ACTUAL NETO CONSIDERANDO.LA 

DISTORSIÓN POR INFLACIÓN, SEGÚN LA ECUACIÓN 

PARA UNA TASA FINANCIERA DE 27% RESULTA: 

13 

VAN t27%) 
= L 

n=-2 

F 
n 

= 0.b61015

______________________..



CUADRO VII - IV 

FLUJOS DE CAJA AcTÜALIZÁDAS A LA TAsA·DE DESCUENTO 1 e 27% 

EN MoNEDA CORRIENTE v MoNEDA CONSTANTE coN BAsE AL ARo "o" 

1 2 

. CAJA NETA EN UNIDAD CAJA NETA EN UNIDAD 
Af:10 MONETARIA �CRRIENTE MONETARIA DEL .Af:IO "O" 

F * F
n 

n F 

n (1 + +) n

- .!. 0.700 - 0.85626

- 1 0.359 - 0.39705

o o o 

l \ 1.63 1.47 

2 1 • 70 0.58 

3 

1
.73 0.54 

4 • 76 0.51 

5 o.so 0.41:! 

6 .45 0.24 

7 1.25 O.u2

8 1.25 0.56 

9 1.25 0.51 

10 1.25 0.46 

11 1.25 o. 42

12 1.25 0.37 

13 1.25 0.34 

'� 

3 4 = (1 X 3) 

FACTOR . DE CAJAS NETAS ACTUAL!-

ACTUALI�ACION ZADAS EN UND". MON.'CO 

RRIENTE. 

1 
F 

n 

(1 + i)
n 

(1 + i)
° 

1.6129. - 1.12903

1.27000 - 0.45593

0.00000 0.00000

0.787401 1.283463

0.620001 0.434000

0.488189" · 0.3563779 • 

0.384401 0.292144

0.302678 0.242142

0.238333 0.107249

0.187661 0.234576

0.147764 0.184705

0.116350 0.145437

0.091614 0.114510

O.v72137 0.;)90171

0.056801 0.071001

. O.J44725 0.055906

# 2.02821 

5 " (2 X J) 

CAJAS NETAS EN UNIDAD 
. 

MON. CONSTANTE DEL �O 
11011 ACTUALIZADAS. 

n 

(1 :++)
n

(l + i)
n 

- 1.38106

- 0.50425

- 0.00000

1.157479

0.359600

0.263622

0.196044

O .145285

0.057199

0.116349

0.082748

0.059338

0.042142

0.03J2�7

0.021016

0.015206

• O.ó61015

1 
'-J 
r-.: 
1 
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íl 7 .2. TASA INTERNA DE RETORNO 
:¡ 

Co�CEPTUALMENTE REPRESENTA EL 

MÁXIMO TIPO DE INTERÉS QUE PUEDE �AGARSE POR UN 

CAPITAL QUE SE INVIERTE, SIN.OBTENER NI PÉRDIDA 

NI BENEFICIOS COMO CONSECUENCIA DE LA INVERSIÓN 

t Ver gráfico) {Ver .. Sec. 3.2.1) 

El m5todo de cálculo, consiste en determinar 

con el auxilio de tablas diseñadas al efecto o con un pr2 

grama de cálculo, el valor (R) (Tasa: TIR) que satisface 

la ecuación siguiente: 

n 

t=O 

Cuyo desarrollo es: 

- lo B
1 e

l 132 c2 B - e
n

o + + + + 
n 

= --� 
R) 2

. . .

(1 + R) ( 1 + R) { 1 + ( l + R) n

en donde: 

B 

l o = Inversión requerida 

n �r.

R 

n 

- (�ja neta generada cada año

= Tasa interna de rendimiento

(R = TIR)

= ¡1orizonte de planeamiento o vida

�ti I del proyecto.

.. t3) 
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Cuando existe inflación y por las razones señal� 

das, la TIR ca·lculada R NO PUEDE CONSIDERARSE COMO 

EL INDICE DE RENTAB.ILIDAD REAL ,  :;ino tan sólo como 

la Jten.tab.llldad apaJterite siendo necesario introducir al -

JJn cambio en el proceso de·.cálculo . 

. . 

La correcc"ión ade�'Uada para descontar la infla -
·'

ci-5n, (distorsión) supc,qe uni.camente transformar la ecua-

:ión (3J de la siguiente forma: 

- I.m. Fl
.. F

2 n· 

(! + <P) {1 + tl2 (1 + <P') n l l + p)-m + + . . . . + . . .
+ + 

r) 2( l + r )-m ( 1 + r) n

en donde: 

(1 + r) (1 + 

r = TIR real que se obtiene al descontar la 

inflación {TIR_ real).· 

<P = Tasa inter-anual media de inflación. · 

La ecuación (4J expresa la .DEFLACTACI6N DE 

LA SERIE ORIGINAL DE CAJAS NETAS (B1 - Cl); 

(Bn - C
0

} ( S( g1�r1 la m,�todología referida en 6.2.3) que,

en otros tGrminos, i:ambü�,i puede escribirse: 

+ ... +
F
l

-( l_+_<P
_)(_l_+ �) + -( 1-+-<P

--=
) 2

:c--

(
-1 +-r-)-=-2 + .. · +

(4)



• . . . . . . . + 

F 
n 

(1 + �)n ll + r)n

. ( 5) 

Comparan do las ecuaciones l3) y (5) se tiene: 

ll + R) = (1 + <t>)(l + r) 

Fl 
O= - l o + ---

(1 + R) 

siendo: 

+ 

(5A) 
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(6) 

R = TIK ficticia o aparente que se obtendrfa al 
no considerar la in flación. 

