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INTRODUCCION

Generalmente =e acos Lumbra Concebxrr las matematlcas uomo uha materia
completamenLe dxsocxada de la realidad.’sxn embargo nos proporc;ona
las b;ses para resolver muchos problemas’:ogzdianos; a veces aunqu no
nos - demos cuenta. van implicitas en muchas »areas; por. lo gue se
pretenderd presentar una aplicacién. en el campo de las finanzas. en
particular, en la elaboracidn del presupuesto de capital.

El objetivo de esta tesis es la utilizacidn de metodos o mateméticos .
muy senéilips en la toma de decisiones de inversién, aungue sabemos
due estos solo nos serviran de apoyo, las decisiones’ seran tomadas de |
acuerdo a las necesidades de la empresa y dependiendo del criterioc del
administrador financiero.

Se intentarid siempre establecer la relacidn entre los m$lodos. su
aplicacidn y sus fundamenlos matemidticos vy probabilistices, incluyendo
algunas demostraclones, por lo que se supondrid un conocimiento al
menos superficial de estas materias. aunque se Lfataré de presentar de
la manera mis sencilla.

Ademas el area de las decisiones de inversidn es muy interesante, pues

de ella> depende en gran paxte el buen funcionamiento de la empresa.

La tesis consta de cinco capltulo>, Lodos xnterrelacxonados.'cada ane” T

de los cuales nos daria elementos para llegar al objetivo del analisis
del presupuesto de capital.
En el primer capitulo se definiran las decisicones de inversidn y se

presentaran algunas caracteristicas importantes de ellas.
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inversidén y se efectuard una comparacidén entre los mas importantes.
Dichos métodos utilizan los flujos de efectivo de entrada y salida; su
calcule desde el punto de vista contable serid el tema a tratar del
tercer capitulo. '

Se utilizaran en elrﬁuario,capitulo:Lodcs'los e1emen§o§ apreﬁdidoé
anteriormente para preséntar el'préégbqesto‘dé caﬁi;al, Lamé:cen£ral,
de esta Leéis; ‘ T s - o - ‘ ‘ ’
Y finalmente en,el;ﬁuiﬁtﬁ¥y:alL;ﬁ@f;;plﬂuid Simplé&anté‘se”iﬁcldiré el
riesgo en. las ;dé;isgéﬁeé;Lﬁél;;hQéhéiénv médiahyé ol use de élgunas

medidas estadfsticas elementales.



DECISIONES DE INVERSION

En la Vid.a' d:i..akr‘ia,j"a" \;ec;:esjsin. aarf;og cuex;ﬂ,-‘;. ttodo,s :Ancsv enfrentamos al
ﬁx*oblema dé tener que tomar v:xha ‘declsiéﬁ.' en n\uchasb ocasiones esta
eleccidn puede ser intx‘ascendente. si tenemos que escoger eéntre
comprar o ne un libro. tomar- el metro o un camidn. sin eambargo. en
otros casos la seleccidn puede representarnos pérdidas o ganancias
aecondmicas significativas, por ejemplo, si pretendemos comprar - un
condominio © un carro, eLr::. . por lo que es aconsejable conocer métodos
que nos. permitan clasificar:. nuestras. decisiocones y de esta manera
elegir la mejor opcidén

En una empresa las decisiones son de vital ixﬁportancia, de ellas puede
depender el éxito o la gquiebra. Un buen administradeor financiero debe
desarrollarse en la toma de decisiones; debe buscar las oportunidades,
identificar las alternativas posibles,. reflexionar sobre ellas ¥
finalnente proponer scluciones. Para &l, el emplec de métodos que le
permitan cuantificar sus alternativas es indispensable., aungue la
decisidn. sea tLomada subje_t%v_.;rpex;t.g.

En esta tesis nos limitaremos a las decisionss 7de inversion, es decir,
las decisiones relativas al activo, prin:."j.palmepte al active fijo.
Activeo fijo son @ los  bienes ‘del ﬁneg‘cycio qlie se adquieren para
utilizarlos en el desarrollo de su_s:,‘ackivldades Y no para venderlos
regularmente.. por ejemplo: Lerr:‘ent‘:s..'edi‘ficios, mobiliarico ¥y equipo,
equi pos dé entrega o reparto, maquinar.'ia.; etc.
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A pesar de’igue  los agrupamientos puden svariar ligeramente -de  una
empresa  a oﬂra.‘podemos clasitidar iag‘propuestasvde'ihversién de . la -

siguiente forma:

1.—~Reemplaios“

CL X Mismé linea de productos
2. -~ Expansién-

' Otras lineas de productos

3. - Otros

DECISION . DE REEMPLAZO

Algunos aclives son de naturaleza téemporal, por ejemplo; l; maquinaria'
y. el equipo de transporte tienen una vida datil deLerminadé lo que hace
que las decisiones de reemplazo sean las mas sencillas. pues el mismo
actiQo nos va haciendo ver la neceslidad de sustitucidn. sin embargo no
siempre es conveniente dejar llegar al activo al final de su vida,
pues puede volverse obsoleto & irse desgastando y es aconéejable su
cambio para conservar la eficiencia de la produccidén.

La pregunta que debe plantearse el administrador financiero es: ;Qué
ahorroes representarfa la sustitucién de una determinada maquinaria? La
respuesta es facil de encontrar, pues un  reemplazo no cambia
considerablemente las condiciones de la empresa con respacto  al
mercado y es posiblé caleular con exactitud los rendimientos futuros y
encontrar con ayuda de mélodos cuantitativos las ventajas o

desventajas de la operacién.:



DECISIONES DE EXFPANSION

La‘ decisién de exbansién Liene un. poco mas de riesgo que ”la ’decvisién
de reemplazo, pues en la primera no sélo influyen las caracteristicas
de la empresa sino las del mercado en general. '
Una decisidn de esta tipo puede ir desde la simple'.‘adquisi’cicm de  una -
méquina nueva hasta la compra de edificios, magquinariay Lodé io dpe,
se requiere para una © varias plantas nuevas o la’  creacidn de-
:uéursales. ‘

21 unacompalia créce demasiado. ¥y no ‘en el momento ppqrbuno §uede pér
ejemplo enfren‘tarsé al bx“oblema de no tener coxnprédores pAabra SQ )
pf-oduccié’n y fallar sus cé;lculos de rrendimienrt.os eéperados.

Sin embargo su e:-cperj.éncia en la fabricacidn de la l,&rnea de prcraducrtos'
puede ser una garantia para pensar gue las‘ est.imaciones seran bastante

aproximadas; lo que no sucede con la expansién de otras lincas de

productos, pues la’ falta de conccimiento en el ramo provoca un alto

riesgo en'la inversidén.

OTRAS DECISIONES

Dehtrr; de esta claﬂeg?:ria Cestan "::"oﬁsi'dera'd’a‘hs Las iﬁwartsi ones. cuys
rendimientos no son féciles de cuantificar ¥ muc;has veces ni siguiera
producen gananclias. »

Por ejemplo: la creacidn dei d‘eparnamenho de ayuda psicologica para
los empleados. un equipo anticontaminante o una donacién.

La primera no produce renéimi entos tangibles, sin embargo puede quiza

B



contribuir ‘a elevar la producbividad del' trabajador, las otras dos
inversiones sabemos de antemanco que no produciridn utilidades.
Por obra parte, de acuerdo a la cantidad de informacion poseida y a la .
posibilidad de predecir los datos l‘éltaxutes de los resultados ‘de una
inversidn podemos englobar 2n tres categorias la toma de decisionei de
inversidén

- Toma cﬁe decisiones bajo certidumbre.

- Toma de decisiones bajo riesgo,

- Tum:é de decisiones bajo incerhidurﬁbra.
Considéramos tuna toma de decisidn bajo certidumbre cuando. se puedén
predecir con certeza las consecuencias de cada alternativa.
En el ramo . de las finanzas este tipo de decisidn es dificil de
encontrar, puede decirsze que es tan sélo un caso tedrico, pues es muy
rare que no exista riesgo alguno en una inversidn, pero como ejemplo
podemes suponer que la empresa x lLiene prevendida la,‘ produccién de
todo el afio. y comprado todo su xn\aperial‘ no considerande la
posibilidad de una catastrefe. se podrian ‘ conocer . con . bastante
exactitud los flujos de efectivo futuros, y en estas condiciones se
podria‘estudiar facilmente cualguier-alternativa de inversicn,
Desgraciadamente, como hemos mencionado,  en las decisicnes de
inversidn en la vida real no siempre se puede conocer cercanamente los
resultados, sin embargo si una empresa tiene la experiencia en el ramo
puede estimar de acuerdo a sus estadisticas pasadas y a las
condiciones del mercade sus rendimientos futuros. Las decisiones  en

-6 -



este ambiente 'se designaran bajo ,riyesgq puesr estamos considerando
prébabi’lidades de dcurrencia,r no : é’s, posible Vtenexr“ 3 J.§ .completa
seguridad de que se oblendran los resultados estimados.

Muchas © veces  se confunden las .decisiones . bajo ri_esgo con  las
décisiones bajo incertidumbre, estas uliimas se presentan cuando no se
tiens una idea clara de lo que sucederd, tal’ es el ca}so: de muchos
nego’cios NUSVOS, - ‘

En  esta  tesis se  supondra en ‘ los rprimngi:s R Vc:av;’pitt{los?' que las
decisiones s2ran. tomadas  bajo certxdumbre, dé;pué; e"nvf el 7ca;51t\’.xlc‘:
ecinco se calculara =)l riesgo. V E : Ll
Y se.prefirié presentar de estarmanera aunque parezca en pr"incipio un
poco irreal, por que’ los mé&todos:cuantitativos de c;iecisién uLll.{zados
son los mismos con o sin riesgo.  tan sole bajo este uUltimo se
incluiran probabilidades y algunas medidas estadisticas, ademas es mas
Sencilld comprender el razonamiento de los preocedimientos utilizados
en la toma de decisiones bajo riesgo cuande se han analizadeo bajo

certidumbre.



EMETODOS‘,- TITATIVOS
ANALISIS DE DECISIONES?DE?

INVERSlONf

El uso de los 1ixétacfz$s" cua‘nt!baﬂi‘vbé7 para? llabrto‘m’a devv«dé;isit;nés ‘en‘
administracidn se ha ido generdlizando en las empresas ya que pernu.t.en E
analizar en. forma ordenada Y racxonal las decisiones -y v:.eual.tzar los
nesgl tados £ uburos

Muchas veces’ no enstxré un modelo matemé.blco para lleqar & una

solucidn, sin: :embargo f podemos qui zé obtener cuanti Latx vamente

informacidn L‘x‘t,ilf,ique perm‘i'ga a 'los ejecutivos -y expertos resclver el

problema.
El éaéo partic:ular"de~,1:as'décisiones de ‘inversidn no es una excepcidn,
existen m&todos quei~hos ayudan a detectar las buenas inversiones y
también encontrar entre varios proyectos el mejor.

E£n este capitulo se desarrollaria un analisis de los métodos que nos
auxilian en éasos de inversion por expansién o reemplazo, se plz.u;.t,eara
la similitud entre ellos y su utilizacion,

En realidad si nuestra intencidén es. tan.solo averiguar si un proyecto
es rentable o no., casi cualquiera de los métodos que se. expondran en
el capitulo podria ser usado, sin embargo si queremos welegir un
proyecto entre varios mutuamente excluyentes podriamos preguntarnos
cual es el metodo indicado a seguir.

Primeramnente se supondrid gque el costo y la vida de los proyectos
alternativos es iqgual y se expondrian los siguientes metodos.

-8, -



- Métode del periddo de recuperacisén
~ Valor presente neto

~ Tasa interna de retorno.

Posteriormente se presentaran métodos especiales para el: cascide costo
y vida diferentes, y finalmente se elaborar& Una comparacidn-de los

ci :"arémbqs metodos, -

2.1, METODO DEL PERIODO DE RECUPERACION -

El- célculo del p:er'i:édcldewrei:u‘pksierarciénr' [FV’R:):;.e“s;_tmrl.x;vi‘v:simpler'pués como su )
nombre lo ~dig:e; ‘no es ma:;: que ! el nv.’uneré d; afos néz:esarios para
recuperar la ‘V'i’nvers'.ién original, desafortunadamente dicho método no
nos apbrha gra.n informacidn para el analisis, pues el hecho de
disp‘oner rapidamente del dinero no implica forzosamente una buena
inversidén, inclusive utilizindolo constantemente limitariamos las
inversiones a largo plazo ya que siempre escogeriamos la alternativa. a
menor- plazo,  a pesar de tener. posiblemente opciones m&s . favorables:
Solo se justificarfia este méledo en el caso de que la empresa tuviera
problemas de efectivo.

Otra de las desventajas es que no toma en cuenta el valor del dinero
en el tiempo, ni los flujos de efectivo posteriocres. a la fecha de

recuperacidén.



Ejemplo z. 1 1o  ' L I o

EL adminlstrador-financxero'da una fébrkca d
una ndeva méquiha, pero Liene varias opciones Y. est# dec diendo’ dual

es la mejor.

El costo de cualquiera de}ié5‘mQQQihASlestﬁ” $12$}QOQ{QOOQOO .rst

alternativas son las siguientes:

Primera opci on:
Una méquxna con . uha capacxdéd muv alta, pero por su velocldad ‘sus
plezas se desquban b se espera que solo ‘dure tres aios, durante cada

uno de ellos los flujos de efective calculados son:’

19 afe ~ $ 15,000,000.00
"2¢ aflo - $ 10,000.000.00
3e afic - $ B5,000,000.00

Segunda opcidn:
Una maquina que por sus caracteristicas se espera dure cien aflos y los

flujos de efectivo esperados son de $ 5,000,000.00 anuales.

Tercera opcidn:

Otra maquina cuyos flujos esperados son los slguientes:

1 afo - $ 10,000,000.00
2¢ afic - $ 15,000,000.00

3¢ afio - & 5.000,000.00



QLilizaﬁdb el mébodo'ge;recgpefaCibh.obLendremoﬁ:

‘Primera opcidn

Cafio : fluio de efectivo

1 lS.QO0.000<OO
2. - 10,000.000.00______ PR=
3 7, 00C, 000. 00
SEegunda opecidn
‘aflo flujo de efectiveo
1 5, 000, 000, 00
4 5, 000, 006, 00
3 =, 000.000. OO
4 5,000,000, 00
S____|... 5,000,000, 00 PR= 5
& 5,000, 000, 0O
T 5,000,000, OO
8 5, 000. 000, 00
Q 3,000,000, 00O
10 5,000,000, 00
1100 5, 000, 000, 00
Tercera opcion-
afio flujo de efectivo
1 10, ©00, 00Q. GO
2 15, C00. 000, 00
—————————————————————— PR= &
3 5, G000, O00. 0O

“w 11 -



Podemos -observar que él‘método‘del‘pericdo de recuperacién no detecta
la diferéhcia‘entré La pbiméra v £ercera,o§¢iéﬁ. ambas nos reportan el
misme resultado, .

Sin embargo los flujos. de efé;&ivo?nﬁ entran a la compaﬁié,de la misma
maneray; mientras qﬁe en‘lé‘oﬁcidﬁ';na. el flujo ae efectivo es de
135,000, 000.00 en el primer ﬁﬁé.;epkla_opcién tres es ‘de 10,000, 00. 00 ¥
en el sagundo afo sc'.r) "de io,ood.ooo. 00 ¥ 15,000, 000. 00
respectlivamente, este ejempio nos permite deducir gque este metodo no
considera el valor del dinsro en el Liempo;

Ademas tampoco toma en cuenta ios figjds dé éfecLiQo posteriofes a la
fecha de recuperacidn, lo gque podenos- ilustrar con la comparacién
extrema -de la opcion uno . y la dos.

El total de los flujos de efectivo esperados de la primera opcidn es
de 30,000,000.00 distribuidos de diferente manera en tres: afios y. el
total de los de la segunda opcidn es de 500, 000, 000. 00 Fepartidos en
cien afies, el método no toma en cuenta la diferencia de los totales,
sin . embargo. por simple intuicidn podi-famos darnés cuenta que la
segunda opcidn es mejor, pues aunque no recuperemos rapidamente la
ihverSién. los rendimientos fuluros. sen mucho mayores,

Este método sdlo se presenta para el conocimientoe de su existencia,
sin embargo peor sus deficiencias se considera inecesaria su inclusién

an analisis posteriores.
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2.2 METODO DEL V}ALC‘)R PRESENTE N‘E'.I‘O
Uno de los métodos mas f.rec‘.iex;temént,e uLil.izados en - las empresaé para
las decisiones de inversién es el ‘método del - valor presente neto
{VAN]), ya gue ademas » de ser sencilleo, la inx‘ormacién que " nos:

proporciona permite evaluar léogicamente la inversién.

METODO

El 1nétodo del. valor. presente neto representa la conbribucyiyén del
#ctivo al- valor —prés‘en\.e de la empresa, consiste en Lraé!: a ,;ral§r
presente lroé flujos de efectiwvo esperados considerando L:o?mo 't;as“erx Vdé
retorno el - costo de capital y suererles’ el  costo’ inicial " del

proyecto, (fig.2.2.10

FIGURA 2.2.1

Punto
de
evaluacidn
«
L e
~
- 3 < z SR
“ T _—
w
«
e
“
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o . FUN .
» Fi Fa Fa B Frn—s |Fn
1 2 3 i ne1 n .
I . SR
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Posteriormente se analizZay si-el valor presente neto es positivo, la

inversion s acepta; y si e negative se rechaza. En el caso de dos

inversiones alternativas mutuamente excluventes se acepla la de mayor

FORMULA
Zea. VAMN: ‘.yra}.orr pf esente neto
F't: flujo de sfectiveo esperado en <l tiempo .
I i costo inicial

K+ costo de capital

Fl Fz FB Fh
WAM= + + * . * -1
c1+kdt CL+k3? C1akn? ‘ craa®
) F
VAN £ ot g
=1 Ci14kd"

FORMA DE EVALUACION
VAN 20 &= La inversidén s¢ acepta

VAN € O ¢=» La inversidn se rechaza

La logica de este metodé es rbarst,ant.rer serxéilla. 7 équi vale a
preguntarnos: JCudles seran las’ -utilidades reales: esperadas del
provecto?, 3 decir: el VAN es la diferencia sntre las entradas de
efectivo que sSe plensan obhbener vy la inversion inicial y representa el
valor presente de las ganancias obtenidas en el movimiento.
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Utilizamos el Lérmino de --uILilidad real para diferenciarlo de la
palabra -Utilidad: empleada  contablemente, pues en el  Estado de
pérdidas y ganancias en el calculo de la utilidad no se considera el
costo inicial del activeo como un gasto. ya que va a permanecer por
varios afios en la empresa. sin embargo el metodo del valor presente lo
repercute como tal, dado que toma en cuenta todo el periodo de vida
del active y a fin de cuentas serd una salida de dinero.
Podriamos también considerar =] cilculo del VAN come la estimacidén
del aumento o disminucién gque provocaria - el proyecto al capit.,arl
contable de l1a empresa, recordancdo que el capl:.tal c;qnbabler, esta
definido como la diferencia de los acitivos menos los pasivos,

C=A-P
Los flujos de efective de entrada formaran en su monento  parte - del
actlv§ y el Costo inicial. de kla madguina un pasivo.
Aundue como sabemos el dinero no tiene el mismo valor en el tiempo por
lo cual debenos traer ‘toc;los los flujos de efectivo y'el 'costo - del
proyécto a un mismo punio de evaluacién, en particular el VA};l tiene
elegido como punto focal el momento de inicio, ya que representa el
incremento © disminucidn del valor de la empresa.
Es normal cuestionarnos pr_‘;rque el método emplea como tasa’ de’ retorne:
el costo de capital. inclusive se considera en el calculoe, en el caso
gue la empresa posea los fondos pues podria inverLi‘r los de otra
manera, u obtener los beneficios de prestar su capital.’
Dada la naturaleza del céalculo del Valor Presente . Neto, es

- A -




transparente 1la forma de ev.aluaci.én. pﬁes el..}%echo de due ezte sea-
positivo nos implicaria una ~utilidad reals por lo que el ﬁpfoyecbc se
aceptaria y siendo negativo,ﬁna ;ﬁérdid; v pc’:r.;“sr.’(pues‘to se rechazaria
la inversion.. ’ ' L : 5

También resulta obvio que entre variaS',aiLernaLivés seescoje la de

mayor VAN pues representa la ma&okr ’ uLil dédfﬁéél’ “

Ejemplo 22010
Lz empresa ~Chemise Line" fabriva camisas y. tiens la pn’:sibllrlidalél de
'compr ar una. “maquina de ,9°$)ér(' ‘H'

‘espera i iproduzca . los
Spera - proc

siguientes flujos de efectivor

Afio R Flujos
1 S.OQQ,Ooo.oo
2 4,000, 000. 00
3 3,000, 000. 0O
) 4 2,000, 00C. 00
5 1,000,000, 00

El costo de dicha mé.quina ‘es de $5,000,000.00 v la cobtencion de este
capital le representa :a la empresa  un BS% mensual de interes. La
decisidn a tomar .es compfar o no la maquina.

g e



Calculemos el valor presente.neta.