Ue manera que de (1 + R) = (1 + <1>)(1 + r) 

R = r + <t> + r<1> ( 7) 

y consiguientemente, la .TIR REAL DE LA INVERSIÓN (r) 

será 

r = 
R <t> (8) 

l 1 + <t>)

Como <t> es mayor o igual que cero la ,ta1.>a apa -

11.e.n:te. de. 1te11,tab,i.f.-<' dad u mayoJr. que. la 11.eal ( 5A) con e 1

consiguiente peligro de: i:,:·i::-:�r proyectos que no cumplen 

con las condiciones de rentabilidad exigidas por la empr� 

sa. 

En t5rminos de moneda corriente segJn el cuadro 

VII-111, resulta que la TIR del proyecto de in versión es
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de 49.7% se trata, �videntemente y como se ha señalado, de 

un VALOR PRESENTE ( R) que no ha tenido en cuenta la -

.ta.óa de �n6l.a.cl6n del 10.6º/oo

LATIR REAL de la inversión (r) se calcula fácilmente -

aplicando la expresión (8): 

R - 4> 0.497 - 0.106 

r == --- = ---�-- = 0.353 
1 + 4> 1 + 0.106 

LA TASA INTERNA DE RETORNO TIR 

CONSIDERANDO LA DISTORSIÓN POR INFLACIÓN "r" (Ta

-6a Real} ES DEL 35. 3%. 

Este será el valor a contrastar con -

la tasa de corte de la empresa o rentabilidad mínima .exi­

gida a sus proyectos! (COK). 

Naturalmente, un método alternativo, 

aproximadamente equivalente(*) consiste en calcular la 

TIR aparente, es decir, sin deflactar las cajas netas, pa 

ra aplicar después una nueva tasa de corte incrementada -

en el valor de lrt inflación. (r = 39.1%) 

r == R - � = 49.7 - 10.6 = 39.1% 

(*) En la ecuación (5) R = r + 4> + r4>, siendo frecuentemente el

producto (r 4>) depreciable frente a (r + 4>) 
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PERIODO DE RECUPERACION ACTUALIZADO.(PRA) 

Introduce como su -

nombre lo indica, et valor cronológico del dinero, descon­

-cando los f I uj os del proyecto de acuerdo con la tasa finan 

ciera ae Descuentos que cada empresa lo establezca. 

El cuadro (VII-IVJ detalla los cálculos para una t� 

;a del 27% y tomando como datos de partida los de la colum 

na 2 y 4 del cuadro lVI-IVJ. 

De la columna .(5) la suma de F.tu.jo.6 Ve.6.eaCA'.:a.do-� Ac.­

�u.aLlzado.6 a la tasa de 27% durante el horizonte del pro -

yecto (13 años) asciende a U�S. f 661,105. 

Cantidad que comparando con el monto de la lnver -

sión inicial U.S. $ 4'236,000 no alcanzaría a cubrir en e­

se tiempo. 

La validéz del resultado arribado según este crite 

rio es DISCUTitlLE por que entra en juego otros factores. 
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VIII. ALTERACIONES EN EL CASH-FLOW

Analizando el Cuadro VII-IV se tiene los DOS VALO­

RES PRESENTES de ·1 os Flujos de Efectivo descontando financie 

ramente a una misma Tasa (l7%}. 

Resultados a que se ha arribado segan se tome los flu 

jos en moneda corriente y ·en moneda constante siendo por tanto. 

Valores presentes expresados: 

* En moneda co�riente de U.S. $ 2 1 028,210

* En moneda constante de U.S. $ 661.015

Kesultados que en términos de la Inversión se dice 

que el proyecto tiene un VAN APARENTE de U.S. $ 2'J28.210 y un 

VAN REAL tan sólo de U.S. $ 661,015. 

Et analisis de éstos resultados permiten deducir con­

clusiones funadument::tles: referente a .i.a. ,in.veM,ión. y los ólujo-� 

de. e.óe.c;U_vo durante el horizonte de planeamiento. 

i'·' La 1;ú tacF-;1 , i1 ,, ·-� ,1 infla,� los resultados ctel 

Proyecto de lnversi6n con el riesgo que si no se 

descuen'i:ct de sobrevdlorar los resultados y poder 

hacer aceptable inversiones que en realidad no lo 

son. (Ver gráfica VII-a). 
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2º Los proyectos mineros se hacen vulnerables a la 

inflación externa e interna dado que las Empresas 

NO TIENEN SUF1C1tNTE POVER VE MtRCAVO COMU PARA 

TJ<ASLAVAR A LOS PRECIOS el aumento ocurrido en 

los costos de operaciones e Insumos. ya que los 

precios de los metales se fijan en el MERCAVO IN­

TERNACIONAL, y están sujetas a la coyuntura econó 

mica, intereses y especulaciones propias de los 

países altamente DESARROLLADOS 

3v En lo �eferente al PERIODO DE INVERSION, �ue en 

minería generalmente son a mediano plazo y suje� 

tos a un financiamiento escalonado, los efectos 

por i nfl ación se traducen en que e I pll.uupu.u.to 

uumado inicialmente QUEVE CORTO y se requiera 

un nuevo financiamiento o aporte de capital adi -

cional que pondría al proyecto tal vez en sitúa -

ciones YA NO RENTABLES o contrariamente se paral1 

ce el Proyecto. 