I=5,000, 000. 00

k =5% E
F F : F F , F,
VA= = * 2 + 2 + IR P -1
crann? Ci+kd? Sk ? 1wt ci+kd®
5 4- :
van= S:000,000 4,000,000 , 3,000.000 | 2.000,000 , 1,000,000 _
S EN Ci+. 0m2 cr+iosy? 1+, 0837 <1+, 057
-~ 15,000, 000
vANS 5:000,000 4,000,000 3,000,000 | &,000,000 | 1.000,000 _

7

T.05 1,10 " 1.1576250 & I.2150062 & 1.27626815

-8B, 000,000

VAN= 4,761,904.7 + 3,628,117.9 + 2,501,512.8 + 1,645,405 + 763.526.2 -
- 5,000,000 . : '
VAN=S, 410, 466. &

El VAN os positivo pbr lo que &l proyecto se - acepta.

Eijemplo 2.2.2

“Chemise -Line . también tiene la oportun;dadrd? comprar  una maqud na
nueva con valor de $ES,OOC,OO0.00 y espera Lener flujos de ereetivo de
$5,000,000.00 de pesos durante cinco afios glebera la empresa adquirir
esta maguina?

5,000,000 , 5,000,000 , 5,000,000 , $.000,000 , 5,000,000 _
c1+. 05"t c1+. 05> % c1+.053° C1+.05>* Ci+. 057

VAN=

-~ 25,000,000

- 17 -



yAN= 2:000,000° 5.000,000  $5.000,000 5,000,000 'S5,000,000"
1.08 11GES 7157625 172155062 1. 2762818

—~ 25,000,000
VAN= 4,761,904.8 + 4,555,147.4 + 4,319,188 + 4,113,512, 5 + 3,917.630.7
- 25.000, 000. 00

VAN=-3,352, 616 &

El ‘proyecto debe. r«.—:-chazar>e ya. que ‘su valor : re:.ent.e’ net.o' es negativu :

Y el aceptarlc impl:.caria una d.\.sminucibn al valor presente" neto de la

empresa.

Ejenplo 22 3

Sl la misma compafiia Chemise Line tuviera la ‘opcit.‘;urrx de compr;r también
»La bturbo  maquina de coéern con  un costo. de ‘$50,000,000.00 1la
“Facilita con un valor de $10,000,000.00 y los 'flL;;iOS de efective

esperados de ambas fueran los siguientes:

TURBO FACILITA

Afo oL 2 Flujo de efective = Aﬁo" ) :rii“lufjo de efectivo
1 20,000,000 1 S 4,000,000

2 158,000,000 2 ‘ 3, 000, 000

3 10,000, 000 '3 2,000,000

4 10,000.000

S 5, 000, 000



Con el mismo costo de capital . de 5% anual s
ad  JQué maquinacdonviene adquirir a Chemise Line, .La turbo:. o - La
facilita.?

Pri meraménté calvc:y.xl amnos el VAN de aiﬁbés proyecbos o

VAM _ 20,000,000, 15,000,000 - .:10,000,000 = 10,000,000
Turbo w08t Ci+ 080 o glaomy® ci+ om0

4+

40 8:000,0000 - 567000000
14, 0557 o :

20,000,000, 15,000,000 | 10,000,000 - - 10,000,000
1.05 T.1025 TI876 - oL T Eies

5, 000; 000

. 80.¢
1.2762 | 89,900,000

= 19,047,618 + 13,605,442  + §,638,8062.5 +  8,227.067.1

+ 3,917,.881.2 ~ 50,000,000.00

VAN
T

= 3,436,571..8
rho oo

v _ 4,000,000 3,000, 000 2,000, 000

. = -+ Fe
Facilita

C1+.05* c1+.052 ciw. 0s?

— 10,000,000 +

]

3,808,523.8 + 2,721,088.4 + 1.7&87,712.5 - 10,000,000
= —-1,741,673.3

Podemos observar facilmente que la magquina que conviene comprar es la

- 1D -



Turbo dado gque &l VAN o5 mavar.

2 iEs preferible compr'ar la maquina del sjemplo 2.2.1 o la Turbo?.

VAH

2 ) = 5.410,.4086.8
Ejem. 2. 2.1

- B3 menor el VAN de la Turbo hxaquina de coser que &l del ejemplo &, 301

por 1o que - se deberia adoquirir ésta Glbimas

i

) i tuvieramos la alternativa dée comprar la maguina del ejempleo

fo

2.2 o la “Facilitas por cuil nos deberiamos inclinar?
El VAN del Ejemple 2.2.2. es de — 3,252.616.6 v ¢l de la Facilita es
de — 1,741 ,873.2 porr lo que una decision acertada =2ria no adguirirc

ninguna de las dos maguinas ya gque ambas tienen un VAN negativo.

2.2.1 VALOR PRESENTE HNETC COM FLUJOS DE EFECTIVO IGUALES
Cuande los flujeos "de efective son iguales el calculo del VAN se
slzx\plix‘;ca considerabklemente, como se demuestra a continuaclidn:

La rérmula original es:
F F P F F

VAN = - + 2 2 + 2 + .. D — I
14kt Cr+kd® Cc1+kn?® c1+rd® Ci+ko"”

Pero luws flujos de efectivo son iguales &3 decir:

F = F_ = F_=F =... =F
kS 2 k]

-+ r
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Por lo gue:

e

+

sustituvendo: T

VAN

VAN

VAN

1

Forma’ . Uni ‘p‘rbgﬁelsi:énls

1
C1+kD
: -
C1 kD 11 o
14K CLHES
1 1 [3 ¥
p— -+ . et e,
T+k ik
1 - 1 1
C1+kd"
1+ - 1 -+ kC1+kD - k
1 + k

- 21
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1o ! : AT ERa
e e i 17 FORMULA

VAN = F o o CA D 1 =1

En el caso de flujos de efect:.vo iguales podemos utlli"ar la 1éx-mula

anterior o como Ltambién podemos cb:.ervar, la cantidad entre corchetes

represenla una anualidad: que podemos buscar en tablas y entonces:

VaN F‘i a ) I ‘2 FORV‘ML’!LA;._

Por ejemplo’ $i calculamos’ el VAN ~del i e‘jemp;_qv;_zr.’é;.aucon '.la primera

fodrmula:

1 1

5 B .
C1+.0% Z 28,000,000

= 5
VAN 5,000, OOQ 5. 08

5, 000, 000 - 25,000,000

0. 2164738
0.03

.= - 3,862, 516
Y después la segunda
VAN= F’1 am, I
Buscamos en tablas el valor presente  de  una. . anualidad de
periodos a una tasa del 0.05% de interés
Ao 5 4. 32948
Sustituimos

VAN = 5.000,000 C4.3E848) - 28,000,000 = - 3,352,800

- 22 -



Con ambas férmulas obtenemcs el mismo resultado que én.-el v.e_jE(mp'lo

2. 2.2 pero mas rapidamente, la pequefia diferencia se ;iébe al’ redondeo.

2. 2.2 METODO DE MATRICES

Este es un método especial para la comparacion de varios proyeciLos y
solo‘puede emplearse cuando los flujos de efectivo de las diferentes
opciones se distribuyen en el tiempo de la misma manera (mensualmente,
trimestralmente,anvalmented o se pueden convertir -a -un mi;xnc periodo
de reinversién , no necesariamente deberi existir un flujo r‘en ’ca‘cria

periodo, éste puede zer nule

ta
Bea  [F 1= F
L ty
F
tz
I
A
[I1= I
I -
z

Todas la matrices deben ser del misme tamaife, se rellenan con ceros

los flujos que no existan, entonces la“matriz VAM es igual ‘a:

- 23 =



re
VAN = = I:FLJCLH.)—'L -1
t=1 E

es decir

VAN = [F ) Ci#id "t o« tF,1 c1+id”® o« oL o+ (P 1 c1wid”7 1

En la matriz VAN observamos cuidl  es la cantidad mayor y elegimos el

proyecto, Respetande las caracteristicas del VAN simple.

Ejenpleo 2.2.8.1.

Rotomenes el ejemplo. 2.2.3. ad pero efectuemncs los calculos con wl

método de matrices, Cen nillones)

1 2 3

+ [10] CL+.080 7"+ [10] C1+,0S0"
> -

83

VAN = {ao] C1+, 0837

(18Y C1+, 0507
s

3 (o]

+ c1+. 057 L mo
-z [‘fo]

18. 047613 . 13, 605442 . [B.G38862.5 ‘ 8. 227067.1
3. 809523, 8 2.721088. 4 1.787T12.3) [a}

i}

. (3.917881.2) __ (50. 000000
o 10. 000000
_ [ 3.436571.8
VAN = [—1 . 741843 3]

Antalizands la matriz VAN podenon ver que  3.438.571.8 as @l mayor

adenas es posiltlivo. por lo que sera la mejor solucidn.



2.3 TASA INTERNA DE RETORNO
Gtro de los métodos usados por las empresas para la toma de decisiones

de inversidn de activos es la tasa interna de retorno.

METODO:

La taza interna de retorno (TIBE) se define como la tasa de interes quie
iguala el valor presente de los flujos de efective esperados con la
inversidn inicisl. Se presenta coms una eﬁuacic‘:n CFlujos - inversidn =
o .2 y s acepla una inversion solo si la tasa 1Vnt.e'rna de retorno es

mayor al  costo de capital.

FORMULA:

F 3 F 2
1 v 2 _ + 3 N " n - T = O
C1+1D cr4ra® Crerd? C1+rd’
™ F'l
= — - I =0
=1 {L+rD
Donde:
F,: Flujos de efective en @i momento t
I : Costo inicial
r : TIE (incognitad
k : Cozto de capital



FORMA DE EYALUACION
Sior oDk se acepta lé invehsiéﬁ,

Sior < ko se rechaza la inversidén

El problema que presenta este 'método s el calculo de la TIR, pues no
existe manera de despejar r de  la ecuacidn por lo gue es. preciso,
caleularla por tanteo, no es dificil pero puede ser tardado, " ya que
hay que elegir una tasa cualqulera y hacer el calculo del VAN, si. éste
es. mayor: a cero se toma otra tasa de lnterésrmés alta y se Qﬁelve a
éalcular ei‘VAN. en caso de ser mas baja, se repite el célculorcsn uﬁa _
tasa de interés menor, v de esta manera se continua acercandonos: hasta
U lé tasa elegida nos résuelva la ecuacidn. : - ’
La tasa interna de retorno también se& puede calcular grafi§aménLe’ se
calcula:. el VAN para varias Lasas de_interésty,lafbaséfinﬁerna de
retornoe se busca en el punto donde la funcidn déi VA& cfuza el eje de
las absisas.(fig. 2.3.13

Podriamos preguntarnos por gqué esta tasa de interés particular puede
servirnos para decidir si una inversidn debe o no ser aceptada.

Como. hablamos definido la TIR es ‘la . taza de interés que. iguala el
Valor Presente Naeto de los flujos de efectiveo esperados con. la
inversion inicial, por lo tanto representa un punto muy especial de
cambio, todas las tasas de interes mayores nos dimplicarian una
ganancia para la empresa, las mencores una pérdida, es por ésto que
este método utiliza una tasa particular como referencia, si esta tasa
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 FIGURA 2.3.1. "

VAN -
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es mayor al tosto de capitzl el valor de la emprésaaumenta,.si, es

menor disminuys.

Ejemplo 2.3.1.

La compafiia * Cristal: fabrica arti{culos de vidrio grabado. su maguina
sopladora ya esta muy desgastéda Ly ;:\'fa:f a _' ser necesario adquirir una
nusva. Después de habeér realizado un estudio de los precios actuales

del mercado se elabord un cuadroicomparative de las posibles opciones.

Maquina 1 “Maquina 2 | Maquina 3
Flujos ; o
F1 5,000,000 L 3,000,000 1,000,000
Fa 4,000,000 . 30005000 2,000,000
Fa' 1 3,000,000 3,000,000 5,000,000
Fa 2, 000: 000 3,000,000 4,000,000
Fs i 1,000, 000 3,000,000 3, 000, 00
Costo inicial | 10,000;000 10,000, 000, 10, 000, 068
Costo Capital- | 8% g% SV
TIR ' = 20.03% 1B, 25% s 12%

- 28 -
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El calculo de la TIR de las tres méquinas &s similary se-desarrollara

unicamente como ejamplo el caso de la maguina 2.

VAN, = 3,000,000 . 3,000,000 _ © 3.000,000 . 3,000,000 3,000, 000

cLard? cL+rd® o cwrd® o cderd® o ared®
= 10,000, 000 - . 5 : ‘
Como ya hemos menci onadp e:sﬂ'e ;a’i culo. es‘; p§t~ ;Legt:'ibe'o. ‘El'e‘g"i mos ur\a ‘basa.
 cualquiera ¥y ef ecﬁu_ambs el cjél cu'l‘t':» drel VAN para eséf e Tém’arénlos" 10%

para iniciar.

10

VAN =.1,8372.360.3 - -

Como VAN. 10 és mayor que cerc busScamos. Una 't mayor que la anterior
VAN. 20 = -1,028,163.6
Como es menor'gque cero  podemos 'dax'ﬁos.: “cuenta .. que la ([TIR se

encuentra entre 0.10 y 0. 20,

VAN o 56, 465, 4

MNos vamos éu:er‘candc» a-la r que. cunple la e;uacién péro aun es un pécc
mayor., )

VAN. 16 = = 177,119.1

La Véél'd-(:i 6N Ee ShatenLFa entie 15% y 16%:
VAN. 1s25=. -~ 2,774.5

VAN. isz0= SQ027. 8

La r gque resueslve la ecuacidn es aproximadamente 18,284 y come os
mavor que el costo del capital (52 3i fuera el uUnico proyecto deberia
aceptarse.Cfig, 2.3.28>
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FIGURA Z.3.Z
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Podemos obbervar'que la tasa’ Lnterna de- reLorno de cada uno de los
tres proyectos e$ mayor a su- costo de Lapltal correspondlente por ‘lo
que si‘fueran'proyecpos individuales pcdrianbs escogerlos todos, =sin
embargo, homo‘son proyectos mutuamente e#cluyentes escogeremos el de
la TIR mas 'alta, es decir: La compafia Cristal debe adquirir la

maguina 1.

2.3.1;CASO PARTICULAR FLUJOS DE EFECTIVO CONSTANTES
En la ‘situacidn especifica de tener flujos  de efective esperados‘
iguales el calculo de la TIR se simplifica considerablemente pues selo
asi puede resolverse la ecuacidn directanente como demostrarehos a

continuacidn.

Fo F F F ¥

L + z + 2 T < = * el F e~ I= 0
Cl+rd b o Caard? CL+rd LCL4rd c1+rd”
Si F = F. = F/=F =3 = F_ . tenemos:
4 2. - B 4 ; N AT
F, P B
' + IR ; + L - I=0
Cr+rdt Sgrapd®l 0 : : Ci+rd
Factorizando
F1 = — L PR LR E — =) = T =0
¢ 143 c1ard®in ca+rd” o
Podemos observar qﬁe:ﬁf :
1 + ) i R LR
€Lard? ca+rd® T ctwed® T Tt ard”

gyt



Forma una prcgresiéntgeqmééri;é,de;fpgén’ ;ff%?3' POr Yo cual

sustiﬁdyendo:‘

1 ~.,[ 11 ] ,
I e NSt S
Fl 01— == 1 w1.=0

L TTA

e M

R i e g oy o
’ s s Ll

La ekﬁ;éélbnﬁaélfléﬂé”izquie5d05alrLgUal reprasenta 9n§¢gnua1;dad
de n pagos a una tasa de r de interés es decir:

a = i

;-lr Fi

Conocemoes [ ¥y Fi1 por lo que podemos Lnspeccicnar en las tablas de

anualidades para encontrar cual es la r que satistace la ecuacidn.
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Ejemp1072.3;1.1

Calculemeos la TIR de'la maquina 2 del.ejemplo &.3.1

S S -
TIRz: = f.;+i_?_ -1 = 0o
S v=i0 €Lt :
n .
» FoE—2 10
Ta=1Cl4rD
n’ : :
Y R A .
t=1 CL4rdt Fx
4. . 10,000,000
-251y 53, 000, 000
a—y =~ = 3.333333333

Como: el valor de 3.33333 ncrexiste en tablas buscames el valoer -
superior y el valor inferior mis cercanos e interpblamcs.
axq 3, 38216
S5 .15

3, 33333

ti

251

i

2 6 3. 27429

(3,383333 - 3.27429¥0.15-0.16>
3.35216 ~ 3.27429

i-=-0Q.168 -+

¢, 088043¢C -, O1)

L= 008 T aTTeT
= 0.16 - 0.007Ssis
= 0.1524181

Podemos observar que el resultado es similar al ejercicio 2.3.1. pero
lo calculamos mas rapidoe con la fé6rmula, e inclusive es mas exaclto
porque con el método de tanteo no llegamos al cero absoluto.
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2.4 INDICE DE RENTABILIDAD

El método del indice de rentabilidad esta diseh’ado especialmente para

la conparacién de proyectos de escalas dxf‘erentes,‘ ya que ‘t,oma en;
cuenta el desembolso inicial.
METODO

El Valor Presente de los flujos de efectxvo esperados entre: el cosbo

del proyecto nos da el Lndxce de rentabllidad

“Sole - los proyectos con .Lndice de rentabilidad CIR) m y aiuno, serén

aceptados,. vy entre dos proyechos alternativos se escogeré el de mayor

IR
FORMULA:

n F

- 1

va——
Ir= C1+kD

I

Sea Fi: Flujos de efective esperados

k : Costo de capital

I v Inversidén inicial
FORMA DE EVALUACION
iR > 1 se acepta
IR < se rechaza
Existen diversas opiniones con respecto -a este método. hay quienes
dicen gque no supera al método del VValorr presente,. sin embarge es muy
interesante el hecho de involucrar la diferencia del costo inicial de
los proyectos pues parauna- empresa-esk- relevante ‘el monto de la
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lnvérsién, prlncxpalmente en casos: de }acxonamiento de capltal.‘ Aungue
en casos’  normales Lambxén es,importante medir de alguna manera el
capltal necesaric para el proyecto, contra. la estimacidn  de los
resui Lados ‘esperados. porque. no "s:olo es suficliente ﬁener un VAN
positivo, lo que nos implicéria una gar’xan»cia,‘ sino que tan positivo es
con respecto a la inversién; no es lo mismo invertir. 1,000, 000 'y,génar

100 que invertir 10 OOO ¥ ganar los mismos 100:

Debenmos sin - embargo hacer not,ar que 'un': proyecto peq” ﬁo no

necesariamente tiene menor rlesqo pues,el ] ‘de “‘riesgo ho les

proporcional . al  volumen de la“ Lnyexjsi Sn - E:al,i;ul o .de’ ‘és-t,_e se

estudiara en. capitulos #osterior:esr.r L

Ejemplo 2.4.1..