4
º Los flujos de efectivo. en términos de moneda co -

n·ier,t:<-�, al recibirse en el futuro; su pode.ll. adqLL{. 

�a.J..vo U..tall.á ,1í!.t( 1.,ioiado; por lo que los ajustes 

por inflación a trvés del Flujo de Caja Descontado 

en términos de unidades monetarias con poder adqui 

sitivo equivalente (o �onedas Constantes) conduci­

rá a la oht�nci ón de 11:Jevos va I ores de los cri te-



rios o indicadores Económico-Financieros empleados en la evaluación financiera de proyectos. 

CUADRO RESUMEN DE INDICADORES FINANCIEROS EN MONEDA CORRIENTE Y EN MONEDA CONSTANTE 

(Miles de u.S. Dólares A m ericanos) 

1 

RUBRO 1 MUNEUA CURRIENIE CORREGIUA POR INFLACION 

...... 

; 

Inversión I = 4.236 I
t 

= 4.800 
t 

: 

Valor Actual Neto VAN= 2:028 VAN*= 0.661 

Tasa Interna Re -

torno TIR = 49.7% TIR* = 35. 3% .

RELAC!ON POR�ENTUAL 

. I t
= 

VAN= 

TIR = 

88% lt
"'

3.07 VAN* 

1.41 TIR * 

Serán estos valores corregidos por inflació, 1 los que sirven de elementos de juicio para la toma 

de Decisiones cuando se analice el Proyecto a nivel de Inversión.(I
t
*, VAN*, TIR*}. 

1 
ex: 
o 
1 
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IX. COSTES FIJOS Y VARIABLES

Frente a los ingresos 

por ventas, crecfentes, constantes o dec�ecientes segGn los 

casos, se alzan los costes fijos y variables. También en -

· �sta 6casión es difícil hacer consideraciones de carácter

general para todos l_os proyectos y todas las empresas. En

efecto, cada proyecto de inversión 1ncorpora costes de na­

turaleza diferente en proporciones distintas, lo que viene

a significar que cada proyecto concreto sufre un impacto i�

flacionario específico acord� con su estructura de costes.

Así, .:;i son las materias primas y los costes energ� 

ticos los que experimentan mayores alzas de precios, serán 

los proyectos intensivos en estos inputs los que más eleva 

dos verán su capítulo de costes. De esta manera dos proyef 

tos con el mismo horizonte. temporal a desarrollar en el mis 

mo país pueden sufrir elevaciones de costes muy diferentes 

segJn las dosis que incorporen de mano de obra, :i1aterias 

primas nacionales o de importación, �nergía, bienes de equ! 

;_)O, etc. 

Las emp,·esas pucdr:r. E'lcontrar en la elecciGn de tec 

nologías adecuadas un cierto margen de maniobra para eludir 

parcialmente las consecuencias negativas de la inflaci6n de 

costes. Cuando esta flexibilidad tecnológica existe, se pue 

de optar por f6rmulas más o menos intensivas en capital o 

trabajo según los casos. 
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X, RECOMENDACIONES 

1 ° Las inyersiones de capital en Proyectos de Minería deberán uti­

lizar métodos adecuados en términos de RENTABILIDAD, RIESGO

y LIQUIDEZ como proceso previo a la selección entre diferentes 

alternativas. 

2
º Los métodos convencionales de Análisis de Inversiones adecuados 

serán aquel los que se BASAN EN EL FLUJO DE CAJA DESCONTA 

DO A UNA TASA UNICA, cuya hipótesis se sustenta bajo: 

"' La aonstancia del poder, adqu1:sitivo de la moneda. 

** La Asunción de Cer-tidumbre del futur-o en el pr,onóstf 

co de pr,ecios y costos. 

3º Uebiendo considerarse a un Proyecto en Minería como una INVEB 

SION DE EXTREMO RIESGO, 

4º La elección de la TASA UNICA en condiciones de incertidumbre 

tienen su fundamento en el COSTO DE CAPITAL , el GRADO DEL 

RIESGO DE LA ACTIV:DAD Y EL BENEFICIO QUE ESPERA EL 1� 

VERSIONISTA, 

5° Las decisiones tomadas en razón de I as conclusiones .DETE RM IN Is 

TICAS ARRIBADAS a trav�s de los indicadores económicos-finan­

cieros, como consecuencia de las condiciones hipotéticas de cer-
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tidumt>re total y el supuesto de estabilidad monetaria, puede con 

<lucir al proyecto hacia resultados peligrosos dado que: 

* El fu:turo del proyeato está en razón de los diferen

tes variables, auyas probabilidades de oaurrenoia

son muy aleatorias.

** La erosión monetaria a través del tiempo es una REA
. •  

-

LIDAD que NO se debe pasar por alto y aonstituye u­

na nueva variable a pronostiaarse en el estudio de 

.Zas inversiones. 

6° En el contexto de nuestra economía la consistencia del proyecto 

se solventará con el uso del U.S. Dólar Americano como unidad mo 

;1etaria_ para las estimaciones pertinentes.

7º En economias con alta Tasa de Inflaci6n loi Proyectos de Inver -

sión deberían estructurarse bajo las pre.misas. 

- Valor Real de Za moneda, en términos de poder adquf

sitivo.

- La Rentahilidad en razón de su COK.

- 0rado de Riesgo de Inversión.

8º De tal modo que la influen�ia d,� 1a inflación interna será en 

cierta forma soslayado si el estudio se sustenta en U.S. $ como 

UNIDAD HONETARIA Y bajo las premisas referidas en (7 ° ) para 

to. cual se hace necesario el Pronóstico de la Tasa de InflaciGn 

de ese signo monetario. 
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9 ° Por lo tanto, en economias con Inflaci5n, las Desicioncs Finan 

c1eras deber5n tomarse teniendo como elementos de juicio los 

valores de los indicadores económicos .. financieros, VAN, TIR, 

B/c, PREVIAMENTE CORRE5'DOS POR INFLACIÓN,' es decir en

términos de moneda constante o poder adquisitivo equivalente. 

10
° Finalmente quisiera referir la falta de indicadores económicos 

como INDICES DE COSTOS Y PRECIOS DEL SECTOR MINERO a 

cargo del Ministerio de Energia y Ninas, naneo Minero o INID�, 

tan necesarios en la formulación y Evaluación de Proyectos de 

Inversión. 

11º El resultado del análisis del presente estudio condúce a los 

PROYECTOS DE I NVERS ION EN MI NERI A Y ,--spE"ci a l:.1ente de 1 os
.,

Paises Subdesarrollados a SER VULNERABLES POR LA INFLACION 

EXTERNA E INTERNA, dado que las empresas, NO TIENEN SUFI­

CIENTE PODER DE MERCADO como para trasladar al precio el au­

mento ocurrido en los insumos y costos de operación, ;a que.los 

precios de los metales se fijan en el MERCADO INTERNACIONAL 

y están sujetas a la coyuntura económica, intereses y especula -

ciones propias de los Países altamente desarrollados* 

Lo que moti va á medi v11� muy sr:t� a··K :1-1:e en el trazado de metas y 

estrategias técnicas y políticas en bien del desarrollo de la t-1i 

neria Peruana; toda vez que la Minería constituye el RENGLON

PRINCIPAL como fuente de ingreso ue NUESTRA ECONOMI A,

* Acción que recorta el margen de utilidades con el agravante de
NO CONTAR con alternativas defin i.das u recuperarse en otros P!:
riodos.
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APENUICE I 

ANÁLISIS y CRITICA A LA FóRMULA DE HosKOLD 

En el Re­

glamento de la Ley General de Minería: Título Ill, artícu­

los 7/'t.2; an lo referente al VALOR ACTUAL DEL NEGOCIO 

MINERO se r ecomienda el ·uso de la fórmula de HOSKOLU,

para la determinación del VALOR PRESENTE DEL FLUJO -

DE FONDOS NETO. 

Artículo 8
°

.- Para determinar el Valor Actual del Ne 

gocio Minero, se calculará el Valor Presente 

del Flujo de Fondos Neto originado por dicho ne 

gocio, restándole el Valor Presente �e las In -

versiones. 

Articulo 9
°

.- En la determinación del Valor Presen­

te del F1ujo de Fondos Neto, se aplicará la si­

guiente fórmula: 

en la que: 

r 

FF = Flujo de Fnndos Neto, positivo o negativo 

en un año determinado; 

R = 1 + r 
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m = 1,2,3· --- n, segün el afio que corresponda; 

n Vida probable d.el Negocio Minero, determinado 

de acuerdo al art. 18º del pte. Reglamento; 

r :  Tipo de inter5s de Fondos de Amortización; 

r' : Tipo de interés que se espera de un Negocio Mi 

nero en Marcha y que fluctOa entre 15 y 25 % 

Articulo 19
°

.- En la tasaci5n de Negocios Mineros 

en Estudio, se seguirá el mismo procedimie.!!. 

to que el previsto para los Negocios en Marcha 

en el TITULO TERCERO de este Reglamento; pero 

el Valor Presente ee Flujo de Fondos Neto, de 

terminado al primer afio de producción, segün 

el art. 9
° de este Reglamento, se actualizarS 

al primer año �e inversi
f

in de acuerdo con la 

siguiente fórmula: 

VPA 

VPF' 

YPA = ----

Valor Presente del Flujo de Fondos Ne 

to; 

VPF' Valor Presente del Flujo de Fondos Ne 

to, determinado al primer año de pro­

ducción, segJn el art. 9
° de este Re-

r' Tasa de interes para el inversionista; 

y 

P Namero de aílos en que se realiza la in 

versié,n. 
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INTERPRETACIÓN GRAFÍCA DEL VA1 

VPF _____ _r ____ .�F' 
,_ - - - - - -

1
º 

- - - - - -- - - - - - - - - --

- - - - - -- - - - - - - Hoskold
' 
1 

:r, ::t,. 