Retomemos el ejemplo-2.2.3 de la secclén anterior,’

RS ) I ¢
U= cdwrdt 0 83,486,578 | anuoera
IRiwbe =TI " 50,000,000 !:08873i4.
8.258, 324

Rlacilita™ 10,000,000 = O 8258324
Por el resultado del indice de renty,abil‘idéd se escogeria la méquina
turbo, como hicimos en el ejemplo 2.2.3. sin embargo, no siempre de da

el caso de gque ambos métodos nos lleven al mismo resultado.



- 2.5 METODO PARA PROYECTOS CON VIDA DESIGUAL

Hasta el momento,  ‘en los métodos. de decisiénn de’ inyéféién Themos
supuesto que todos los proyectos posibles t;enen la4mishé;auraci6n Y
henyos considerado los beneficios obtenidos en. un'’ solo remplazo, sin
embargo. una empresa estable en el mercado sustrtqiré»su maquinafia
Langas veces come sea necesario, por lo que‘es'importante tomar. ‘en
cuenta el tiempo de vida de los activos en la toma de dec;slonesk

Es decir, .podriamos preguntarnos . Convendra comprar una,maquinarxa
mas cara pero que durard un mayor tiempo © una barata que habra quevr

sustitlir mas rapidamente? Tal vez el tiempo de v;ﬁa:no compéQSe'su

costo o quiza sea la mejor opcidn.
Por -1lo que es conveniente el empleo. de un @étodo“esﬁédiél paré la'

cohpéraﬁién de proyecpos con. vida desigual.

METODOiDE’IGUALACiON DE PERIODO.
El b@ﬁbfé:de este método se debe a que asumimos que los activos se van

réﬁpiazéndﬁ conforme su vida va acabando hasta un puﬁto especial en el
que iﬁ-héééﬁiaad de reemplaze vuslve a co}néidir'y consideramos.a éste
como. el periédo de ambos.

Suponemos que los flujos de efectivo vy los costos se comportan en cada
reepplazo de la misma manera gue la~s§sh£bucién original. y calculamoes
el Valor Presente Netox de cada proyecto en todo el periodo.

Finalmente comparamos las opciones.
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METODO (CAZ0 PARA DOS PROYECTOSD

Sean A'y B dos proyectos con vida diferente

Sean . Fia Elrflujo de efectivo del proyecto A en el tiempo t
’F@ - El flgjo de efectiveo del proyecto B enrel tiempo t
ITa 'z Ei costo del proyvecto A
In ; £1 costo del proyecto B
noolvralitienpo de vida del proyvecto A
mts ei tienpo de vida del proyecto BV

1.~ MulLipliquése n por-ms Este punto en el due vuelven a coincidir

final de nuestro nuevo periodo.

los reéplazos marcara el

Ademas m sersd el numero de reemplazos de A y n de B (fig.2.8.1.3

2. - Calculese el valor presente neto del primer reemplazo- de ambos
% proyactos ’
F'
VAN - = = okl - T
c1+idt A ]
F t
VAN, =% B B
c1+idt B

3.~ Después con las siguientes férmulas obtengase el VALOR PRESENTE

NETO # del nuevo periodo.
m=-1
van® - oz v van
A A
RO
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FIGURA 2.95.1.
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Ty,

VAMA 4 YTVAHA + VIUVANA +.

- " Vh.v—u--q "JL\N.‘\
» ned X
VAN = I v TaMe
T=O

VaMp + Vvais o+ VAN 4.+ VTV AN
4.~ Conparesg el VAMA vy el VAN y el proyecto gue posea al mayor VAN

sera la mejior opcldn

La fabrica de dulces - La Colmena tiene la intencion de Susbibu1E ;us
batidoras industiriales. necesita gus @stas sean de. buena caiidad
perque éstan en constante uso ¥ suelen quemarse rapido.

Las owpciones e compra  estan resumidas -en el  siguients cuadro

comperat i vo.

Batidora 1 Batidora 2.
Flujos deo elfeclivo anuales 50,006,000 35, 000, 000G
Costo 3,000,000 2, 000, 000
Vida util Caffosd ' 2 - . 3
El  costo de capital es de 485 anual. Aplicaremos wl método de

igualacidn de periodo para comparar los provectos Cfig 2.9, &),

1. - nooom = a8 - 3 =5



FIGURA 2.5, 8.
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&
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VAaNp

w
{

VAN
~

*®
VAN - =4
B

4. - Podemos darnos cuenta que es melor adgquirir

En algun

existir

=55, 263,971 . 46 +

3,000, 000

4+ 20,000,000

- 2
Tl 48D

- 22.781,212.84 - 3,000, 0G0

10,000, 000

25.9000, Q00
+

35,000,000 39,000,000
* C C14.oama?

14,487
= 24,1387.9351. 02 + 18.648.848.09 + 11,480,59%. Bl -10, 000, 000

= 48, 265, 365, 53

CBE 283, OTL. 4B . (86, 263,971, 463
2 -
C1l. 48>

1. a5

13,863,746, Al

56,129,118, 47

lac batidora L

2.6 COMPARACION DE LOS MAS IMPORTANTES METODOS

monento,  las sigulentes pregunti:s siaempre surgen: ) Puede

contradiccion entre los métodos v de exisbtir Cusl de los
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matodos debsnos elegir?

Prig

amente  debemos definir st vamos  a  estudiar [RET T

proyacho

Los mélodos faclibles para un solo proyecto zon YAM, TIP & IR, vy para

comparar mas e unc pueden ser vari oz dependl enda  de la

w

caracteristicas del problema =n cuanto a vida vy costo

Zi oestaz altimas son ifguales en los presupuestos a @ seleccionar se

pueds utilizar el YAH o la TIR dJde lo contrario se deberi usar, el

metodo de vidas diferentes o el IE segun el caso,

En el analisi

v

de un soleo provecto cualgui=er mnétedo CVAM,TIR.IEI nos
conducir@rd a la misma eleccidn.
Domost racidn:

Zean F1,Fa, . 0 Fr o2 R (Flujos de efectivo de entracdal

+

o | Ctasa de interes)
+ .
L e ® Croste de capitald

I

ilt
Es)

Cdesembaligso inficiald

El método de la tasa interna de retorno sz define matemdlicamente como

T ,,t
- Iy

r I i = G
(%= L

Y =z evalua de la siguiente manera:

=i ro2 ok se acepta la Lnversisn
=i r < k s@ rechaza la Lnversion
T el valor pr z natoe se denocta:
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n Fi
VAN = I o -1
L= CL4rd
=i VAN > O se acepta la inversidén
=i Var <o se rechaza la inversion

For lo gue si demostrames que siempre rrk el VAN es posi Livb ¥ siempre
gue ro< boel VAN es negativo, poedremos concluinr gue ambos meéetedos son
@qul valentes,

Partamos de gue la tasa interna de . retorno Crd es  conocida ¥ por

definicidn ‘cumplé

<k a3 le R - ko= pal

ad T4 < L14r+l
14 L4r+l ot
- B -y Fi <« R
Fa R ’ T T R T L
had e T T Cierto para 1
=] 1+4r < L1+l

= CLATrICL+rD) O Cl+r+lDCl4pr+1D

Fz . Fz

c1ard? Cl+r+10%



¢} Suponemes vilido para n-1
Crard™Tt ¢ caapaln™t 5
N Frn-a Fr-1
LTt Clwrald” Tt
Sabemoz:
l4r < 1+4r+l il
Clerd ™7 1 +pd ¢ Ch4r+10 " " CuralD
P IR e B0
[SE N Fr
Fr b2 Fr Vale. para.n . LGOD
Ci+p2™ o Caarald”
por otro lado:
Fa N Fa
Cl+rd'  Clareldt
Fe . Fa
2 ’ Z
CLwpD C1 ¥ 41D
Fn . Fn
2
Ci+r3”  Cl4r+ld"
. F;}_ -+ .__f_::'...... 4+, ..+ Fn - > Fs + Fz
L+r  Cl4rd? Clwrd™  Lwr+l Cl14r+122
Soma
Fa + sz*.‘._* Fh.."..:[
ci+rdt crers? Ci+rd”

BT g

oL

Fr

Clar+ld"™



Fa ‘ Pz c Fn

“+ E UL SIS ATNECAE S
Cisr+13*  Crar4id? Crap+1o"

P SR TP L N
C1+kdt cdwkn?® ci+po "
VAN < ©

Caso 2:rr>il

4

rorkw 31 &R -1 = k+l o h=r-l
a> 1+r 2 L+p-1
1+r 1+p-k o
® F Fa vk
Fi . Fa - .
B rene R ey | ‘ ClLerto para 1
=) L4r. > L+r-l

o C14rdCLl+rd 5> CLAr-1DCL+r~13

Fa . Fz2
¢1-r>* €1 +r-1>%

<) Zuponenmos valido para n-1

Ci4rd"™ Tt s Crep-1n™t : %
Friea ) Frn-1
58 <
I C1er-1a"7%

Sabemos:

1+r > L4r-1 s



Clpr =177

Ci+rd " Cl+ry >
Clerd” | Clap-13"
Fr Fn
Fr ) Fn
C1pd" Ciwr=-12"
por otro lado;

Fia Fa
C’.l*rJ1 'Z.\»‘—r-*.LZvL
Fa ) Fz -
C1ard? Ciwr-137
Frno o Fr
Ciara” Clpr-127

e Fz
Py P2

1+ L1 %

Cone

Fa Fz

- -

C1epd’ Cir+rd?

Fa . Fz ‘
Clar-13Y - Crar-132

Fa " Fz

Ciakd C1+kd?
VAN > O

*Caer-10

Yale pér.‘.‘; n . LOG
Fn Fi1 " Fae
S Il BN B | Cl+r-13%
L+ ZFn oo I
C1rd”
4 + ,_.Ef.'____ > I
K Lap =127
+ —.—Fn - I » O
ik

.

. Fi

Cl+r-12"



s omanera gus podemoz concel gl los des mébodos ulilizadeos CVal

i
]

i

ou

v TIEY en un 3olo proyecto nos conduciran a los mismos resulbados,

La demostracsion para compatar 2l VAN ¥ &l In es més sencilla
P. D VAN < 0 w IR <L

AN X 0 s Ir > 1L

&+ Lo T
[ ETA
o Ee
. ]
- wl.l«u) 1

» Ir < 1 LoD

Caso 2

Vabt > O

- Ft
o ot

- e I 0
¢i+i3"
S e o ST e
c1+id"”
- i
- . r
- creid” .,



Las conLr"adi cziones . pueden presentarse ;uan;lo ccr.nparj amos.  varios
proyectos 'éon' métlodos diferentes. ‘ ‘

Estas contradicciones podemos obser varl;;s si ‘:-;.nali»za;nosr dos pr oyeactos
nutuamente excluyentes por los difer ént es métodos

Frimeramente haremos el estudio del VAN y la TIR

Sean Pi1,P2 dos proyectos diferentes.

5]

Cea Vi la funeidn VAN del proyecto 1

viE Fl,l : . Fiz 2:_‘_ e Fln o 1a
Seawad C1+kad® B TNL 0, EATR

Donde Fiii "Flujorde efective numero:t.del: pr,oy’ekctéf 1

fr._.a__s-a.'cie intefés..— v

I: ‘Costo de-capital 5deii pfvoyécté 1.;.
La . funcién Vi representa el VAN par'a los- diférentés valores -gue
pudieri preéentar kx Aunque‘ ' en fealidad el val‘o'rb ki~ es fijo V¥
conocidorjﬁaxja el proyecto 1, e.s(.‘;xdialn\cs la funcidn para analizar ‘como
se comporrta el VVVANrprara diversos costos de capital.
La tasa interna de retorne ’fIRx 2s el valor ki para elbcu‘al V1=0

De la _misma manera . . Sea Vz la funcidén Vz}N del proyecto 2

Va= Fzs + Fzz ok _Fan — Iz

C1+ka2d* Cl+k2d? Ci4kzd"

Podemos observar que tanto Vi como V2 dependen de varios componentes:
Flujos de efectivo. costo de capital y costo del proyecto
correspondiente.
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4

Ademds también pudemos

o

erocibir gue ambas son funciones decrecientes

CEntre menar sea gl coste de capital mayor sera-el- VAN, s=in embargo

ksl
[
il
C.
&
[¢X
]
i
I
@
i
7]
o9
i
o

iferente manera dependiendo de sus, componentes.

Representemnoslas graficamenta (fig. 2.6.10

En =l eje de las absizas seran representados les diferentes valores

i

v

que puede  bLener el costo de capital (kiuk2d v oen =l eje de las
ordenadas el VAN correspondiente.

nicamente graficames un cuadrante porgque por un lado

capital  siemprs s positivo v por obtro lado los valores gus nos

tos gue nos: representan un YA

I positivo puss solo asi

podr b arn ser acepltados loas provectos.

L. dos funcion

Vioy V2 opueden cruZarSe ¥ mlentrad gue Palia aldgunos

mayan Gguer Va (Viox V2 para k=02, para olros Yz

[ T Y

walor e

mayor que Ve Ca o par tir del orucel.

18}

in embarge las tasas i1nbernas

cambian  en funcidn del  coste de capital., por lo gque  podrian
encontrarge resul tados contradictorios utilimando el netodo v o la

TR

@l Cruce es en el cuadrants Iy el coste de capital real

menor al punto del cruce. dmismo razonamiento si Vz » Vi para k=00

Esto w2 debe a gue los proyvectos tienen involucrados dife

ent.es

escalan, v diteranie periodicidad de loz tlujos.

Ahcora conparemos VaN ¢ IR

Supongamoes gue ambos metodos noes reportan los mismos resullados vy

VAaML 2> VAbMz .
Pero Ii1_ VAN Iz




FIGURA 2.6.1

VAN =

{pesos)

1 1 COSTO DE CAPITAL
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Fecordemos

ig)
ven= Fu S
e=g JL+iD
n F
> Z ’”‘“LT = VAN + I
t=14 (141D
P donde
VANL,  VAN: BVAML + VAMa :
Ima = ] 2] n ] S OBYANL
VA 7 - A =
= -z
o VANz | VANz BYANZ + VANZ
Iuz = 8 B & L 9VANz i
¥ TRz T OTTTUANZ : VANZ =
g R

come contraejemplo podemos observar Jgue  mientras VAMIR > VANz.ITrei<Inrz
por lo U los métodos también pueden darnos resul tados
contradictorios para escalas diferentes.

Es aconsejable, entoncaes., utilizar cualgquier método para el analisis

o

)

un  sele proyecto, pETS  pard  Comparart variosS.o podran. Usarse
indistintamente si el costo vy la vida son senejantes en ambos, de lo

contraric debera emplearse un método especial para el caso,



3 CALGULO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

capitule antericr hemes hablade mucho dellos flujos de efectivo

e sl caloulo  de los  metodos para el analisis de odecisionss  de
invaersion, sin embargo o nos hemos delenidoe a medirlos, nos hemos

Admd tade b acoptarlos,

3.1 FLUJOS DE EFECTIVO DE EWTRADA.

ft
i

nacicn de loz beneficios fulurcos ez bastanle complicada zobre
Lodo por la inestabilidad del pals y es gquiza el factor mas importanté

er la toma de decisionés de inverszisdn, puss resullaria inGtil la

apli clan correcta de alguno. de los métodos ubtilizados si partierémaa
do flujos de wiecLive irreales.
Ein embarge en este capitulo suponemos que concosmos Con . bastante

exactitud los beneficios fuburos. para lo cual  debemos tener una

estimacidn bastante cercana

Lrog costos v ventas futuras., vy noo

concretaremos al calculo contable de lc de elfectivo partiendo

:uperados conocidos.
La férmula para el calculeo de los flujos de etectivo esperados  gue se

describird a continuacion pusde ser utilizada en la toma de deciziones

e expansison © sustitucion, nos referiremos primeraments o sbe ultinmo
case yva que &l primero resulta ser solo un caso particular,

Para tomar la decisidn de sustitulsr un activo en realidad calcularemos

% e casce de efectuar

el incremento en los flujos de ofective esperad



la operacion. vy @ ésta sera la. . cantidad . a utilizar en - métodas

anteriormenete expuestos,

La rférmula es la siguiente:

Sea: Vi Ventas
C: Costos
T: Tasa de impuestos
D: Depreciacién
F: Flujo-de efec‘.ix}o

AF=-CAV-ACICL=TD+CADIT. .

= [CV2-V1d =CC2-C1D 1CL =T +TC D2—D1d

El" in¢rements en' las ?ent‘as menos ‘Gl ~incremento en los costos nos
represer;byanijé]’.ﬁfl'ujo de e;‘ect’ivo antes de impuestos, multiplicamos por
C1-T) para restar al total la parte correspondiente al porcentaje (T2
de impuesto  y sumamos el beneficio fis=cal. que nos representa la
‘depraeciacisn:

El calculo efectuado nos indica el flujo de efectivo de un afo x. si
se esperan cambios en el tLiempo se debera hacer un estudio para cada
afio, no debemos olvidar que el valor de recuperacidn de la maqguina
nueva también puede representarnos un flujo de efectivo de entrada eni
el alNo gque su vida Util termine.

Hemos mencionado anteriormente que la drmula para el calculo del
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fluje de efectiveo de proyecbos—:kdebexﬁansién es ' un caso particul ar
de la de sustitucién. T

Partamos de la férmula gener al:

AF= CAV -~ ACOCL-TD+CADIT
= [CVz ~ Vi) =CCz = CIC1-TI+TCDz = D1d
Si pens'amc.\:-‘. en un  proyects de expénsiéh— no - existe . una maquina uno
contra la cual comparar,  por . ieTqas el sdneremento, del  flujs de’ ‘

efectivo serda ¢l gue produzca la magquina en caso de adquirirse vy :

Vi = O
Ci = O
D1 = O

entonces: F= CV,_—CZDC1—TD+TDZ

Y de esta manera podemos manejar una sola férmula general para ambos

casos. aunque resulta mas comprensible el caso T de  “expansion-
directamente, pues para el calcule de los flujos solo se restan los

costos a las ventas y se suma al beneficio fiscal.

3.2 FLUJOS DE EFECTIVC DE SALIDA:
En lo que respecta a los activos el flu‘jo de efectivo de salida es el
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desembolso inicial y su célculo es-muchisimo mas confiable que &l de
los flujos de entrada ya que para adquirirlo forzosamente conocemos el
costo del activo, sola tenemos que aplicar la siguiente formula y los

resul tados serian reales, no estimados.

Sea: Fs: Flujo.de efectivo de salida
‘C i Costo.magquina nueva
B ‘Efectos fiscales

Vr:iValor estimado de recuperacidn miquina . vieja
f\g’m:r Valor de mercado maguina vieja
Ve: Valor contable maquina vieja

T : Tasa fiscal

Fa= C + E =~ Vm

Donde E= CVm. = Va3 T
Cabe mencionar qt;xe cuando  hablames de flujo de =efectivo simplemente
noes referimos’ a ‘flujos de entrada, si se habla se flujos de efectivo

de salida se especificara.

E.jemplo 3.1

La muebleria -~ ‘el roperc » ha presentade en sus ultimos afos un
déficit en su capacidad de produccidn con respecto a la demanda de sus
articulos, por lo cque su departanento de planeacidn ha decidido hacer
algunas reformas. ‘
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proceso es  lento:

velocidéd”so“

Los cepillosraﬁtigUo

era de 10 afies; su ébstg £ ‘ ‘ca
Actual mente tieﬁe QnVQQiéf en’lions de 8 S’OQO}QOQ.bp
embargo su valor de mercade es de 5 2'000;66k [o]
volvieron obsoletos. :

Las ventas anuales de - EL ROPERO - son de ,$ﬂ¥5,006 00

costo es de $ 300’ 000,000. 00.

Ademas + EL ROPERO  contempla la posibilidéa ‘dé : xpandarse. para
lograr mayor capacidad de producciodn. ‘
. Culles son los flujos de efectivo de entrada y salida en el caso de:

sustituir las maquinas y en el caso de expanderse?

i.a tasa fiscal es del S0% vy el costo de capital es de 10%.

SUSTI TUCI ON:

Calcul emos los flujos de efectivo de salida en caso de

sustitucidn.
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AF = E-Vi+C

E= {Vm - ¥Y2T

entances: AFsz C+ (Vm - VeOT - ¥m

suztituvendos: AFz= S0 30,000 + {27 000,000 - 8°000,0003.8 -
- 2000, 00

= BOTO00, 000 -~ 17806, 000 - £%000,0040
El desembolso inicial de cada maguina serd de $  46°S00,000.00
Alhora calecularencs los flujos de efective de entirada.

AF= [CWVa - Wid — CCz -~ Ci31C1-T> 4+ TCDa < Did

AF=[ (25,000 000, 0005, 0007 000. 0005 -~ 297 000, 000 ~300"000. 0003 1C. 55

- [ [ EO’GO0.000"lo'OO0.000] _ [Lp'oao.ooq)] .=
10

= 10,603 000, GO0,

U= la-misma manera.. . sl en svezlde . zustituir, una de  las  maguinss

quirieramos adquirir uma nueva, la érmulza se aplicaria de la forma

Jue Sigue:

Flujo de salida

= 50° 000,000

o]
38



Flujo de entrada
AF= CES.OCOTQ00, 000

E2ET 000 000D

L5

+

o5

veo cde antrada vy ode salida solo

de decisidon de inversion para

+ rﬁo LOG0. Q001 02 000, G0
. 10
= 12,385 500, 000
Ta tenemos listos los flujos de efecti
faltaria aplicar aladn mnetode de toma
detectar la conveniencia de un proyecto.
Tambi ¢n . cabe nmencionar gque los

o P aspond

48] ™

a un alic

el cilculo de cada affio, a menos que ssan

DE DECISICHNEZS DE I

La medida del gobierno de cobrar

activo fijo de la emnpresa did lugar a c

calcul oxs

determinado, en
IMFLUENCIA DEL-IMPUEETO SOBRE. ACTIVOE

@l . anw

anteriormente  efectuados

un casw real debe realizarse

DE LA EMPRESA EM LOS METODOS

MVERSIONM,

anual de impuestos scbhra =l

ontirovertidas opinionss.

Zin embargoe este impuesto se establecid, y podriamos preguntarnos comeo

afecta esta medida en la Ltoma decisione
En realidad. los métodos  no sufren

repercusidn directa en los flujos

costo del provecto debemos

en @sta sSeccldon se presentara una forma

Pealmente la férmula gque utilizaremos

S8

camble algunac.
de efectivo de

adicionar &l desembolso causade

s de inversion.

gste inpussio tiene

salida, es decir. al

por el a2,
de calcular

wste liimo,

es sélo una buena aproximacidén



ero nog pernite de manera no muvocomplicada medir este factor.

g

T

» calcula un promedic mensual v el tiempo en meses

e utilizacién, 1o cual solo complicaria el mdltodo. También suponemos

que el pago se hace al principio del pericdso.

Hamos . denomi nado Iral costo del proyecto., Zolo en el primer afic se
pagara. el imnpusste sobre el costo. Ltotal del activae. los
valor . en libros,. es.decir, @2l costo menos la

afims. se hars  sobre. <l

depreciacidn anual y cada pago se traersd @ wvalor presente.

FORMULA:
N Tiemnpo de vida del activeo Cafosd

D . Depreciacidn

M
El primer afo =& pagar& O.2CI)
El' segunde alio 00201102
El twrcer afio O.2CL-3IL3
El enesime atic O.ECI~Cn—-10I0Y

Y oentonces podemes llegar sl calouleo del factor del i npueste aplicando

Ta= G.02 [T + VaCI -~ IDD + YaCl - ZID) +...+ Vpall -~ <n-12ID03



FIGUREA 3. 3.1
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Ia debersd sumarse al costo del provecto para el calculo del “desembolso

inicial:
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4. PRESUPUESTO DE. CAPITAL

Uno de los aspectos mas inportantles para el buen x‘uncicnan\iant;q de la
enpresa es su planeacidn, pues de asta depeﬁde una toma‘ de decisidn
correcta y en <l momanto preciso.

Dependiendo del periodo de duracidédn del proyecto pqdemos',clasi‘ficarla
en planeacion a corte y a ,Largro plazo, ¥ éspa ﬂLtirmak'-- sér'é”‘e'l‘f temé a
tratar en este capitulo. . : g ’ »
A la planeacidn de pr_pyectés"';%fi*npiﬁsi deun aﬁo .seﬂil’ei,,l,iany“a‘; ;\:‘lr,é‘e-;igpﬁers_to

de capi t;al -

El tomar como liynihé un aﬁo esun poé:o ,_:ailinyibbérib;""“PQr'o ,',eg un Vbué.x;x
parametro. » ‘

El presupueﬁto ’de céfvi Lz;lr‘ ﬁr;es'erﬂ,:a'algunas dificultades, ‘pero quiza ia
mayor de ellas es la incertidumbre provocada por el tiempo requerido
para fi.naliiar un - provecto., va gque en un lapzo mayor pierde fuerza
nuestra decisidn pues la posibilidad de gque =zurjan imprevistos crece
sin exnlﬁargo en este capltulo se supondra gque no c—-xiste_ tal
incertidumbre.

Centro dg una empresa 2l presupuesto de capital desempefa un papel  muy
importante, pues no deben;\os uz;lvidar- qu-e' la empresa nd esti aislada
aino que pertenece a un mercado en el que existe la competencia. por
lo que las decisiones deben ser tomadas en el rﬁomento justo, de lo
contrario se pueden presentar setrios problemas, por ejemplo, si en ve=z
de planear, invertimes en actives hasta que la demanda de nuestro
productso. sabrepasa por mucho nuestros limites, es muy probable que
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cuando estemoﬁ listos., las empresas com’petidé:'ras hayan ganado pkart.ke de -
nuestros : ciienﬁes pciencialeé v nz:;- Lenrc_x.anyxos' a‘ QQien krvender kk el
excedente, pues debemoz tomar en cuenta que la ,invefsién en -activos
redquiere tiempo, no podemos coneruir un edificio de un dia parsa otro.
y tal wvez necesitemos algdn tipo de financiamiento gque 2l obtenerlo

seguramente serd tardado.

4.1 ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL
El 'objetive del. presdupuesto de &apital de’ una empresa es. aceptar _1,057
provectos que contribuyan a elevar e‘kl valor de la empresa. V
Para la elaboracioén de un- presupussto 'de capital podembs seguir los

siguientes pasos:

1.~ Recopilar lLodas las posibiladades de inversidn
2. Clasificarlas

3.~ Analizar el proyecto

4. - Comparar y seleccionar los provectos

Primeramente debemoz detectar las necesidades y las posibilidades de

inversidn de la empresa,

En seguida hay que clasificarlas segdn el tipo de inversidédn de que se

trata, es decir, si es una sustitucidn, expansidn o algin otro tipo de

I

inversidén y formar grandes grupos, dentro de.estos es aconsejable d
una vez colocarlé:s =n. orden de importancia provisional aparente
CCuadro 4.1), y sSe marcan . los dif.erenrt‘es planes que podian seguirse
para obtener ‘el proyecto, por ejemplo en una carpinteria el proyecto
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pusde ser larsustitucidn de sierras. un-plan gie.-rezé;»—proyéchV'podria,

ser la sustitucidn por sierras eléctricas, otro por sierras manuales o

simplemente dos tipos diferentes de sierras.

Una vez claslficadas podemos analizar cada und de‘lc>‘§r6yéttos 

ANALISIS DE UM PROYECTO
En realidad el aspecto Lécnico deé esté punto ya.se-ha cubiéb&o. pues
para analizar un proyectc snplearamos ios,métodés cq#nLiLaLivos para
la "toma de "decisiones de inversidn:- ezpuesL¢§ ‘enr'eii capitule dos.,
empl eande el calculo de los flujos de 'efectivo,vis;ta en. el capitulo
tres, por-lo que en este inciso sédlo se presentard la concentracion de
los términos expuestos anteriormente CUtilizamos el VAND
Los pasos a seguir en el analisis son:

1.~ Calculo del desembolso inicial C(Flujos de salidad

2.~ Estimacidén del incremento de los flujos: de ,efectivﬁ para

cada periddo

3. - Empleoc del método de decisidn
Para facilidad pedemos utilizar una hoja de trabajo para la evaluacion
de cada proyec£§ coﬁo la del ﬁuadro 74;2.;és ﬁLilizéda “cuindo los
flujos de efectiveo son iguales., en caso de no serlo. se puede usar con
una ligera variante. repitiendo el punto 2 cuantas veces sea necesario
para el cidlculo de los flujos de efectiveo de cada periodo.
Utilizaremos el ejemplo 2.1 del capituleo anterior para ejemplificar un

analisis (Caso sustitucidén) (Cuadro 4.3.2



CUADRO 4.1
CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS -

i FPROYECTCS DE SUSTITUCION

Prayecto 1.1
Plan 1.1.1
Plam 1.1.2
Plan 1.1;5

Proyecﬁo 12
Plan 1.2.1
Plan:l.2.2

Proyecto 1.3

Flan 1.3.1

P

PROYECTOS DE EXPANSION

Proyescto 2.1
Plan 2.1.1
Plan 2.1.2

Proyacto 2.2

Pi an 727. 2

[y

2
2
Proyecto 2.3
Plan 2.3
Plan 2.3
3. OTROS
Proyecte 3.1
Plan 3.1.1

B



CUADRO 4.8

PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyecto:
1 Costo del proyecto
Inversidn en el nuevo equipo
Menos ingresos por la maguina antigua
Efectos fiscales
Costo del proyecto
2 Cdlculo de los benefig%qs,anqalg§
VVenLas V ‘
Menos Costos
Ingreéo Nét.c de ‘efrerr_-t;iiro,’ de Vla oﬁeraci Sn
Menﬁs Impuesto$ T=
Ingresc de operacién después de impuestos
Beneflcio fiscal proveniyente de la depre-
ciacidn CT.DEPD

Flujos Netos de efective

3.Utilizacidén del metodoC VAN
Valor Pfesente de ios leJés de efecti?o
Valor Presente esperado de recuperacidén
Valor Presente de los beneficios
Menos Costo del proyacto

Valor Presente Nelbo

- g6 -




CUnDPO 4.

B éRESUPUESTo DE CAPITALV

Proyecto

1 Costo del p:oyecto

Inversién en e" :evo equzpo'

Ventas’

Menos:
Ingresof"“ fectivo def;éioperaciéha
Menos ~  Impuestos - T=0. 50

Ingreso de operaciéﬂ déspués del impueste
Beneficioc fiscal proveniente de la depre-
ciacién CT.DEPD

Flujos Netos de efectivo

3.Utilizacién del metodoCVAND
Valor Presenie de los flujos de efectivo
Valor Presente esperado de recuperacidn
Valor presente neto de los beneficios
Menos Coste del proyecto

Valor Presente Neto

50,000, 000,00 -

,ca'ooo 000. 063

Ly soo 000, ooJ‘

‘46,500,000 oQ

20,000

L 000,000

.00

2,000, 000. 00

~20,003,

©00, O00.

[a]e)

10,001,500, 000,00

10,001

+ 500, 000.

.

oc

1,500, 000. 00

10.003.

0600, 000.

[e]e}

61,464,

3,

104, 760.

&S5, 432.

[elad)

61,467, 960,102,

4.

500,000,

[ole}

o0

61,421

L 2B50,162.

o




1 PROYECTOS DE SUSTITUCION

Proyecto

Plan 1.

o

1.

3.

1

PROYECTOS DE

Proyecto

Plan 2.

Plan Z.

Proyecto

Plan 2.

Proyecto
Plan 2.
Plan 2.

3. OTROS
Proyecto

Plan 3.

2.

1,

ey

o

[}

w

pow

1

n

m

AV

>

88

CUADRO 4.4

-CUADRO COMPARATIVO

PRUEBA

OBSERVACIONES



Eoremrdamtmese o
el =

g hastz 2l punte 2 va sstabs caloulado

el wisnplo 301 sole gque enla hoja de trabajo es més

los resultados.

£ el punte Lres se aplica algin metodo de decisidn de inversi

elegido: en sste caso el VAN

COMPARACT ON
Toey . Voo odis, e o o o Fimom b e e = - i ey 4oy - i e -, v
Una.wveo. analicads cads provectic ze froceds a la comparacion de los

provectos  existentes para elegir las mejores opciones. - ne  debemos

wlvidar quea en una empeesa frecuentements [EE-L 8- racionada

presupuesto por yvarias razéones: su capacidad. de crédito.su deseo de

endeudaniento y debe tomarse en cuenta en el

supuesto de capital.
Para la wleccion podemos elaborar un cuadro comparativeo. CCuadro’ 4. 42

Ta tenemos clasificadas las opclones vy colecadas @n orden de mayor a

nEnor. importancia aparente. come se muestira en el cuadro Y @ oun
costado col oguemos wl resul tadoe de la prueba de decisidon.
CYAN.TIR.ete)

Ce @3sta manera podemos Lener un panorama general de las opcions y

%

sidiv la mejor. siguiendo el criterio del del meblodo elegido, por

ejemplao si utilizames =1 VAN los provectos de mayor VAN serin los

Mer jores . aundue debemos esbtar cons

ehites gque muchas decisi delven

Lomal se Jdejando un g

Ladso lon metodos cuantitatives y tomando en

cuarta laz necesydad

atias dde ta ompreza

-Gy -



4.2 APLICACION A UNA FABRICA.DE PRENSAS DE METAL

Ejoemplo 4.2 iv

Como eJemplo e presentara un presupuest.o de t_api Lal para una 1.;1_‘1 ica

de prensas de metal El Lrabajo es;realxw‘xdo en serle.‘ para  cada

prensa se Livene.n 'que elabor,ar' 1’?' p_\ezas.{ el .diSeﬁQV se présenta a

continuacién Cfig.d.2,1)

FPara. su. . fabricacion: 'sé ut.'l‘l'iza;n'i las s:.guientes méquinas fre:a,

taladro. rﬂaclﬁueladcra,' segueta. cep.\.ll;a, ,Lorno y Larra_]a,el proceso de

cada ple".i Y. el tiempo de fabrxcacién actual s’ e,(ponen en &l cuadro

422

Su producclén es de. 100 #rensas‘ dxarias apx'oxunadamente utilizando
c:a"':. Loda su maquxnaria al 100/ de sSU capacidad €16 hrs .diarias o
mé.quina ) : ‘ 7 ’

El aﬁo pasado vandub 30, OOO pren as_a.r‘u‘n .pre_:cio Vde 150, 000. 00  posos
por y_unidad. El est.ado del I‘lujof neLo,dé éfectlvﬁ de  operacién se
present;a en el ﬁuadro 4.2.3 : ’ :

El déﬁa’rtamentb de plaheaciéﬁ---financierat: ha. péngado _‘:en,,lav opcidn de
crecer dado que sus prensas Lienen mucha demanda, considerando
conservadoramente un . crecimiento de 10% anual <sobre ventas, sin
descartar la posibilidad de sustituir parte de =su magquinaria en caso
de ser conveniente:

Las caracteristicas principales de las naquinas eoxistentes estan
ssumidas en el cuadreo 4.2.4.

El ultimo afu se adedicado este departamento a obtener créditoz v

- 7O -
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buscar las mejores ofertlas.

El capital gue tiene disponible para invertir es de 5.000.000;000.00
de pesos y &l costo de s‘u capit,al_ es’ de S0% anual.

El estudio. de la magquinaria tradiciocnalmente utilizada ~en la
elaboracién de laz piezas iri enfocado &l costo de éstrs;s ya gue
cualguier maguina gque cumpla con los regquisitos tecnicos vpuede ser
empleada v la velocidad de produccion no cambiara, pues. ésta ;depende
del buril y del material de la pieza que sé fabrica-‘,- . V. es
independi ente de la maguina usada. sin embargec si es impo_rtant;e
conzaiderar el tiempo de vida de cada una de ellas.

Tiene la posibilidad de adqguirir: fresadoras  H200. y H400 de
fabricacidn nacional y la F590 de importacién CfrancesasD, Lornos T100
de marca nacional desconocida v cepillos Japoneses
CC4S,CLOY ,americanos 1100 'y  S20) Vv nacionales CCLOQO~1) cuyas
caracteristicas se pueden observar en el cuadro- 4.9

Las machueladoras vy las tarrajas se adquiririan como aditamentos del
tornou ya incluidos wn el precio.

Ademas por  una mala planeacién la fabrica cuenta  con  taladios

03

seguetas que no alcanza a utilizar por lo gque no seria necesaria su
adquisicidn.

Tanmbién contempla la opcion de introducir Le’cnologla moderna con la
inclusidén de un centro de méquinado de control numérico, =1 cual es
capaz de realizar la funcidn de todas las maguinas utilizadas en el
proceso Cfresa, torno, machueladora,tarraja.cepillo, taladrod. Es

- 72 -



programable -y su forma de funcionamiento, permite reducir de manera
sorprendente la velocidad de produccidn, como' habiamos  dicho, el
tiempo de modelado de la pieza =235 inposible de minimizar, sin
embargo,esta nmagquinaria permite reducir los tiempos fuera Omaiquina
tradicionald. es decir, no necesita ser montada la pieza. ni realizar
ningun cambio de magquina.y come es pregramable tampoco se Lieng que
calcecular el corte,.lo que provoca un alza considerable en la produccidn
su capacidad es de 150 prensas diarias (45.000 promedib ahualés) '

Se ha realizado un estudio de factibilidad, y ya que - un centro.tiene
la capacidad de memoria para brograhar las 17'piez$$~y el.yﬂmerc;dué'
se fabrica de cads una de ellas es bastante graﬁde’és ﬁésiﬁle‘su
utilizaciﬁh. ' ’

Por otro lado su implantaciédn nos darL; ﬁé; cgnéecuendiaflé’ﬁaeucﬁién
de costos de operacidn. pues como ek ceﬁilLé viene integrade  ya neo
necesitaremos magquilar las piezas., ¥ no teﬁdrlamos necésidad de tantos
operadores. El costo de operacidén de cada prensa ﬁe‘ reducifia de
90,000 a B7.600

Su costo es de Z,000,000,000.00 tiene una vida uUtil de 2% aflos y su

valor estimado de recup2raqiénres”de 1,000,000, 000. OO

- 93 -



CUABRO 4. 2.

PROCESO Y TIEMPO DE FABRICACION DE LAS 'PIEZAS DE LA PRENSA

PIEZA PROCESO , " TIEMEO Cmind
1 =2 S o fresa i R 120
i tal adro ) B0
machuel adora s 30
segueta : SR 20
‘3 = 4?: i j‘ R cepillo : CLUBO
: . Sl segueta : R = .
; segueta . L 20
) fresa S 240
a8 L o o tormo - (1]
: taladro . 18
T torno - =0
a8 - . tarraja - 30
g =10 machuel adora ’ 20
torne
11 =12 . torno ; ' 15
13 R s Ldrné, . : ‘ ) LBGO
B Lal adro . i1
14’ - torno. ‘ 30
tarralja :
15 =16 ST R : Lorive: ' 20
i machueladora
17 torna B
taladro 10

X 2 pernoz,B tornillos.

% El tiempo de armado s una hora y las pxezas van deacuerdeo a la fig.
4.1, ) ;




3OO

[eled

LI 1800, 606, 000,

L TB6, 000, 000 00

Inareso-de’ operaci &h. después’ déiimpuestos;

1,044,000, 060 OO

Bereficie fisecal "pr‘cfv'er;'i ente de” Ml L B8, 28T, 332,00
Flujos netos de efective.....i. S N £1.102,235,3532.00



CUMDRO 4 =. 4

MAQUI KNARI A EXI STENTE

ClLas caracteristicas son unditarias?