1 

���::
=

i-l L 11··¡�-------'"""•� 

... - - - - - - __ : 1-------
3

º 

VPl o

VAN= (VPF � VPI) 

Producción 
(n) 

(1) 

El Valor Presente del proyecto es 

referido al año cero de la·Inversión, ,,ara lo que tiene 

que homogenizarse financieramente (actualizarse) el valor 

de los Flujos anuales generados durante {m) anos de produ.f. 

ción y el valor total de la inversión necesaria {propia). 

VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS: (al año cero de Inver­

sión) 

VPF' 

VPF =

Donde VPF' es valor actualizado al primer año de producción 

derivado de la aplicación de la fórmula de HOSKOLD. (Artí­

culo 9 °). 
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Estos se derivan del horizonte 

del proyecto "n" (vida econGmica de la mina) es decir de 

"lil" años de producción (donde "m" toma valores desde 1,2, . 

. �· .. n). 

__ I_n_ve_r_s_i_ó_n ____ ,. 
11p 11 años ( 

+ +111111 

m = (1,2,3 ...... nJ

111111111 

--------------------1 

Horizonte del Proyecto
ln) 

L, FF Rn-m
VPF' = -------­

, R
n 

- 1 
1 + r' 

Ver referencias teóricas, Sección: 3.1. 

VALOR PRESENTE DE LA INVERSION

La actualización referida al 

año cero de 1 1s ·:ontos 1e inversión de acuerdo a la tasa -

financiera r• esta cL,uo ¡:: n : 

E "[ VP I = __ __.P._
(l + r')P

Donde "p" es e 1 nJmero de años que se rea 1 iza 1 a inversión. 

(2)
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ANALISIS DE LA FORMULA DE HOSKOLD 

EL NUMERADOR: es 1 a sumatoria de los 11F II f1 uj os netos n 
n-m r_ n-m 

( n-m]R valores,� = 1 + r) donae n = 13 (horizonte del 

proyecto) y 11m 11 el año respect1 vo del f1 ujo desde 1,2, ... , a 13. 

Con lo que elaboramos un cuadro. 

m Rl-m 

1 R12 

2 Rll

3 RlO

13 R
º 

F Rn-m

F
l ( 1 + r) 12

F2 ( 1 + r) 11-

F3 { 1 + r)lO

Fl3(1 + r)O

EFECTO 

Capitaliza los flujos 

al último año de Produc 

ción del Proyecto. 

Halla el valor Futuro, 

a la Tasa 1 1r 11

EL DENOMINADOR= �iendo valores constantes resultan el 

reemplazar una fracción numérica, 

r, 
I 

n 
l+- R' ,, 

r \ - ¿' 

Que reemplazando resulta 

R = 1 + r 

r = 8% 

r' = 27% 

n = lJ 

6. Jü3ó5.
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APLICACION DE LA fóRUULA DE HoSKOLD 

Flujo 
Factor Producto 

Año 
Neto R

n-m
F R

n-m

1 1.63 2.51817 1.1'346 

2 0.70 2.33163 1.6321 

3 O. 73 2.15892 1.5760 

4 0.76 1.9990 l. 5192

5 0.00 1.8509 1.4807 

6 0.45 l. 7138 O. 7712

7 1.25 1.58687 1.9835 

8 1.25 1.46932 1.8366 

9 1.25 · 1. 36U48 1.7006 

10 1.25 1.25971 1.5746 

11 1.25 1.16640 1.4580 

12 1.25 1.08000 1.3500 

13 1.25 1.00000 1.2500 

13.;82 L FFRn-11 -

22.2371.,.... 

Reemplazando la fórmula éste último valor y el anterior 6,80365, 

resulta: 

E ff (1 + r)n-l 22.2371 
. VPF = ------- = 

1 + _r' (Rn _ l) 
r 

VPF = 3.26840 

6.80365 
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Según referencia de R.O. Parks 

en Examination and Valuation ot Mineral Property, Cap.13: 

Mine Valuation, Nonuniform Annual Income, pgs. 208/213. Es 

ta fórmula termina el Valor Presente referido al Primer 

año de Producción. 

ÜBSERV i-\C ION 

* Según lo analizado en 10 referente a la fórmula de HOS­

KOLD; el numerador tiene un .efecto de CAPITALIZAR

tos flujos al ülttmo afio de la vida del Proyecto y 

el denominador dá un valor constante cuyo efecto es 

PQí�DE RAR LOS FLUJOS CAP I TALI Z/\DOS en términos 

de VALOR PRESENTE porcentualmente. 

En este caso el Valor Presente 

es tan sólo el 14% del valor futuro. 

(VPF = 3.26840 = 0.14 X 22.2371). 

�= L:.1s técnicas de An.ilisis Financiero cons·ideran un Proye� 

to en Minerfa como inversión de extremo riesgo, cu­

ya cobertura y rentabilidad se expresa a través de 

�na Tasa Financiera Pertinente. 

* Ei crlterio de HOSKOLD requiere el uso de dos tasas de -

interés: 
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r = tasa de interés cte fondos de Amortización. 

r• = tasa de interés que se espera del negocio mine­

ro. 

Lo que dificulta el análisis y se 

simplifica con las técnicas convencionales del aná­

lisis financiero a trav[s de la elección de la TASA 

UNICA. (Ver Sección 111). 
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APEfID ICE I I 

ANALISIS DE LOS IiiDI CES DE PRECIOS Y DETERMLiACIOi� 

DE LA TASA tlE H�FlACIOi� 

El caso general de la función expo­

nencial el c5lculo de la Tasa de Crecimiento, cuando, t = Variable 

independiente; haremos uso del m�todo de Regresión Simple: 

f(x,y) = O 

Debe existir relación de Causalidad: 

Di recto 

o . Varia0les

Indi rec: to 

lCu51 es la funci0n matemática que representa adecuadame.!J_ 

te la relación? 

Para determinar Ta..6a de. C1t.e.c.hnluito tomando en cuen 

ta los perfodos se recurren a la función: 

t 
Y = ab . . . ( a) 

Tomando logaritmos: 

b = 1 + i ; 

i = Tasa de Crecimiento 

t = tiempo años 

·,



Log V = log a+ t log be 

Es decir: 

Y. = a +b x
1 O O 

cuyas ecuaciones �ormales: 

Y. = a. + t b.
1 1 1 

n log a +  log b L t. 
l 

\-• t. l og V . = 

L 1 1

-X-

( 1) 

(2) 

Si se traslada el origen al centro del intervalo las ecua 

ciones normales se reducen a: 

... , '™·'·'·-=·,....-------------

[ log Y; = n 109 a 

L ti i og '! i = ( 1 og b) L t.2
1 

�-...-�•·•-••====-·•,,.,,,nnr=-·'6.o.l.�..----------�-

( 3) 

(4) 

Que nos permitirá tratar el modelo 

escogido para determinar la Tasa de Crecimiento, cuya re­

,n·esentar.ión gráfica se dete,mina de la ecuación (a)

,1 
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2.1. INDICES DE PRECIOS 

l º Tasa de Crecimiento de 67/73 (Base 67) 

AÑO INDICE DE PRECIOS 

67 100.0 

68 

69 126.5 
* Fuente:

70 132.9 Banco Central de

71 141.9 Reserva.

72 152.1 Memoria Anual 73

73 166.6 

2v Tasa de Crecimiento 73/77 (Base 73) 

AÑO INDICE DE PRECIOS 
-

73 100.0 * Fuente:

74 116.87 
Boletín Mensual

75 144.50 del Instituto Na

76 192.89 cional de Esta -

dística (INE)
77 255.46 

.. 



AÑO 

69 

70 

71 

72 

73 

. 

t. 
1 

2 

1 

o 

1 

2 

ANALISIS DE LOS INDICE DE PRECIOS 69/73 

(Base 1967 = 100) 

lnd . Precios 

y_ 
log v

1 t 2 

1 
1 

1¿6.5 2.10209 4 

132.9 2.12352 1 

141.9 2.15198 o 

152.l 2.18212 1 

166 .6 2.22167 4 

Lt; = L y. = L log Y. L t.2
1 1 1 

(730.781) (lo. 78138) 

-XI1 -

( l og Y i) t1

- 4.20418

- 2 .12352

+ 2.18212

+ 4.44335

L ((1 og Y .)t.=-·
1 1 

0.29777 

Aplicando las Ecuaciones Normales: 

[_ log Y. = n log (a) 
1 

10.78138 = 5 log (a) + lag a = 2.15627 + a =  143.3098 

0.29777 = 10 log (b) ➔ log b = 0.02977 + b = 1.070952 

Como b = (1 + i) i = 70952 - i = 7.09% Tasa anual 

t 
Y =  ab 

t = Q (71) + Y
71 

= 143.3098 X 1.07095. = 143.3098 

t = 1 (72) ➔ v
72 

= 143.3098 X 1.070951 
= 153.�776



AÑO 

73 
74 
75 
76 
77 

t = 2 (73)
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+ Y = 143.3098 X 1.070952 
= 164.3668 73 

AHALISIS DEL INDICE DE PRECIOS 73/77 

(Base Año 1973 = 100) 

Tiempo Ind. Crecim. 
t; v

i 

-2 100 
-1 116.87 
o 144.50 
1 192.89 
2 255.46 

Et.=o 
l 

Ev. =
l 

809.72 

log Y. t.2
l 1 

2.00000 4 

2.06770 1 
2 .15�86 o 

2.e5309 1 
2.40732 4 

E log Y i Et1

11.48797 10 

( log Y i )t1
-4

-2.0677

o 

2.85309 
4.81464 .. 