U MAQUINA COTTO Tu| Vu VR VM Ve

10} Ternolitour) 10000001 18] 15 G 1000002 [
=3 i :uoooa 1] 18 SO00G | 4000000 2000000

18 E 18110000001 SO0D00C] TOLOLOS !

e 3 18 "] 18000000 |1 B

30 T 106 11000C QC 130000001 7

20 21 106 Z00O0000 | 22X

5 S 10 10000000 T o

=0 ol 1¢ o] (25200000 1
U:Unidadesz existerte Tiempo de uso;w‘.-:) Vu: Vida

Las piezas gque utilizan cepillo se envian a maquilar
CUADRO . 4. 2.5
. CARACTERISTICAS DE OPCIONES DE INVERSION
MAQUINA IHGRESUS NETOS Vu CO=ET VALCR REJUPERACI ON
DE OPERACION ANUALEZE. : -

FRESAS
Ha00 1 8000050 10 .| 40000000 1000000
H4OO 18000000 iz 5000000 s}
FS200 18CG0O005C 20 28000020 1 0000000

TORNOS ; .
T100 1 48580000 10 7| 3BDOOCO0 S B000000
TSOO 1 4580000 10 23000000 S000000

CEPILLOS

C4Z 1 380000 10 20000000 1 OO00I00
C130 3800000 10 15000000 o
C1100 13800000 10 135000000 2000000
cse20 1 3800000 10 18000000 ]
C1Oo-1 1 3RCO00GC 10 16000000 ]

Los

ingresos netos de operacidn estian calculadeos por afic



: ELABORAC":OH DEL - PRESUPUESTO DE "CAPI TAL. DE L.A F‘ABEICADE ',F"EE‘NSAS DE
Seguirembs 'b los  pasos - vistos en el c‘a'pibulro,. ’cx.a:rﬁ'o ,“ya‘ se . ﬁiienelﬁ
de(‘inidas las ‘cpciones.‘primerarr;ente calolﬁé‘r;moé nués.t;ros proyectos de

acuerdo a su Lipo y en orden de importancia aparente.

1 PROYECTOS DE SUSTITUCION

1.1 Sustitucién Fresas HZ00
- €3 afios ah{igﬁedadﬁl'
1.4.1. Frésas H200

1.1.2. Fresas H400

1.1.3, Fresas FS300

1.2 Sustitucidn Fresas H200
{2 ARos de antigiiedadd
1.2.1. Fresas H200
1. 2.72 Fresas H400

1.2.3. Fresas FSQ00

1.3 Sustitucidn Tornos Ctourd
1.3.1. Tornozs Ti100

1.3.2. Tornes TS00



1. 4. Sustulucién Tornes 1250
€10 afios de antlgtedadd
1.4.1. Tqrhos flOO'

1.4.2. Tornos TS00

1.5. Sustitucién Tornes 1250
CS afos de antigledadd
1.5.1 Tornos TL100

1.5, 2 Tormos TS0

1.6 Sustitucién Tornos. T225
1.6.1. Tornes TLOG

1.6.2 “Tornos TS0

1.7, Sustitucioén equipo por

Centro de'méqu@nado C. Nz
2. PROYECTOS DE EXPANSION

2.1. Fresas
2.1.1 Fresa H200
. 1.2, Fresa H400

2.1.3.Fresa F3900



2.2 Tornoes .
2.1 Torno TL00-

2.
2.2.8 Torno TS00

2.3 Cepillos -
.31 Cepillo C45
.3.2 Cepllle C10

2

2

2. 33 Ceplille C1100
2. 3. 4k Cepirl.lo <520
" e :

3.8 Cepillo C100-1

2.4 Centro de maguinado de

control numérico

En &l ejemplo no existe un ordenrde importancia marcado solo podria
observarse una prioridad de susLiLucién‘ de :las maquinas mas antigias
sin en\pargo en otros casos 51 puede egistir un orden de necesidades,
Después procederemos. al analisis. ’

El 'siguiente- paso ‘:onsisbawenweﬁlra”bora}jr una hoja de presupuesto de
capital para cada una de las opciones. Dado que Lodars 1as hojas de
trabajo son muy similares se dgcxdlé incluirlas en el anexo 4.1. y en
estsd seceidn solo se presentardn las opciones gue involucran la
inclusion del centro de magquinado de control numérico ya que ws un

poco mas interesante.

o s W DHE
I 50 st



PRESUFUESTO DE CAPITAL

Proyecto: . Sustitucisén Loda la maquinaria por C.M.C.

1 Costo del proyecto
Inversidén en el nuevo proyecto
Menos ingrescs por la magquina antiqgua

'Efectds Fiscales

Costo del proyecto

2.cCdlculo de los benaficios anuales

2.1 Beneficios anuales. ler afio
Ventas
Menos costos
Ingreso -Netu de efectivo de la operacion .

Menos Impuestos C(T=.42D

Ingreso de operacidn después de impuestos
Beneficio fiscal proveniente de la depre-

clacidn [CTOCDEPD]

Flujos HNetos de Efectivo

- BO -

© 2,000,000, 000, Q0

C1,846,000,000. 00>

140,859,998. 88

534,559,998, 88

450, 000, 000, 00

799,200,000, Q0%

1.,249,200,000. 00

524, 664, 000. 00

724,836, 000. 00

41,155,332, 960

683 280,067, 04




2.2.Beneficios anuales 2+ afio

Ventas

Menos costos

Ingreso Neto de efectivo de la operacidn

Menos Impuestos CT=. 423

Ingrese de operacidn después de impuestos
Beneficio fiscal provénieﬁ?érhé?ia,depre*

ciacion [CTICDEPY]

Flujos Netos de Eféctivo.

Benelicios anuales 3er afio
VYentas

Menos costos

Ingreso Neto de efectiveo de la operacidn

Menos Impuestos CT=.42)

Ingreso de operacidn después de impuestos
Beneficio fiscal proveniente de la depre-

ciacidédn [CTICDEPD)]

Flujos Netos de Efectivo

-ff e

245, 000. 000. DO

609,120, 000. Q0%

1.584,120,000. 00

852, 730, 400. 00

Q01 ., 389, G00. 00

C41,155,332, 362

860.834.267. 04

1,489,500, 000. 00

400,032,000, Q0%

1,889,532, 000. 00

793,603,440, 00

1,085,928, 560. Q0

41,155,332, 961

1,084,.773.227. 04




9]

£

1]

Ingreso

Benelicios anuale

40 afio
Yentas

Menos ceslos

ITrgreso Meto de efective de la operacidn

Merios Impuestos CT=. 483

Ingreso de operacidn despuds de Lmpuestos

Benaficio Discal  provenienle o
ciacidén [CTICDEP))

Flujos Hetos de Efeclive

Benelf'tcios anualez del B2 al Z28ave afio

Menos costos

Neto de efechtivo de la operacicon

Menos CT=. 422

¥

Inmpuesto

Ingreso de operaciron despuds de lmpusstos

Boneficio figscal proveniente de la depre-

ciacion [CIDIDERY]

Flujos Hetos de Efective

Z.088. 450, QL0 QU

0%

la d&pr@*,

, 252,485, 200

170,035,200,

248,563,784,

[wle]

302,381, 416,

Ld41.159. 3328,

[alv]

£68, 760, 0833, 04

2. 230,000,000, 00
108,200,000, LOx
2, 383,000,200, QU
QDS 3GO, 000, GO
1.,.367,840,000. OO
C41,155, 332, 967
1,326,484 ,867. 04




3. Utilizacidn del método CVAND
Valor_présenté'de.los‘flﬁj0é de efective
Valor preseﬁte,éspéradovae'recuperacién
Valor presente de igs”behefigios

Menos @bsﬁ@’dél”pbdyecﬂo:t

‘Vaioﬁ Prééédte{Nébo

- 83 =~

1.924.,.997, 236,

39, 602.

64

1,828, 036,838,

28

594 . 5539, 8998,

1,330,475, 830.
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El presupuesto . de  capital anteriormente éxpuesto ces un poquitq
special va que'involucra la suzstuticidn de Lod# la maquinaria por -una
sola CCUM.CUN.3 pero generalmente es mas sencillo.

La Unica dificultad radica en el calculo de los renglones que llevan
invelucrados valores correspondientes a la magquina antiglia
C¥Ym, Ve, BE.ete. ¥, puss para =u compute es necesario sumar los:valores de
cada una de las maquinas existentes. hay aue recordar que dado’ Que el
CLHLCUND  cumple con Ltedas las funciones éste sustituye a Lpdas. ‘
Cetallaremos mas algunoes renglones. :
Primeramente se calculd el costeo del proyecio. Laﬁ;iéﬁﬁligmAGSTPLﬁjo.
de efective de salidé C1> sustrayendo a la inversi&nieniéqéiéé;nqévu

leos ingresos por ia méquiﬁa antigla.

Fo = Cm ~Vm + E

Por. invgrsién én équipc se‘entiende ei costoude~Laim£quiha‘que S
plensa = adquirir CCeﬁer de maquinado de.kcontgol;ihqméricél. los
ingresos por. l; maquina antigila son @l valorr dé @ercédo qée ésta
tenga, en este caso particular son la suma Aé losuvélbres:de mercado
de cada una de las miguinas existentes. :
Vm= 10C1,000,0003 + BC4.000:0009 + 18(8,000,000) + 8(16.000.000 +

+ 30013, 000.000) + 20C20. 00, 000 + 13(10.050,6005-7 +

+ 20015, 000, Q00D

i

1,546, 000.000
De la misma manera calculamos los efectos fiscales restando al valor

de mercado el valor real de la maguina antigia

- 84 -



E=CYm-Ved T
= 1,546,000,000 - [ BCZ,000, OOO) + 18(7 OOO OOO) s 8(16 666.667)  +

S 3007, 800, 0002 + . EOC "2 OOO OOOD : o 1fC 5,000, 000D +

+

Z20CL0O,000,0Q0211C0. 42?

= 140,583, 'QQS. 28
En el 2°¢ punto calcul axrncas"‘ 1:;5 - H‘.b:e‘t;n:af‘ivci'os' 'anru‘al es ‘uhi;yl'iz’ando la
siguiente é&rmul a: . : . V

AF - = [CV2-Vi1D - CCz-*Cx)]Cl—TD .+ CDz-DxDT hen

El subindice 2 corresponde al caso de adquirir lLa méquina nueva' y el
subindice 1 al caso de utilxzar la méqulna antigila.

Del primero al quinté afo’ los flujos de: efective éeran ﬂif%éég£é$7ya
que la produccidn y por lo tante las ventas se irién incfeméntandc en
un 16% anual hasta llégar a la capacidad maxima de la - -maquina (48000
prensas anuales), los siguientes flujos seran iguales a quinto.
Estudiemos el primer  afio. Las ventas sin el nueve equipo efan de
30,000 piezas dande como resultado 4,300,000.000 de facLur#cién a la
empresa. Al aumentar un 10% anual, la produccion seria de 33,000
érensas ) dando ﬁrn total de 4,88580,000.000.00. pesdas por--l¢ que.. el =
incremente en ventas seria de 480,000,000, 00 de pesovs anuales
AV=V2~Vi1=4, 950.000,000. ~4 .500, 000.000=450, OO0, 00O0.

Por cblra parte, el costo de cada prensa se redujo a 57,800 pesos, si
se elaboraran las 33,000. daria un total de 1,3800,800,000. pesos y
AC=Cz-Ci=1 , 300, 800,000~-2, 700, 000, OQ0. =-738, 200, 000.

Entonces:

= AN -



AF=AV-AC=450, 000, 000-C~739, 200, 000 >=1, 249, 200, 000. -
Dezpués de aplicar el impuesto los flujos se reducen a 724,536,000,
S6lo falta sumar el beneficic fiscal ‘CCVD‘z—DOTVD f.\a.r.a ‘obteéner el flujo

neto de efectivo del primer afio

De la misma manera, calculamos hasta ‘el quintoldfioldel sexto al’ 28«

son iguales a éste dlbimo. .

Finalmente en el punto .tres ut;lizaremos 'e]. ;m’é‘Lod.o ‘de : dei:is.@.én de

inversidn escogido, . en. este ca>o. l‘;valcr‘ pr@sente nubo

Fara caleular el VAN de los’ flt.uos de efecbivo no podremcs utll.Lzar 1a
férmula chrectamente por. gqe 7h_p‘rbod«:>s sen J.guaLes S Lendremos-"que

hacer Umas pequefias méddi £icaci ones: Cfig 4.2.2
V=FiVi + FaVz + FaVa AF;'F"V" + F5Y4 a st

V= eéa.sao.ss7f04.,i;;_.+sso 234 287 04___l_;.41;034.773,227.04__1__

‘c1.5> s a.st 1.7

- o1
+ 1,268,766, 083. 04— . S
' L B > R ot SO <185 0.8

i

1,9284.997.236. 64

Después calcularemos el valor presente esperado de recuperacidn
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1

Ve = —-—:~~z: CLL 000,000,000 = 38.8028. 1834
c1.e:3°°

Zunando ambos ¥ restando el costo del proyecioc obtendremss el VaM
VAN =1.984.097.236. 64 + 39.602. 128 - 504,559,098, 85 = l.353.47ﬁh83&.u8

Coma el VAN &3 mayor gue cero si fuera el dnico-proyecto se aceptaria

Y opor daltime rellenarsencos. el  cuadro comparative para facilitarnos

la dacizsidn

VAN
1 FProyectos de sﬁstituci&n
1.1 Bustilucidn Fresas Hau0
(S affos de antigidedadd
1.1.1 Fresas H200 -7, E15,4309. 36
141.27 Fresas H400 -~11,8548.781.12
1.1.3 . Fresas FSQ00 6,104,867, 00
1.2 Bustitucidn Fresas H200
L& afios. de antiguedad D -
1.2.1. Fresas Hz200 1,944,040.70
1.2. 2. Fresas H400 ~&,392,022. 11
L.2.3. Fresas F5Q00 15,247,170, 14
1.3 Sustitucion Tornos Tour
1.2 1 Tornos TLGO ~15, 237, 485. 83
1.3. 2 Tornos TS0 ~5, 062,919, 96




1.4 Sgsbitucion Tornos 12350
C10O afos de antigtiedadd
1.4.1. Térnes T100
1.4.2 Tornos TS00
1.5, Sustitucicn Tornos 1230
(5. afos de antiQUedadD
’1.5.1 Tornos T100

1.9, 2. Tornos TS00

1.6 Sﬁsbitucién'Tornos T2257

1.6.1 Tornes T100

1.6.2 Tornos TS0O

1.7 Sustitucion-equipe peor .

CoMOCO N,

2.Proyecto# de e#pansién
2.1.Fresas
E.L,;iFresas,HZQO
2.1.2 Fresas H400
2.1.3 Fresas F53800
2.2 Tornos
2.2.1 Torno Ti100

2.2.2 Torno TSOO

~12,905.116.

-3, 730,550.
-8,T32,T47.
U fat el

~454,634.

8,719,932,

11, 880,476,830.

-16,832., 376.
-21,158,207.

-3,483,461.

~15,.817, 4B7.

-6, 842, S20.

al=}

81

88

o1

88

28

sS4

38

23

33



.S ‘Cc;fpillus
2.3.1. Cepillo C45 1. -3,870.7TES8.13
2.3.8. Cupillo €10 1,068,546, 11
Z.3.3. Cepillo c1100 1,835,143, 00
2.3, 4. Cepille 220 - a3, e23. 05
2,35 Cepillo CLO00-1 1,081,089, 42
2.4 Contro de maquinade - - | . ~822,018,674.00

Para poder ejemplificar mas casos en un principio vamos a eliminar la
posibilidad de incluir el Centrd de Maguinadeo de contrel Numdgrico., es
necesarieo ir analirzando paso a paso cada une de los proyectos.

Primeranente observemos laz sustituciones. En el caso de las fresa

[

podemos var que’ la sustitueidn por fresas FE800 e= la mejor opcion
pues  nog  representa el mayvor VAN 05,104,807 vy 15,247.170.14
respaectivamentel.

El caszo de loz tornos eos diferente pues solamente encontramossg un VAH
positive si susti Lu:ri.mos' o5 tornos 1280 (5 afos de antiguedadd v TE25
por Tornos TS00, por lo que serian la dnica opeidn.

Ahora <1 nos deteremos & analizar los provectos de expansidn, podemos
vislumbrar que para todas las fresas y los tornos el VAN ez negative
por lo gue ne es convenienta adguirir ninguno, sin embargo 21 cvepillo
ClOo ws @l de mayor VAN positiveo v 84 inclusidn seria favorable.

Una wez analizado cada caso la pregunta quse pudiera surgir es: Cuinlas
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maquinas de cada.una cdmpro?

Despuégs de elegir la mejor opcion de cada‘méquina es lmportante no
mezclar porque independientemente de su VAN son necesarlas todas las
maguinas, y la cantidad de ellas‘ depender i del‘ tiempo necesario de
cada una de ellas en la fabricacidn de las prensas.

Calculemos el tien\po macquina—hombre de cada prensa

ninutos . ) . ;\yi;\uﬂ'oél..
Torno ) 215 . ' _ Terno S 208
Fresa 4éo : : ’ Ffesa : 480 -
Taladro igo 7 Taladro 1éO
Machuela 120 Segueta Q0
Segueta 90 ‘ Cepillo . 120
Cepille 120
Tarraja ' 80

1248=20hrs 4Bmin

En el cuadro de la derecha se considera a la machuela vy la tarraja

como aditamentos del torno.

Tenemos disponibles 5,000,000,000 para comprar el siguiente equipo



maguina Hr= miquina o % de maguina

Tor nos S mes : 0 so.e9

Fresas 4B : ; o : 48,24

Cepillo ‘ ‘ BEET- L : 12.08
B -T-'- R b 100%

Ziendo X sl ndmero total -de migulnas

.3960X El numero de Lornos
. 4824X El—n(x.n.)vs:ro de fresas

.1208X  El numere de cepilles
Entoncesel numer odecadaunol opodemosconocerresol viendol a

siguiente ecuacidn

25000000C . 3969) X +25000000C . 48245 X +15000000C . 1 2065 ¥ =5000000000

L S BOORO0OUO0 - s et S B
25000000C . 39535 +=25000000C . 48242 +15000000C . 12063

X

X= 210.15

Entonces el numero de miquinas gque deberfiamos adquirir es:
tornos= (210.18)C. 33069) =83 ‘

fresas= (210.183C. 48245>=101

cepillos= (210.150C. 12063 =25

Ahora si consideramos la sustitucidn de toda la magquinaria por
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C. M GO, lndudablemenLe:seria la mejor'opciéﬁ pues su VAM es muchisime

mayor.,
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5EL RIESGO EN EL PRESUPUESTO DE
IR S CAPITAL

En @l capitulo anterior calculamos @l presupuesto ,:de;'i:a'pit;al._'pero
hemos  supuesto que podemos conocer con exactitud | los x‘éﬁdixnier;t;os
futuroes de la empresa, =in embarge en la vida real denperalmente no es
pesible, el riesgo es un factor determinaﬁte para la elececidn de
inversiones, ex_n*.endiendo por - riesgo . la. posib;lidgd de obtener
resultades alternativos. 7
llos proyecltos pueden preséntar diferentes grados de- riesgo: y 1.17.
acceptacidn de éste depende de los. rendimientos. és decir ' un’ mayor
riesgo exige rendimientos mavores, aunque la eleccidn es —xx;u)",sub_jet}i.\‘/a'
pues dependerd de la actitud del adminisbirador financiero hacia el
riesgo, algunos prefisren correr un mayor riesgo a caxr.\bi.o de’ la;
posibilidad de mavores utilidades, otros mas conser vadores -presentan
aversion al riesgo, etce. :
Es muy importante para la empresa mantener el equilijbrio entre 1~i-e§go
¥ rendimiento. V
Pero podriamos pr egunba;—nogi LEs posible medit el riesger:.
Existen métodos cuantitativos. Todos ellos son estadisticos. y se basan
en las probabilidades  de ocurrencia.rsin emb‘argc pér-a su. empleo es
necesario tener datos acerca del comportamiento de la inversién tales
cono estadisticas de afios anteriores, condiciones de mercado, etc.
Las estimaciongs seran tan cercanas a la realidad como experiencia en
2l ramo tenga la empresa, es decir, una empresa  puedes saber con
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bastanheréxacp;tudbloS‘fendimi¢n£§sifggqros_de sus mercancias a traves
de las estadisﬂicég’ pa§;da§1ﬁ'Ié 'qﬁé"no- sucede. con las empresas o
product.es nuevos. ’ 7 - .