L( logY 1) t-1 
=

1.60003 

Ap n cando las ecuaciones normal es: 

11.48797 = 5 log a + log a = 11·48797
= 2.29759 

5 
a = 198.42391 

1.60003 = 10 log b + log b = l.G0003
= 0.160003 

10 

b = 1.44544 

Como: b = 1 + i + i = 44.54% (Tasa anual del Crecimien
to) 

Luego: 

Y = Y (1 + i) t

n o 



Cálculo 
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y = abt 
= 198.4239 (1. 4-454) t 

de Y; 

t = o Yo
= 198.4839 

t = 1 Y1
= 286. 8019

t = 2 Y2 = 414.5435

Conclusión: 

* Del año 67/73 la Tasa Anual de Crecimiento se

estimó en 7.09% por año.

* Del año 73/77 la Tasa Anual del Nivel de Pre­

cios fué de 44.54% por año.
'\ 

' 

' 

\, 

' 

1 
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APENDICE III 

A.3 PROBLEMAS DE LAS AMORTIZACIONES

Se anexa esta parte con 

la intención de poner en claro: 
� 

l º El .concepto de amortización. 

2 ° La amortización de capital en economías con in­

flación. 

La amortización puede definirse como el pro 

ceso mediAnte el cual se extingue gradualmente una deu­

da mediant, .. 1 11na serie de pagos periódicos al acreedor. 

Cada pago incluye el interés sobre la deuda 

pendiente y un pago parcial sobre el capital de aquella 

Si los pagos de amortización son de igual importe for­

man una ANUALIDAD cuyo valor actual es igual al valor 

actual de 1a deuda, esi:o es del capital de la misma. 

fHSTii\\CION ENTRE l"\MORTIZACION Y FONDO DE AMORTIZACION

c.n e I caso de un f.,;ri-: .. dE: amorti zaci én, se 

'.Br::en pagos periódicos �uc r;e i:-, n 1;;- ten y acumulan has-

ta el vencimiento de la d2�d¿, fecha en que se paga de 
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una vez el capital totaT de la misma. 

En el caso del m§todo de amorti­

zación, los pagos no se acumulan en un fondo, sino que 

se entregan periodicamente al acreedor, reduciendo así, 

al mismo tiempo, el inter5s debido periodicamente sobre 

el capital pendiente. 

FORMULA GENERAL PARA HALLAR EL IMPORTE DEL PAGO DE AMOR 

TIZACION 

R = p X --- = p X

---·--·

i(l + i)" 

(1 + i)" - 1 

{*) 

f5rmula que sirve para calcular la suma de los que tie­

nen lugar en un año cualquiera para amortizar una deuda 

cuyo capital es P y que devenga interés al tipo nominal 

"i II y cuando se hacen pagos iguales de amortización du­

rante 11n II años. 



AMORTIZACION E INTERESES 

- Inversion Líquida

- iasa de Interés

- Años de Capitalización

3'177,000 

(i = 8 %)

3 

-�II-

Inversión t-
Producción 

� 

.--,_2 ___ -_1 _________ _ o 
+ 1 

2 3 4 if 5 

Prestamo 

lra. Amorti�ación 

* Capital a Financiarse: C = C
0 

(1 + i)" 

* FinanciaciJn:

Pr6stamo para Inversiones a comienzo del 2 º año. 

- Amortizarse en 5 años a partir.del 2º año de pro

ducción.

e = 

o 
Inversión Líquida 3'177,000 

{*) Intereses durante Const. 825,000 

e = Capital a Fi npnc: a i�se $ 4'002,000 u.s.

* Intereses durante Construcciones = (C - C) = ;  el factor fr�
o

se encuentra en tablas financieras o se puede calcular aritmé

ticarnente.

,, 



AÑO 

(Fin) 

1 

2 

3 

4 

5 

L 
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CALCULO DE LA ANUALIDAD (R) 

i(l + i)
n 

(*) 
R = P x frc - R = P x 

(1 + 1)
º 

- 1

Sustituyendo: n = 5; i = 8%; P = 4.002 

0.08 (1 + 0.08)5 
R = 

P x ------- = 4.002 x 0.250456 

(1 + 0.08)5 - 1 

R = 1002 

Anualidad "R" cantidad a amortizarse anualmente du 

rante 5 años y q�e incluye una amortización del capital y 

el servicio de la deuda (intereses); cuyo valor sirve pa­

ra elaborar el cuadro de Amortización. 

CUADRO DE I\MORTIZACION 

1 2 3 4 5 

Capital Intereses Amortiza A!lua- Capital 
Pendien sobre ción de l idad Amorti-

Cap. Pend. te Capital zado 
4.002 0.320 0.682 1.002 0.682 

3.320 0.266 o. 736 1.002 1.418 

2.584 0.207 0.795 1.002 2.213 

· l. 789 0.143 0.859 1.002 3.072 

930 0.075 0.930 1.002 4.002 

� 1.011 4.002 5.010 �

Explicación: (2)= 8% de 1 » (3) = (4) - (2)

(4)= Se calcula por la fórmula 

(6)= L valores de (3) 
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De los conceptos económicos ver­

tidos sobre la p€Jr.cüda de-t.. podeA adqUÁ.-6.lti.vo de la moneda 

en situaciones con inflación, estamos en condiciones de 

analizar el cuadro de amortizaciones desde dos puntos de 
• 

vista: 

l
º 

· Bajo la óptica del prestamista (ó entidades fi

nancieras.