El objetive de easte capihulo es. ptresentar gﬁ presupqest¢ de  capital
que contemple la exisbenciardel riesgo. 7 e

Primeramente nos referiremos al estudio~de,uné_in99r§¥¢§ﬁa;513da b

posteriormente analizaremos su comportaniento éﬁ upa-cartera.- o

5.1 ANALISIS DEL. RIESGO EN INVERSIONES AISLADAS
Como - se especificd anLeriormente entendemcs pof riesqgo’ en este
contexto la posibilidad de gue losvrendimientos esperados . presernten

resultados alternativos.

S.1.1 DISTRIBUCIONES DISCRETAS.

Frimeramente supondremos gque la economia del pais spl§ pdede presentar
un ndmere determinade de estados, digaﬁos tres Crecesidn. normal,
auge) . ‘ o o - k

Se presentard una estimacidn de los rendimientos en cada caso y
azociarenos la probabilidad de ocurrencia que . juzguemos conveniente de

acuerdo a esladisblicas anteriores y condiciones de mercado.

Como ejemplo observemos el cuadro siguiente:
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CUADRO 5.1

Estados Rendimientos Probabllidad

de la economia Esperados de ocurrencia
Recesidn 1,000,000, 00 ‘ o.&a
Auge 5,000,000. Q0 ° ) 0.6
Normal 10;000,000. 0C 0.2

La relacién que "existe entre los rendimientos de"‘los ‘diféren"iés
estadosz y su frecuencia relativa da’ lugar auna ydis’t‘.ribUc‘ién—' de
probabilidad, recordando qué cualquier “Tuncién 'puede ‘ser una funci on

de densidad si satisface:

Ez de esperarse gque las pr cbabil idaaes ésccl adas sean positivas y su
sunmatoria sea la uni drad.r o :

También podemos observar que el supuesto de considerar un numero
determinado de estados de la economia. nos propicia una distribucion
discrata:

La grafica de distribucidn de probabilidad del cuadro antericr os:



Probabilidad

1.0
o.8
Q.8
G. 4
.2 i
’ ! - | - ll Flujos de efective
1 =] : 10

Ahorz bien. parz ila medicion  del rendimiento y del riesgo  en _dn
proysclo a;slado:se‘.u\.iilzan métodos muy tradicionales:”

5.1.1 El'Valor Esperado

S5.1.2 La desviacién estandar

8.1.3 El coeficiente de variacién

5.1.1.1 YALOR ESPERADO
El valor wespaerado, de una funcidn Vse obLianei encontrando el valor medio
de la.funciénb baﬁa todos los valores posibles, es una media teorica
ideal ."fno' es razonable _pensar. que. un ensayo determinado x tome su
valor esperado, sin embargo si repitieramos muchas vecesrla sibuaciéﬁ
s de esperarse dque gran parte de las vaces lo hiciera.
Definicidn: Sea = una variable aleatoria discreta con densidad £:x).El

valar esperado de x . E(xd) es:

ECxd = 5 = LD
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En el caso de una.wvariable:aleatoria discreta =l wvalor esperado es
equl valente al proﬁedio aritmé&tico. " Es decir, sean XiiXz....Xn un
conjunto de n cantidades. Su promedio se calcularf{a come la suma de las
cantidades divididas entre n. ‘

n
T = Ki + Xz + ., + Xn 1 ; Ai

- = — i

n n

Si existieran cantidades repetidas

¥ =

g

Xioni

L=4

S

Pero siendo
K= B

—_ | ) v
X =Z AKX

S

donde FC)(i.)'esI la distribucién de probabilidad

Volviendo @ al caso particular de las decisiones de inversidn,
calculamos el valor esperado de los rendimientos multiplicando el
flujo de efectivo esperado en cada uno de los estados de la economia
por la probabhilidad de ocurrencia correspondiente y efectuando la
sumatoria de ellas.

Ejemplo:

Tomemos los datos del cuadro 5.1 y calculemos los rendimlentos

sspar ados.

ECXD> =

e} =

i

‘KXiD Xi = 1,000,000C0.2) +75.OOO.OOOCO.63 + 10,000.000C0. &>

]

5° 200, 000
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5.1.1, 2. DESVIACION ESTANDAR
La desviacidn es tandar ee una medida de d;spel slén com respecto. a la

medi a.

Su simbolo es el signo griego S.Lama Ccr)

Entre mas cerrada sea la dxstrxbuclén de probabilidad ma pequeha sera

la dn_>v:.acxén estandar,

Definicidn: Sea X uha variable aleatoria',n_ﬁisc‘x-‘é‘bjav, on - de h’sz:Ld;d‘v}'CZXD.

La desviacidn -estandar de X (o). es:

s ] b cxt—xn ;cxa

L=

desvi aci onés L<on.

respecto a la media. .elevadas al cuadrado.r pqr la p‘,‘babxlidad de

ocgrroncia -yl se su‘mia'r’n e‘nt_rlel,si.
o = XT3 T pck X2=RO e L (XX P
a esta nﬁedidg ‘s’ Te liama varianza, después se le saeca la raiz -

cuadrada y se obtiene la desviacién estandar

o =] o ) e o

Podemos observar gque o > O pues las desviaciones se elevan al cuadrado
v O < XD < 1.

Esta medida estadistica nes permite medir el riesgo en una inversidén,
ya que esta mide la dispersion'cén respéct.o a la media vy entre rﬁenor
diferencia exista entre los ~rendimientos‘ esperados en los distintos
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estados de la economia mencr. seré la desvizcidén estandar yomenor. sera
¢l riesgo en la inversidn. -
Ejemplo 5.2

Calculemos la desviacidn é tandar del cuadro S. 1

2
o

I

<1,000,000-5, 200,0003%C0. 2 + C8.000,000-5,200,0003%C0. 8> +
+ clo.ooo.ooo-s.aoo,ooo:zco.23

816 - 10

1

o = 28.565713 - .10°
=72, 856 571, 3-

g es bastante crande lo. que implical‘i; unArLésgoralto. podi Lames

preguntarnosr cuando considerar ‘una’’ desviacién eshandar alta, ~en

realid;d esta me;jida knos sirve par;i comparar _’-,9‘717'}"1"2599' de “un 'pr,oyéct;a .

contra otro, el proyecktd con ‘désviacién estandar ﬁxayo;- "serrérx el mas

riesgoso. .

=8, 1. 1.3 CO »FICIENTE DE VARIACION

Dada ‘la pre‘och}‘:aca.tbnr ’d“e m;xjxnu;ar ‘@l r;esgo pero al mismo ti empo
maximizar i;:s Fendimientos "Iréys : t;écesarxa unz medida que refleje esta
necéslaad". Una ‘buéna 'Opc.i’én ~eswseli.coeficlente de variacidn ya que
estandariza el riesgck pér unid%d de rendimiento. 7

Definicidén: Sea X una variable aleatoria discreta con densidad 3 el

coeficiente de variacién se define como:

Cv =

>
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El i

ceelic
el valor

Ejemplo 8,3

ente de variacidn no-es mas

egperado de los flujos netos

Siguiendo =1 mizsmo ejemplo del cuadro

o = 9 _ 2:.856,751.3 _ 0.5493406

2T T 8,200,000 '
Cv = O.5493406 N
Para

utilizar un cuadro.. o mispo ejemplo )

que la.desviacidn estandar

de efectivo.

5.

entire

mayor facilidad'éﬁ;élmcéicu;oude'liéinﬁaldaé‘éhteriaréa'podemd;'

Fstado |Preobabil~|Resultade| Valeor |Desviacién| Guadrado |Varianza
de la bidad deijsi ocurre| Espe- da lav
economia |ocutrren~ el estadol rado desviacldén
[ ] efa [Wch [t ) (@) <Ed [
€23 £z23 5% 25
Recesidn 0.2 1,0000001 200000 | —&, 200000 1764-10 352.8°10
Normal 0.8 5, 00CO00 | 3000000 -Z00000 4-10 2.4 10
Auge o.2 10, Q0QG00 | 2000000 { ¥4, BOOO0O 2304-10 460.8 10
VALOR ESPERADO4S200000 VARI AMZA |=816-10'"
1 DES. EST|=2B365S71.3
Cv |=0. 5403406
En se .colocan los -estados de la ecomnomia

la primera columna

considerados, en la  segunda la - probabilidad de ocurrencia y en la

tercera el resultado si ccurre el ‘estado.’

~100%



Para calcular la LuarLa columna multlpllcamos; cada. enqun de la

columna - C2)°  par la CSD ‘ yv después ~sumam::s,

r es ul tadac'

obtenidos lo que nos da el valcr esparado

En la r_'ol umna - €S cal cul amos " la desv.L aci 6n C C XL—X) > . es” dec;. r
efectuamos la di f‘er encia de cada rengl én de la t:cl umha C33 metios el

valor esperado obtenido.

En la columna (8> solo ‘];evamos ;yalx uadrado C5‘) ’y Vehry ].."a sj.e;t,e‘
miltiplicamos los resulLados calculados en: CED por la probabilxdad de
ccurrencia €23 V ‘ o

Por ultimo sumamos cada’ renglén de la columna C’7'J a y" obﬂénémos la
varianza, sacamos - la raiz cuadrada de ésta. vy Lenemas la desviac:.én
estandar, el coeficiente de variacion se calcula :‘li\‘/id;‘.'énc_lo “la
desviacidn estandar ‘entre el valpr esperado,

Hazta el momento en este capitulo hemos Lrai:ajado cﬁn'él :f)_'.esgo péro
hemos dejado de un lado los métodos aprendidos pafa 'laﬁ decisiones c:!e
inversién 2 largo plazo.

Es c.omplicada la utilizacién de un método ya que a travées del tiempo
el riesgo va siendo mayor por desconocimienteo del futrurc::. sin embargo,
si suponemos due esrccrzxrnstant;a ﬁoderﬁo# genex*alizéf-él cuadro anteriér.,
ademas como es un método de -comparacidén de. varios pro_\/éctos, la
economia influiria de la misma manera en todos pcl; lo que nx;s afectaria
el hecho de suponer riesgo constante.

También  suponemos que durante todo el perfodo las probabilidades de

occurrencia de los estados de la economia son constantes.
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Como ‘ejemplo se presenta. el cuadro (5.2 . suponemos’lgue yaTestan

calculados los valores presentes = de ']__cs" "frlu‘_jyos, de }7 ;eféct.ivc como

aprendimes anteriormente, de acuerdo -a clos.rendimientos gue ‘sé

presentartian si  ocurriera cada unode  los estados.de la’ economia

considerados.

MEDICION DEL

 "CUADRO 5.2

RIESGO EMN PROYECTOS DE INVERstON‘

% Eztlado Probabilidad| Valor presente|Coste’ inicial {Valor presente] :
de la de los flujos Heto posible
economia g de afectlvo
<1d =] <3 <4 (=
PROYECTO A
Auge o.a2 20,000,000, 00 5,000,000, 00| 15,000,000.00]
Hor mal 0.6 15, 000,000. 00 5,000,000, 00| 10,000,000. 00
Recesidn 0.2 10,000, 000, 00 5,000,000, 00 S, 000, 000. OO
FPROYECZTO B
Auge 0.2 18,000,000, Q0 5,000,000, 00 13,000,000, 00
Met-mal 0.6 16,000, 000, OO 5, 000, 000. 00] 11,000,000, 00
Recesidn o.2 14,000,000, 00 S, GO0, 000, 00 ©, 000,000, 00
Valor presente Desviacidn Cuadrado Varianza
Neto probabl de la
desviacion
CEd [l s <o

3, 000, 000. Q0 5,000,000, 00 25'10‘1 5, 000, 000, 000,000, OO

6, Q00, 000. 00 e} [e] o

1, 000,000. 00 -5, 000, 000. 0O 25-10'? 5, 000, 000, 000, 000. GO
ECX2 =13, 000, G00. 00 o® =1 0,500, 600, GO0, 600, 60

2,600,000, 00 2, 000, 000, 00 4102 800, 000, 000, 000, 00

6, 800,000. 00 o} 0 2 o

1.,800,000. 00 -&, 000, 000. 00 4-10 800, 000, 000, GO0, OO
ECXD>=11,000,000. 00 o ¥ 1,600,000.000,000. 00

oa
oo

3,162,877.6
1,264,911

#on
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S el costo es de 5,000, 00

fodemos cbzsrvar gues los rendimientoz esperadoz son mayoress en el
proyecte B 'y ademas sU desviacion estandar es menor Spor lo gue no

exizte duda en que <l mejor provecto ez este.

S.1.& DISTRIBUCIONES CONTINUAZ

syupuesto due la economia soléd podia tener un ndmere determinado
de  estados. sin embargo é¢sta puede presentar much.isimas variantes,
puade ir desde Qna depresién hasta un auge sorprendents pasando por un
Ein. numero o de estados,.. cada uno de los cuzales tenlendoe asociada su
probkabilidad de ocurrshncia, lo quée podria dar origen a una funcidén de
dgnsidad d»;ar probabilidad continua, cabe recordar que la suma de las
probabilidades  debe ser igual & Uno.
En realidad weste hecho no altera muche los métodos aprendides hasta el
momento, solo haremos notar algunas variantes en las definicliones de
laz medidas sstadisticas
S.1.&.1. VALOR ESPERADG
.
EC:xd=f X fC%>
[
B.10 208 VART ANZA
% = BLCH-u3 2]
5.1.2.% COEFICIENTE DE VARIACION

2
<

EC:O

Cv =
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Ewysten talilas con o las formulas de

v wvarianzas, de las

principales funciones de probabilidad, vy vya no seria necesario

Ty s A LDsswend g

de la economia la podemos concebir de esta forma.

5.1, 2. 4. CASO FARTICULAR DI STPI BHCI \'LSN HOEMAL

ALGUNAZ CARACTERISTICAS DE LA DISTRIBUCION MORMAL

Suponemos que tensnos una distribuciscn normal . Para tener
caracterizada a la Ul“lC:i. &n de densidad n'or‘x;lal debemos conccer sus

- 2.
paranetros (uvo D puss $sta puede ser mas o mnehos angosta, mas alta o

mas= bajita.

9

2ro  conoclendoloz podemos concebir con e

b
W
0
«
o
-
[
[
it

la funcidon

(g

cmpleta, come podemws oboservar en la figura S.1.2, la funcidn esta
representada para varios valores de o, Valores diferentes de g solo
tranmsladartan la curva a la derecha o a la izqguierda sin alterar . la
forma,

Definicion: Una Variable aleatoria se distribuye normalmente si su

furcidn de denzidad esti dada por:
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ORI = el T ‘[(.:}“—H? ized e

Esta ultln\a va a. ser de gran Lyli\p'oft,‘:a‘r;w.%iua ipara: nosotros porc.]ue" nog
ayudara a calcular fac:.lmenbe las probabil;dades relativas a f‘enémenos,
aleatorios que obedecen a una ,_'l_ey' de*probabllidad normal .

Podemos obzervar -que la funci'.ﬁn de densidad normal es simétrica v
tiene forma de campana y.la.funcién de distribucidn tiene ’fgrm.rar de Sv.
ademés cumplen con las siguientes caracteristicas:

FO-XD = XD Cpar)

FC-X0 = 1:'- FCXJ 7 timpar)

Flp=ad =" Flu+ad

Tamibi én podemcs‘ conocer la media y la varianza  pues  estan expresad:;s
en funcidn de ellos. Podemos observar que éstas coinciden exactamente
con sus parametros, motivo per el cual se usan los mismos simbolos.

MEDI A = u ' U VART ANZA =

Normal Normal

2

Podemos demostrarlo a traves de las fédrmulas de media y varianza para
funciones continuas que mencionamos anteriormente.

MEDT A

2 2
ELX] = 1 f X e [Cxepd ™/ 207 dx



EIX] = —— [ X e
27‘[0‘ )

Ni= ;
) | %
% I
p T
-
5
4

Haclendo Qﬁfcaﬁﬂi§ défv&riable y= XK

o
‘z
i1y
dy
P 2 2
L ef =y ot 2l IS
ElX)= R VI +oyer Fody
27T~ .
. T2 S [
i - ~tly . 1 -
E(X) = i u e dy -+ :
Yano - B Yario -as
Por otro lado
2
R
[ ye dy = .0
Entonces
1 “ -4 v
ElX] = —=— [ b e dy
Yzng -
2
EiX] =

1 “ “E v
| = e dy
vano o



= 1
Pues la expresion dentro del paréntesis es igual a 1, pues recordemos
que la normal cumple el ser una funcién de densidad de probabkilidad.

VARI ANZA

o L L z
= ] XD e

ElCK~0?1
. L ZT(Q'

Ahora bien. =i quisieramos calcular ‘la probabilidad  de gue loa
resultadeos de nuestro fendmeno probabilistico distribuide normalmente
se encusntre en algun intervalo. Nuestro objetive se concretaria a
medir el &rea bajo la curva entre los: puntos escogidos g vy b

Siendo a.b el principio. vy el final del inLefvalo v representan

cualguier unidad . (fig. 5.1.3>
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Conocenes la funcidn de densidad-de probabi:lnidadjpcrmal_

x 2, 2
FexS= 1 { e"[CL—-u) s2a YL
Yeng -«

Hacemos un cambio de variable: y

A'lo gque llamamos: normalyi‘lz';atz;_

Existen iﬁbi’a‘s ;nﬁntyaﬁos los resultados de esta integral, pero

en ellas -debemos CLomar  en cusnta. que la . funcidén es simétrica . con

: R -t
respecloa. g por lo gue FCXO para valores negativos de -G

es igual

o 1-F Lada.

Donde RoH o KR
o N
Entonces::

P la € x < bl=FCb) - FCad

s.1.2. 4.1 'ALGUNAS PROBABILIDADES-IMPORTANTES EM. LA TOMA DE DECISIONES

DE INVERSION

a)Probabilidad de gue los rendimientos esperados sea mayores o iguales

a . a
La probabilidad de que los rendimientos. éspexfadcs sSean mayeres a. o,
donde a podria ser por ejemplo el ﬁqnto de equilibrio o' simplemente

Llmia0 -



alguna cifra'que por alguna‘razén nos interese., (fig. S.1.4. a 2

Es igual a larun;dad menos la funcidn de distribucidén hasta el punto a
Pla £ %] = 1 - FCad ’
Por ejemplo:

Suponembs que los rendimientos del proyecte € de la compafiia FYG se
distribuye normalmente. con media =30 (en millones de pesos) v
varianza o =25

g! Cuil es la probabilidad de que los régdimiehboé esperados  sean
mayores a aérmillones?‘ ' »

Primeramépt; normaiicemosr>

2=l

Buscémcﬁlen tablas de distribucion acumulativa FCXD irveecordanda  que
pat# valékes negativos empleamos 1-FnCXD )
F’NCV‘i) ;6.??34 ' , FnC-1D=1 —0.7734 = 0.2266
Pl25SZx] = 1-FC28)= 1 - 0.2266 = 0.773d : Cmne -
Laiprpbabii;dad dé que los resultados del proyéctoacréeaﬁ'maypggs;a 28

milloﬁes—de’pesos es de 0.7734

b) La probabilidad’dé que los:rehdiﬁ;éntos eSQeradés se encuentren en

un intervale [abl Cfig S. 1.4 B

Pla £ x S b} = FCbY ~FCad. . 1

Ejempl o:
sCual es la rpkcbabiiiaéd de due los  rendimientos -esperados se

- 11% =



encuentren’ entre 257y 50+ Cit Llones dé ~pés¢s) L H=38, ot=100.)

FNC=13. = 1.0.7734 =0.2266

FCS0) -FC2B) = FNCL. 8 ~FnC -1 =0.0332-0, 2266=0. 7056,

(o9 krl..a :

menos :‘b.':'por lo nenos c...Cfiq 5 1. 4 cD

Pla z'xl. =1 -~ F'Ca)

Plb = x1

1 - FCbd

Plc z %x1:=1 = FCed

Puede . crearse una fuml:ié}n que ref‘lvej:e este c_r':mpqr,tamifanto;'

Por. ejempl o

JCual es  la probabilidad de  que los rendﬁ.mientos eSﬁer:&doé sean

toos p=20 'y

aré"

mayores a ....7? Si se dls.t.m.buye normalment L

%=1 00

Calculemos algunos valores

PO S 2 x1=t-Plx < 51=1-Fn[-2229 Joy-Fuc-1. 83 =1-c1-0. 03325 =0. 0332
PI10 = x1=1-P(x <10)=1-Fn[-2E0 ]=1-—FNC—1 3=1-C1~0. 84135 =0. 8413
P20 =z xl=1-Pl{x <201=1~FN -——O—%(—)——]=1—FNC o D=C1'—O.f5 2 =0. 8000

- 112 -
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N

PIB0 = x1=1-Plx <301=1-Fn [3—0%9—]4—“( 1 3=C1-0.8413) =0, 1887

PLA0 & w1 =l Plx <401=1~Fn [‘LQ%-O— =1-FNC 2 =01 -0, BTTED =0. 0228

¥

y podemns. entonces representar la funcidn ascumulativa (fig S.1.85

d) Comparacién de proyectos para decisiones de inversion deacuerde al
riesgo Cfig S.1.4. dd

Hemos  visto vya alguna; probabilidades y medidas interesantes para
ayudarpos a ‘la Loma de decisiocnes de inversidn, é.;m de‘vgran ;jti:lic!ajd
en la comparacidén de proyectos mutuam‘ente Aex;:luyeh(:e.asjv.i: :

Por e,jemplo supongamos que  tenemos dc;s ,proyeqctos"b"A y B ogue . .se

5

distribuyen normalmente con’ parémetros®us30," 02=5*Y' V'F‘,‘;=35.f o lEe1Q

respeclLivamente, ambos tienen un costo de 30 ’C’en millonesd s Cuél es
mas conveniente 7 :

Si analizamos primeramente’ los rendimientos esperados yr la <_:19§¢1 acion
estandar. ' ' :

EACXD =30 ERCX) =35 g : EACKD < EnCXd

oa=vY"5 op=vi0O . oa < oB

Podemos constatar que los rendimientos esperados son mayores para el

proyecto B que para el proyecto A, sin embargo, la desviacidn
estandard también ez mavor lo que implicaria un mayor riesgo.

Podemos calcular también algunas probabilidades interesantes, por
ejemplo, la probabilidad de que los proyectos sean mayores al punto de
equilibrio.
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30~30

PAL30 > X1=.1 - Fun = 1- FNCOY =1 ='0/6 = 0,8
: S L

PR{30 = X1= 1 - FN[S—-———-—O_BE]= L - FnC-1.58)= 1~ [1-FnC1.S8Y1 = 0.1145
La probabilidad ‘de que el proyecto A sea’ mayor‘.“ A su p‘ux{to~'de-‘
equilibrioc es mayor gque la del proyecto B. S ‘
Podriamos gqQuiza calcular la probabilidad de qgue .1os réndinxxiezwg.cs
esperados se encuentren en un determinado intervale interesante bara'
la empresa. también la grafica a:umulétiva. perc' débéemos . estar
consclentes de que todos estos cilculos solo nos ayudan a la toma de
decision, no nos resuelven el problema. la eleccidn dependera t.ambiéh'
de las necesidades de la empresa, de la aversidn. al r‘i_esgo del
administrador tinancieroe, etc.. sin embargo, con los datos obtenidos
del problema anterior guiza seria mejor optar por el proyecto A. rpues
a pesar de que el proyecto B tiene mayores rendimientos esperados, . el
proyectae A presenta una desviacidn estandar menor y ademas  la
probabilidad de llegar Al punto de equilibrio es mayor.'

ANALISIS‘ bEL. RI ES(_SO EN CARTERAS DE INVERSION
Normalmente en una :émprésa.' na se emprenden inversiones aisladas, sino
que se invierten varios _acLiv;as 'al mismo Liémpo. a rest.e conjunto se le
llama cartera de inversién., dependiendo como se comporten unos con
relacidn a los otros e; riesgo ‘puede disminuir.
Ezs decir , imaginemos un caso muy  simple, ﬁna féabrica que produce

- s -
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sol amente sweaters tiene sus temporadas altas cuandeo hace frio, pero
en tiempo ‘de calor. el riesgo seria alto. Sin embarge si =sta misma
fabrica decide también elaborar blusas de hilasa el riesge de 1la
cartera disminuiria pues justamente éstas se venderan cuando hace calor
La empresa tendr4 de esta manera rendimientos mas estables. pues
mientras hace calor vendera biusaz v mientras hace frio venderé“
sweaters, (fig.3.28.1 ad ademas se protege  de eventualidades, p@r
ejemplo, de que por alguna razén climatologica no hiciera rio en 'lors
periodo;. acostumbrados etc.

Ahora bien, supongamoes que la empresaren vez de dedicax‘ée ‘a blusas
decide extende la marca fabricando chamarras de piel, podexxxés ver -que
la diversificaciédn no disminuira el riesgo.. pues lras distribuciones de
ambos rendimientos se comportan de la misma manera .C(fig 5.2.1. bD
Otro ejempld podria ser la cartera de una agencia de viajes, ésta se
dedica a wviajes tante nacionales como internacionales, mientras la
economla,del‘ pais estdé en auge los viajes internacionales tienen gran
demandérper'o si entra en crisis. la empresa se dedica nrxésr a la
promoélén'de paquetes baratos .

'Ya*"" hemos~ - analizado - el riesge.  de. .una inversion . a}is'.;a"@iar K ghorra
siﬁplemente extenderemos - los conceptos ‘vist.oisr.. anteriormente para
varias inversiones. .

Antes de dedicarnos a medir el riesgo nos vamos a detener un podquito
en la relacidn que existe. entre las diferentes inversiones de la
cartera.

- g -



NecesitamOS,balguﬁa medida que nos indigue’ que tan’ independien\.es son
unas de otras

Limitémonos a dos inversiones

Podemos . utilizar la propledad Ae la covarianzé.

Covlx,y) = E[Cx~ECIDCy~ECyDD]

Propiedad: X,Y son independientes = cov{X,¥d =0

pero no nos da una medida de la l'elacién; Vpodemos enL&ncés err;plera‘x; el

coeficiente de correlacidn.

Este == define co'mqr-, 1a

covarianza -entre el products Tdelllas
desviacioneses estandares de:ambos proyectos

Ademag

1) %,y independientes = px;':"o

-— < <
2 -12p 51

T3 =L & =L s xiy estan linialmente relacionados oo
xy

e, 3'a #® 0Oy b - x =ay + b

Si existe una correlacidn negativa el riesgo disminuirad por el efecto
de cartera, y entre mas se acerque a -1 existira una mayor estabilidad

en los rendimientos



Zi esigual a 0, simplemente no estan correlacionades los proyectos,

sin embargo para la ' empresa también es  aconsejable  tener proyectos

totalmente independientes , pero si se tiene una correlacidn pbsitiva

la diversificacidn no reduce el ‘riesgo. .
VALOE ESPERADO ‘EN UNA CARTERA

Concciendo =1l valor esperad‘;r de cada inversidn :‘i,s'l,ad,"‘ es muy Se!\gillrﬁ

encontrar el valor. de - la cartera. Pugs_"gta;:igais_ & » la p}oﬁiegga‘ de

linealidad de la esperanza.

ECXid

m
A

[ 1 B
=
o
9]
]

i e B

En el caso particular de. las ‘inversionas. ponderamos  rondimientos
esperados de acuerdo a la proporcidn invértida ‘en cada ' uno de ellos

del total de los fondos.

Sl_.'r»n=‘2,,: e

ECRP) = WiRs + WaRz
S k DESVI ACION ESTANDAR

De la  misma n\anera‘ la llﬁialidad de la esperanza nos sirve para

obtener la x"érmu;a de’las desviacion estandar para una cartera.

™ (al
VarfXkl + 2 = Z CovliXk,Xj]
k=1 k=31

up 3
-

Var ( k%‘.‘x‘krl =k

= 120 -



Eni especifi'co anall aremos el caso de 2 varxables
VarCXx—sz)— EIIZXH-X:-!ECX;M(;D] —Etcxnscxnmchwcxz):12‘
E[CX1+ECXQD + 2(X1+E‘.CX;))CX24ECX2) + CX2+ECX2D) ]

= ECXH—ECXx)D + 2ECX1 *ECXL))CKZ'*ECXZD + ECXz*ECKzD) ¥

= vafx;gac‘:ov Xz fyarx'z' o

o =T 2 2z 2. 2 [
,]w L% ‘-& Cl=wd’ P + 2wl prXiAz xxdxz
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ANEXO 1

PRESUPUESTOS DE CAPITAL DE LA EMPRESA DE PRENSAS DEMETAL



. PRESUPUESTO DE LAPITAL

Proyecto: Sustitucidn Fresa HEOO (€= P AFos de antiaUedadD por fresa H200

1 Costo dcl prouyecto

Inversién en el nuevo_proyecto.j‘~be} : : 40, 000.000. 00

Menos ingreses por la_maqﬁina antigia ' i C13,000, 000, 002
ﬁfectos Fiscales ' \’_: ‘&k ; " ‘ o . . CEL, 3L, 000, 00
Costa del proyac#o .  ﬁ e ' 29,310,000, 00

Z,Calculd de los beneficios anuales
Ventas

Menos costos

Ingreso Neto de efectivo de la operacicn : 18, 000,000. 00
Menws Inpuestos (T=. 423 7,960,000, 00
Ingreso de operacidn después de impuestos 10,440,000, 0Q

Beneficio fiscal proveniente de la depre~

ciacidn [CTICDEPD ) 714,000, 00

Flujos Metozs de Efectivo 11,154,000. 00

3. Utilizacidn del mdédtodo (VAN

Valor presente_de los flujos de efectivo 21,921,145.18
Yalor presente esperado de recuperacidén 172,415, 29
Valor presente de los beneficios 22,094, 560, 44

Menos costo del proyecto 28,310, 000. 00
Valor Presente Neto C7,215.438. 56>
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PRESUPUESTO DE CAPITAL o .
Proyecto: Sustitucién Fresa H200 (5° Afes. de antigiliedadd por fresa H100

1 Costo del proyecto

Inverzsidén en. el nuevo pr'o_yec.to’ ) [ e 2 i 45, 000, 000, OC

Menos~ingfeso§ por la méquina»aﬁLigUa: \ . C13,000,000. 003
Efsctos Fiscales it DR © 2.310.000.00
Costo del  proyecto . . . . : E 34,310,000. Q0

2.CA1¢u)6 de 168 beneficios anuales
Vventas

Menos costos

Ingreso Neto de efecliveo de la operacidn 18, 000,000, 00

Menos Impuestos CT=.d4&) T, B80,Q00. 00
Ingreso de operacison después de impuestoz . 10,440,000, OC

Beneficio fiscal proveniente de la depre-

cliacidn [(TICDEP)] 1.029.000. 00

Flujos Netos de Efectivae 11.463,000.00

3. Utilizacidn del mdtodod CVAND

Valor 'presqnte de "los flujos de %fectivo ) 22,761 ,208. 86

Valor presente esperado de recuperacidn ‘ ) O

Valor presente de los beneficios 22,761,208, 88
Menos costo del proyécto C34,310,000. Q0>

Valor Presente Neto - C11,.548.79L. 120
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PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyectus Sustitucién-Fresa HE0O (5  Afes anti.D

1 Costéd del ;QE;,};cm
Inversidn en el nuevo proyecto
Menos ingresos por la méquina antigﬁar
Efectos Fiscales

Costo del proyecto

2.Cdlcula de los beneficios anuales

Ventas . R R S

Menos costos

Inéreso Meto dé efectivo de 1a operacion

Menos Impuestos (T=.48>

Ingreso de operacion despues de iinpuestos.

Beneficio fismcal proveniente de la depre-
clacidn [(CTDCDEPY]

Flujos Netos de Efective

Se-Ulilizacidn.del mdtodo CVAND, o0 :

Valor presente de los flujos de‘eféctivo

Yalor presente esperado de recuperacidn

Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyecto

Valor Pregsente Neto

- 124 -

por. fraesa  HSQ00

25.000, 000. 00
C13,000,000, 0Q2

2,310,000, 00

14,310, 000. OO

18,000, 000: 00

7,560,000. Q0

10,440,000. 00

€231 .000. 00D

10,208, 000.00

20,411 ,883. 72

3,007.28

20,414,867, 01

14,310,000. 00

6,104,867. 00




FRESUPUESTO DE‘CAPITAL;j;; :
Proyecto: Sustitucidn Fresa HEOOVCZ Aﬁﬁékdé:éhﬂigﬁedéd)fpok fresa H200

1 Costo del proyecto

Inversidn en el nuevo proyeciol ‘ S ' '  . 140;000.600.00

Menos ingresos por la maquina antig'd(a,: UCR0, 000,000, 002
Efectos Fiscales , 7 B €240, 000, 002
Costo del proyecto : 19,160,000.00

2.Calculo de los béneficios:anuales~

Ventas

Menos costos

Ingreso Neto qé_efecgiyqidé ;a:operacién ©18,000,000. 00
Menos Impuestos CT= A8 = o= mm i ~ L 7,560,000, 00
Ingreso de operacion despuds de impuestos 10, 440,000. 00

Beneficio fiscal provenients de la depre-

ciacion (CTICDEP)) N ! 210,000. 00

Flujos Neles de Efectiveo 10,650, 000. 00

3. Utilizacidn del método CVAND

Valor presente de los flujosrde'efectivo T20,930,625.741

Valor presente esperado de recuperacidn 173.415.29
Valor presente de los beneficios : 21,104,040.71

Menos costo del proyvecto 19,160,000, 00
Valor Prezente Heto ' 1.,944,040.70




"PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyecto: Sy.xstiﬂﬁ:ién Fresa H2O0 (2 Affos de antigtiedadd por fresa H400

1 Costo del proyecto
Inver=sidn en el nueve provecto
Meros ingresos por la magquina antigla
Efectos Fiscales

Costo del prcyectd

2. Cdlculo de ;osrbgngfiqiés:gnualés
Vantas‘ o ‘
Menos costos
Ingréso Neto dé efectivo. de . la operacign
Menos Impuestos (T=. 420 ‘
Ingreso de operacldén después de impuestos
Reneficio fiscal pravepienbe de‘la depre-
clacion [CTOCDEPY]

Flujos Netos de Efectiveo

5. Utilizacidn del mélode CVAND
Val or pre#ente’dé ic§ flujos de efectivo
Val or presente esperado de recuperacidn
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyscto

Valor Presente Neto

- 1206 -

45, OGO, 000. 00
€20, 000, 000, 00

C840,000. 00

24 ,160.000. 00

18.000, 000, 00

7, 560.000. Q0

10, 440, 000. 00

525, 000. 00

10, 96%, 000. 00

21.760.977. 89

24,160,000. 00

(2,392,022, 11D




‘ éégsﬁgﬂés%b ﬁ};éAéIfAL o
Proyecto: Sustitucion Frésa‘52@Ok§a‘LAﬁééfaﬁtigﬁéaﬁdj
1 CosLo dél proyec£o' ‘ft‘i LT jﬁ{ : £
Inve}sién en el huévd ﬁroyéctb'
Menos ingresos por la méqﬁina";ntigﬂér‘

Efectos Fiscales

25,000, 000,

hor fresa 300

o0

C20,000,000. 00>

€840, 000,

00D

Cogto del proyecto

4,160, 000.

QO

2.Cdleulo de los beneficios anuales
Ventas

Menos costos.’

Ingresp Meto de efectivo de la operacidn

Menos Impﬁestos CT=.422

18,000,000,

7,860,000.

le]

00

Ingreso de operacidn después de impuesbés
Beneficio fiscal proveniente ‘de la. depre-

ciacién [CTICDEPD]

10, 440,000.

€735, 000.

SO

Q02

Flujos Netos de Efectivo

9,708, 000.

[ofe]

3. Utilizacidn del mdtodo CVAND

Valor presente de los flujos de efectivo

19,404.162.

3,007.

86

Valor presente esperado de recuperacion
Valor presente de los beneficios

Menos costo del proyecte

19,407,170,

4.1680,000.

14

00

Valor Presente Neto

15.247.170.

i4




PRESUPUESTO DE CAPITAL
Proyecto: Sustitucidn Torno Tour por Tormo T-100

1 Costo del proyecto

Inversison en el nuevo proyecto . . . 35, 000, 000, OO

Menos inéregos por la méqqin; antigia e C.1;OO0.006.003
Efectos Fiscales e ' B  420,000. 00
Costo del pnqyecéo: T e - 34,420, 000. 00

2.cdlcule de“lés"heﬁefitibsLanuales*

Ventas

Menos costos 77

Ingieskaeﬁo[de,efectivo de la operacidn 14,580.000. 00
Merios: Impuestos CT=. 425 L 5.123, 500. 00
Ingreso de operacidn después de impuestos 8, 486, 400. 0¢

Beneficio fiscal proveniente de la depre-—

ciacién [CTICDEPST S R o 1,260, 000. 00

“Flujos Netos de Efective . . . . 9,716, 400, 00

3. Utilizacidn del mdtodo CVAND

“valor presente de los flujes de sfective 19,005, 805, 52
“Valor presente esperado de recuperacion 86, 707. 64
Valor gresente de loz beneficlos ) 18,182,513.17
Menos costo del proyecto 34,420, Q000. 00
Valor Presente Neto ) C15,2837.486. 83D

- 128 -



PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyeclto: Sustitucion Torno Tour por Terno T=500

1 Cos".o del proyecto
Inversisén en el nuevé pfoyécto
Menos ingresos por.la magui na_ antigis :
Efec!_os' Fiscales ‘ o

Costo del proyecto o

2.Cdlculo de los‘bénech;os¥anqales

Ventas

Menos cpsﬁos
Ingreso Heto de efect'i‘vov :dre la operacion
Menos Inmpuestos C'1;=.42)
Ingreso de operacidn d-z;spués ‘de impuestos
Beneficio fiscal proveniente de J.A depre-
clacidn [CTDCDEP))]

Flujos .Netos de Efectivo

3. Utilizacidn del metodo CVAND
Valor presente de los f‘lujos de efectivo
Valor presente esperadorde recuperacisn
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyecto

Valor Presente Net.@
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25,000,000, Q0
< 1,000,000, 002

420,000, 0D

24.420,000. 00

14,880,000. Q0

5,1232,600. 00

2,456, 400. 00

840,000. 00

9., 296.400. 00

86, 707. 64

18,357,080, 04

24,420, 000. 00

C 6,002,918, 965




PRESUPUESTO" DE. CAPITAL. i
Proyecto: Sustltucxén Torne 1250 por ClO aﬁc> anti 2 pmr‘TornoTloo

1 Costo del pxoyuuto

Inversion en el nﬁevo prayéétér ‘ <’ '," ' 35,000, 000. 00

Menos ingresos ﬁor la~méQQina anbigﬂa :‘i B lC 4, 000, 000. 002
Efectos Flscalés e ;‘j” S  V: ‘V.;‘ ‘ 840.000. 00
Coste 'del proyecta, .- fll;;_ ;';—‘vﬁ ; 31, 840, 000. 00

2.C3lcule de .los benefi;ibéianuélésk

Ventas

Menos costos

Ingreso Neto de efectivo de la operacxén 14,580, 000. 00

Menos,xmpuestm cT= 42>, i © . 8,123,800.00
Ingreso de operacidn después de. i mpuestos 7 ‘ 8, 458. 400. 00

Beneficio fiscal proveniente dela’ deprE‘

ciacidn [CTOCDEPD] T . ‘ 1.134,000.00

Flujos Netos de Efectivo ; : . 3, 580, 400. OO0

3. Utilizacidn del método (VAN)

Valor presente de los flu)qs de efectivo ‘ i8.848,175.58
Valor presente esperado de recuperacién R 86, 707. 84
Valor praessnte de los beneficios 18,334,883, 22