2 º Del prestatario, o empresa que posee el proye�

to.

Para lo cual se hace necesario, 

considerando la tasa de inflación(�) elaborar un cuadro 

que muestra la amortización eD ténn1nos de: 

- UNIDAD�S HoNETARIAS CORRIENTES,

- UNIDADES MONETARIAS CONSTANTES (Aílo 1)

PODER ADQUISITIVO EQUIVALENTE,

Que reflejan, en ese orden, 21

valoA nominal de la amortizac1ón vulnerable por la infla­

ción; el valoA Aeal Aecub�do poA la amolltizauón descanta 

da la erosión monetaria por inflación; y valores en térmi 

nos de podeA adqUÁ.-6-lU.vo eqMvale.n-te. que i ne I uyen la c.obeA

.twui poA �6lauón. (Ver Cuadro: A3-I) 
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CUADRO A3.-I 

CUADRO DE Arl>RTIZACION 

EN UNIDADES MONETARIAS: CORRIENTE, CONSTANTE, EQUIVALENTE 

A/(1 + 41)" A X (1 + cp}" 
A= P x frc 

n = (1,5) 
. 

(n = 1, ... 5) · -

AÑO 
Amortización Un. Cant. Eros-¡ o Amortizaciones 
Mon. Corriente nada Inflación Equivalentes 

1 1002 906 1108 

2 1002 819 1226 

3 1002 740 1356 

4 1002 670 1499 

5 1002 605 1658 

r: 5010 3740 6847 

Resultados que saltan a la vista, según -

sea el enfoque tanto del prestamista como del prestatario 

quienes deberían observar con cuidado si no quisieran ver_ 

se descapitalizado en economías con alta tasa de inflación 

y baja tasa financiera. 

Amortización 
1 

1002 -----------------------�----
. 

�·- ·-·-· - . 

j '-•- ·- ·- ·-

906 

2 

EROSION MONETARIA 

r·-·-· - . -· 

-�·-·-·-•-·-
i 

''-•-·-·-·-

819 740 

'.../ 

3 

6 70 605 

5 Años 

Gráfica del Valor Nom1na1 y la Erosión Monetaria 

... 



APENDICE IV 

SERVICIOS FINANCIEROS Y OPERACIONES BANCARIAS 

QUE PRESTA EL BANCO MINERO DEL PERU 

• 

I. Servicios Financieros

a. ?restamos Ordinarios

b. Prestamos especiales. a la Pequeña Minería.

c. Prestamos de Fomento Minero.

d. Prestamos para Capital de Trabajo.

-XXI-

e. Lineas de Crédito vigente para Minería Aurifera. 

f. Prestamos de Riesgo.

g. Moratoria., consolidaciones y refinaci6n.

h. Habilitación-para minerales.

II. Operaciones Bancarias

a. ¡.>agar5s.

b. Descuento de letras.

c. Carta Fianza.

d. Depósitos a ta vista - cta. corriente.

e. Sobre giros.

f. Créditos en cuenta corriente.

g. Avance pre-exportación.

h. Avance sobre facturas, avance sobre bancos.

i. Transferencia

j. Emisión de Cheques de giro.

\ 
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a. Prestamos Ordinarios a la Industria Minera{*) destinados a pr� 

yecto de Inversión Minera. 

- El límite máximo del monto de este préstamo es hasta el

JO% del capital pagado del �aneo (que en 1978 es del

S/. 910'000,000) .

- Para prestamos mayores que el 10% referido aprovado por

el Directorio del Banco Minero se requiere la aprovaci6n

del Banco Central �de Reserva.

Plazo de Amortización de los préstamos es de 5 años; só­

io en casos especiales este plazo podría extenderse a 10

años.

Periodo de gracia, se conceden periodos libres de Amorti

zatión de acuerdo al tiempo de ejecución del proyecto.

Estos periodos son por lo general de: 3 meses a un año ,

salvo en casos necesarios el plazo seria mayor.

�ondiciones de Financiamiento , todo prestamo está sujeto

a un interés del 16% mas 1% de comisión.

b. Prestamos especiales a PEQUEÑOS MINEROS

Son aquellos destinados a 

explotación, prospección o desarrollo tiene s.u monto máxi 

mo cte S/. 5'000,000 de soles oro, se considera como tales 

aquellos cuya producción está sobre S/. 100,000 y debajo 

de S/. 10 1 000,000 por año. 

Plazo: 5 años; el periodo de gracia sera según el proyef 

to. 
-------------------------------------�---------------------------

(*) Inf'ormacion recogÍda en Marzo 78 de '.'La Guía de Servicios Téc 

nico Económico del Banco Minero del Perú" 
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DOMINGO J. MESSU�I. 

M'OR.THWEST MINING ASS. 

DR. A .• PETRICK 

ILPES 

UNI-BID-IMP 
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(*) Centro de Desarrolle- de la Orr�aniza.cío7. de Ccc�>·�raci:5n ·.; r:eszrr�lloe 
Eco-cómico¿;;. 
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