Menos costo del proyecto 31,840, 000. 00
Valor Presente HNeto C12.808,116. 780

- 130 -~



' 'PRESUPUESTO DE CAFITAL . . e
Froyectos: qut;tﬁ¢i6h Torho 1250 por (10 affos anti.D: por Torno. TS0Q

1 Cosﬁo del péoyéétd.;

Invefs;én en el ngevb'proyecto ) ' f,vES.CC0,000.00
Menbs ingfesos,por la:mAgquina antigila : t 4;060.000.00)
Efectos Fiscales @~ , 840.000. 00

Costo del proyecto .21, 840,000, 00

2.Célculo‘de,logfbéneﬁlé;¢s‘nﬁuales-
Yontias

Menos costos

Ingréso Neto de efectivo de la operacion 14,580,000.00
Mencs Impuestos CT=. 42D ‘ i ’ 5,123,600.00
Ingreso de operacién después de,;mpgésbos' © 8,456, 400, 00

Beneficio fiscal proveniente de la depre-

ciacidn [CTOCDEPR)] ’ 714.000. 00

Fiujos Netos de Efectivo ‘ : S.170,400. 00

3. Utilizacidn del método C(VAND

Valor presente de los flujos de efectivo 18,022,742.10
Valor presente esperado de recuperacién . 86,707. 64
Valor precsente de los beneficios 18.109.449.74

Menos costo del preoyecto 21,840,000, 00
Valor Presente Neto o ¢ 3.730.550. 28

~ 131 -



PRESUPUESTO DE CAPITAL:

Proyecto: Sustitucioén Tbrno 1250 por,C 5 ‘ﬁDb antl D por Torho Tloby

1 Costo del proyecto

Inversidon en el nuevé proyecﬂé ;i-;i.~l'   hi‘~ :'35;000.000 0o

Menos ingresos por la ﬁéquiﬁgréﬁﬂigﬁé '¥'¥ "‘_:% 8, 000, 000. 00
Efectos Fiscales . . St § PO o 420, 000. 00
Costo del proyecto : : A 27,420, 000. 0O

2.C3lculo dé~los;béne£itibs anuales
Ventas

Menos costos

Ingreso Neto de efectivo de la operacion 14,880,000.00
Menos Inpuestos (T=, 483 ) . : 5,123, 800. 00
Ingreso de operacidn después de impuestos 8, 156, 100, 00

Beneficio fiscal proveniente de la depre-

ciacidn [CTOCDERD ] ' 1,008,000.00

Flujos Netous de Efectivo 9, 464, 400. Q0

3. Utilizacidn del método CVAND

Valor presente de los flujoes de efective 18,600,545, 27
Yalor presenle esperado de recuperacidén . 86,707. 64
Valor presente de los beneficios 182,687,252. 91
Menos costo del proyecto 27,420, 000. 00
Valor Presente Neto - C 8,732,747.08)

- 13z -



PRESUPUESTO. DE CAFITAL’
Proyecto: Sustitucién Torno LZSbbbr c SﬁéﬁoéQéhtiﬁj'pcr'beho‘TSOO

1 Costo del proyecto

Invefsién en el nuevo proveclLo : R 1 ‘f‘ f‘i; ES;OOO;OO0.00

Menos ingresos por la méquisé aati§Ua~ .,:" .‘_Q é,OOD.OO0.00)
Efectos Fiscales ' S Lt 420,000. 00
Costo del proyecto ‘ e : 7 17.426.000.00

2.CAlculo de Llos beneficios anuales
Ventas

Menos costos

Ingreso Neto de efectivo de la operacidn : 14,580,000, 00

Menos  Inpuestes (T=. 4122 R ) 6,123,600. 00
Ingreso de operacion después de impuestos B, 456, 400. 00

Beneficio fiscal proveniente de la dépre—

ciacidn [CTDCDEPY] 588, 000. 0Q

Flujos Netos de Efective . . 9,044, 400, 00O

3. Utilizacidn del mdtodo (VAN

VYalor presente de los flujos de efectivo ) 17,775,118, 17
Valor presente esperado de recuperacidn 86,707, 64
Valor presente de los beneficios : 17,861,813 61

Menos costo del proyecto 17,420, 000. 00

Valor Presente Neto 441,819, 81

-~ 433 -~



PRESUFUESTO ‘DE “CAPITAL - . .

Proyecto: Sustitucisdn Torno QZérpc

1 Costo del proyecto

Inversion en el nueve proYééLp¢k

Menos ingresos por la miquina anéigﬁa
Efectos Fiscales V w

Costo del proyecto

2.Célquio de.icsibenéfiéibsrAQQAiééfsj”‘
VYentas
'Mehcs‘;ostos
Ingresc.Neto de efectivo de la opéracién
Menos Impuestos CT=.42)
Ingreso de operacién después de impuestos
Beneficio fiscal proveniente de la depre-
ciacidn [(TOCDEPD)

Flujos Netos de Efectivo

3. Utilizacidn del método CVAND
Valor presente de los flujos de efectivo
Valor presente esperado de recuperacidn
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyecto

Valor Presente Neto

- 134 -

36, 000,000, GO

16,000,000, GO

C280,000. 142

18,718,999, 86

14,980, 000. 00

5,123, 600. 00

8, 4356, 400. 00

793, 333. 38

9, 249, 733,38

18,269, 364. 97

18,719,999, 86

C 454,634, 860




PRESUPUESTO DE CAPITAL
Proyecto:TSqétiiucién Torno 225 por Terno TS500
1 CosLo d;i-préyecgo
InQersién en el nuevo proyeﬁto
Menos ingresos por la maquina antigua
Efectos Fiscales ‘

Costo del proyéecto

2.Calculo de los benefic;osfaﬁuales,.

'Vénhgérr"‘f

Menos'costos
Ingreso Neto de efeétivo de la operaci¢6
Menos Impuestos CT=.42).
Ingreso de operacidn después de impuesﬁos
Beneficio fiscai provenientelde‘ia depre-
ciacidn [CTOCDEPD? ‘

Flujos Netos de Efectivo

3. Utilizacidn del método CVAND
Valor presente de loz flujos de efectivoe
Valor presente wsperado de recuperacion
Valor presente de los beneficion
Menos costo del proyecto

Yalor Presents Meto

25, 000,000. 00
€16,000,000. 001

C280,000. 14>

8,719,999, 806

- 14,880,000. 00

6,123,600, 00

" 8,486, 400. 00

373,333, 38

8,823,733, 28

86. 707, 64

17.439,931.87
3,719,933, 86

8,712,832, 01




PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyecto: Expansidn Fresa H200
1 Costo del proyecto
Inversién en 2l nuevo provecto
Menos ingresos por la maguina. antigia
Efectos Fiscales

Costo del proyecto

2.cdleculo de ltos beneficios anuales -

Ventas
Menos ‘costos

Ingrezo Heto de ef'ecltivo de la operacidn
Menos Impuestos CT=.423

Inareso de operacitn despuds de impuestos

Beneficio fiscal proveniente de la depre-~

ciacion [CTOCDEPRP)]

Flujos Netog de Efectivo

3. Utilizacidn del método CVAN)
Valor presente de los flujos de efective
Valor presente esperadc de recuperacion
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyecto

Valor Presente Neto

- 136G =

40,000, 000, 00
Q

O

40.000, 000. 00

18,000,000. 00

7. 560, 000. 00

10,440,000. OO

1,260,000. 00

11,700, 000. 00

22,894,207. 73

173,415. &9

23,167,623, 02

40,000, 000. 00

Cl6,83a, 376, 98>




: PRESUPUESTO DE CAPITAL
Proyecto§5§p3ngxoh Fresa HOG
1 Costo éelyproyéétb. ‘
fﬁyé}siéﬁ en él Auevo ﬁfﬁyecto’
Menosfingfésos:pﬁryla'hAqﬁiﬁéién£i§Ua‘
EfectcskFisca;es ‘ 7

Costo deI'prcyeéLa_7'”*ﬂJ7Au”’;

2.Cdlcule de'io$'526éf$;idﬁ‘éngélesj
Venbaﬁl T /
Menos costos
Ingreso Néto de efectivo'de~léjoﬁéya;iéﬁ
Menos. Impuestos CT=.4E>: L
Ingreso de operacidn despues dé‘ihﬁueéyos
Beneficio fiseal provenleﬁLé'ae lérdepref
ciacion [CIOCDEPD] ‘ ’

Flujos Netos de‘EfecLivg,

3. Utilizacidn del mdtodo CVAND
Valor presente de los~f;ujos dé efectivo
Valor presente esperado-de recuperacion
Valor presente‘de los beneficios
Menos costo del proyecto

Yalor Presente Neto-

- 137 -

45,'000, 000. 00
o

o]

45,000, 000, 00

18.000, 000.00

7 ,560.,000.00

10,440,000.00

1.575,000. Q0

12.015, 000. 00

232,844, 792. 46

o)

23,844,792, 46,

45, 000, 000. 00

C21,1535,207.54




. PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyecto: E:&pansi én ,F‘Ees;’a HSQOO Cu

1 Costo del- proyecto

I'nversién en. el nue‘vo”.pﬁqjeé,t\.d L SE ,EB;OQ0,000. Q0
Menos inaresos ‘p:':{r ;‘é»ngt:r];diir::a"'a_rrxtigu.fx . i = 0 .

E;fect-os Fiscales o

Costo del  proyects 25, 000, 000. 00

Ventas

Menecs costos .

Ingreso.Neto de efectivo de. la cpsracidn’ S 18,000,000, 00
Menos Impuestos CT=.42) . = © L _7,560,000. 00
Ingreso de cperacion despues de- i nipureks tos - 10, 440,000. 00

Beneficio fiscal proveniente de la depre-—

ciacién [CTICDEPd] o o . 315,000.00

Flujos Netos de Efective. . . D 10, 755, 000. 00

3. UtiliZacidn del mdLoda” CVAND®

Valor ‘ﬁr:‘es‘ente ,c::ié los 1‘.Lujcs de efectivo 21 ,503,831. 33
Valor presehte esperado de recuperacidn 3,007.28
Valor presente de los beneficios 21,506,838, 82

Menos costo del proyecto 25, 000G, 000. Q0
Valor Presente Meto ¢ 3,493,461, 38

- 138 -~



PRESUPUESTO DE CAPITAL

Froyectos Expansidn Torno T1C0

1 C@sto del préyecLo
Invefﬁilén en. el nuevo prcyye‘ct‘o
Menos :ingresos per .Lafmaquiha "an'trigu:a
Efeétos Fiscales )

Costo del proyecto .

2. Calculo de losrbenéfié;és anualés
Venbas. :
Menos costos
Ingreso Neto de efectiveo de la opéraclén
Menos Inpuestos C(T=.42) ‘

Ingreso de opasracidn despuds de impuestos

Beneficio fiscal proveniente de la depre-—

ciacidn [CTIDCDEPD]

Flujos Netos de Efwectivo

3. Utilizacidn del mdtodo CYAN)
Valor presente de los flujos de efectiveo
Valor presente esperado de recuperacidn
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyvecto

Valor Fresente Neto

-~ 13p -

38, 000, 000, 0O
O

8]

35,000.000. Q0

14,880.,000. 00

6,183,500, 00

8,456, 400. 00

1,260, 000. 0O

9,716,400. 00

13,095,805.13

86,707, 64

18.182,912. 77

38,000, 000. 00

€15.,817,487,.23)




" PRESUPUESTO DE CAPLTAL

Proyscto: Expansion tornes TBOO,

1 Cosh;z del phﬁyecto
'Inversiéheﬁelhuevoproyecto

Menos ingresos por la maquiha antigla
Efectos Fiscales
Costo del proyecto

Z;Célculo de los beﬁeficioé”aﬁgélégly'
Ventas : ‘
Meno# costos
Ingreso Neto de efectivo de la opera;ién
Menos Impuestos (T=.42)
Ingreso de operacidén despues de impuéstos
Beneficio fiscal proveniente de la depre-

ciacidén (CTDCDEPD]

Flujos Netos de Efectivo

Utilizacidn del métado CVAN)
Valor presente de los flujos de efectLivo
Valor presente esperado de recuperacidn
Valor presente de los beneficios

Manos costo del proyecto

VYalor Presente Neto

- 130 -~

28, 000, 000. 00

5)

[s}

25;000‘000.00

14,580,000, 00

5,123,500, 00

8. 486, 400. GO

840, 000. QO

9. 296, 400. 00

18,270,372,03

86, 7T07. 64

18,357,079, 67

25.000.000. 00

¢ 6.64&8,920. 33




PRESUPUESTO DE CAPITAL:

ProyactorExpansidn Cepille C45

1 Costo dei‘ﬁré;ecto
'Inveréidn énrel nuevo proyecto
Menos ingresos por la maquina antigia
Efectos Fiscales

Costo del proyecto

E.Cglculo de los b;nefl;;o; ;nuales
Ventas
Méncﬁrccstosr
Ingreso Heto de efectivo de la operacidn
Menos Inpuestos CT=, 420
Ingreso de coperacidon después de impuestos
Benelficio fiscal proveniente de la depre-
ciacidn [CTOCDEPD)

Flujous Netos de Efectiveo

3. Utilizacidn del método CVAND
Yalor presente de los flujos de efectivo
Valor presente esperado de recuperacidén
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyecto

Valor Presente Neto

~ 141 -

20,000, 000, GO
o

[0}

20, 000, 000. 00

13,800, 000. 00

5, 796, 000, 00

8,004 ,000.00

4120, 000, 00

8,424, 000. 00

16,555,829, 87

173, 415.29

16,728, 244. 87

20, 000, 000. 00

C 3,270,755.132




PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyecto: Exp nsilﬁnyq Ceépillo 1o
1 Casté 'dél;;’pr'b'yect.o i
Inversisn en’el nuevo proyecto
Mexﬁos ingresos por la maguina antigf.!a
Eféctos Fiscales

Costo del provecto

2. Cileulo de 1oérbéﬁér;¢ips'a5§§1e5f
Ventas 7 .
: Menos cqsbqsk
Ilﬁgres;o Neto de efective de la operacién-

HMenos . Inpuestos CT=. 480

Ingreso de operacidn después de impuestos
Baeneficio fiscal proveniente de la depre-
ciacivn [CTPCDEPRP))

Flujos Netos de Efectivo

3. Utilizacidn del método (VAND
Valor presente de los flujos de efectivo
Valor presente espérado de re_cuperaci (=359
Valor presente de los beneficios
Meonos costo del proyecto

Valor Pr ésenﬁe Neto

- 142 -

18,000, 000. 00
o

o]

15, 000,000, 00

13,800,000. 00

5,796, 000. 00

8,004,000, 00

530, 000. 00

8. 534, 000. OO

16,968,546, 11

O

16,068,546, 11

15,000,000.00

1,868,546.11




PRESUPUESTO DE CAPITAL

pFOYELLO-EXPanSLéD Cepllla C1100

1 Costo-dél‘ppéyecto.
inversién en el nusve proyvecto
" Menos ingresos por la miquina antigla
Efectos Fiscales

Costo delkproyecto

2.C3lculo de los benéfiéié; Aﬁééiéé;”:
Ventas
Menos cosLo$
Ingreso Neto de efectivo .de la operacion
Menos Impuestos C(T=.42)
Ingrezo de operacison después dé impuestos
Beneficio riscal proveniente de la depre-
ciacién [CTDCDEP) ]

Flujos Hetos de Efectivo

3. Wilizacidn del método CVAND
Valor presente de los flujos de efectivo
Valor presente esperado de re:uperacién 
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyecto

VYalor Presente Neto

- 143 -~

15, 000,800, 00

o

Q

15, 000, C00. 00

13,800.,000.00

5.796, 000, 00D

8.004, 000. Q0

G946 . 000. 00

8.550, 000. 00

16,803, 453. 50

34 .683. 50

16,838,143, 00

5, 000,000. 00

1,838,143. 00




1v?RESUPUESfQ DE CAPIfAL
PrnyectoiEkpgnsiéa:Cepixlé;CSECV -
1 Cosﬁg‘déljpféyéctéy
Inveréibh én,él nueveo prcyecLO' 
Mehosringfescs por la méﬁu;na aﬁtigﬁa
' Efectos Fiscales ‘ ‘

Costo del praoyecio

2.cdlcule ﬂé*iééfgehéfiéidéj;ﬁﬁalas*
Ventasi o ‘
Menos costEé"
I;grego N;Lo AE efectivo de la cperacién
Menos ImbuesLos CT=, 42d
Ingreso de operacién después de impuestos
Beneficio fiscal proveniente de la débre—
ciacidén [CTICDEP)]

Flujos Netos de Efectivo

3. Utlilizacidn del mdtodo. CYAND
Valor presente de los flujos de efective
Valor presente esperado de recuperacioén
Valor presente de los beneficios
Menos costo del proyecto

Valar Presente Neto

- 143 -

18; 000, 000. 0O
o

2]

18,000, 000. 00

©13,800,000. 00

5, 796, 000. 00

8,004,000.00

756, 000. QO

8,760, 000. Q0

17.216.176. 04

o}

17,216,176.04

18.000.000. 00

783,823, 9%




" - PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyecto: E4pansién ‘Cepillo €100-1

1 Costo del?prpyeﬁto

Ihvé}siah‘én;él nuevo. proyeclo
- Menos ingresos por la maguina antigla
Efeclos Fiscales

Costo del proyecto

2.Cdlculo di los beneficios angdles;
YVentas 7 ‘
Menos costos
Ingreso NeLo de efeétivo de la operacion
Manos Impuestos (T=. 42D
Ingreso de operacidn después de lmpuestos
Beneficlio fiscal provenienﬁe'de la depre;
ciacidn [CTOCDEP)]

Flujos Netos de Efectivo

3. Utilizacidn del método (VAN)

Yalor presente de los flujos de efectivo
Valor presente espe;ado de recuperacidén
Valor presente de los beneficios

Menos costo del proyecto

Valor Presente Neto

16,000,000, GO

o}

Q

16, 000.000. Q0

13, 8Q0,000. 00

5,796, 000. 00

8,004,000. 00

672.000. Q0

8.676,000.00

17,051,089, 42

0

17,051,083. 42

16, 000, 0006. Q0

1,051,089, 423




 PRESUPUESTO DE CAPITAL

Proyecto: Sustitucion toda la maquinarié pcr'cenﬁro'de maquinado de

cantrol numérico.
1 Costo del proyecto
Inversion en el nuevo proyecto
Menos ingresos. por -la maquina antigua

Efectos Fiscales

2000, 000,000 GO
0

"]

Costo del proyecto

2,000, 000,000.00

2.C4lculo de los beneficios anuales

2.1 Beneficios anuales ler alio
Ventas

Menos costos

450, 000, 000, 0O

172.800,000. Q0

Ingreso heto-.de.efectivo de la operacion

Menos Impuestos CT=.425

277 .200,000. Q0

116,424,.000. 00

Ingreso de operacion después de impuestos
Beneticioe fiscal proveniente de la depre-

ciacién. [CTICDEPD]

160,775,000, 00

16,300,000,00

Flujos Netos de Efectivo

177,576,000. 00

=140 =



2.2 Beneficioz anuales 2° afio
Ventas
Menos costos
Ingreso Neto de efectivo de la;operacibh

Menos Imnpuestos CT:;AED

Ingreso de operacxén después

Beneficie fisecal provenxehte de la dere—

ciacién [CTSCDEPST

Flujos Netos de EfécLin

.3 Baneficios anuales : Bor afic
Venb#ﬁ
Menos costos
Ingreso Neto de efectivo de la operacién
Menos -Impuestos CT=. 42D
Ingreso de operacidn después de imﬁuéshos
Beneficio fiscal proveniente de 1a ASPFe—
ciacicn.[CT)CDEP)J

Flujos Netos de Efectivo

LS & ¥ e

S48, 000, 000. 0O

36e,880, 000. Q0

BE2,120.000. OO

244, 490, 400, 00

e xmpuestss o

337,623,600, 00,

16, 800, 000. 00

354, 423,600, Q0

1,489, 500. 000. 00

- B71,968,000.00

17,532, 000, Q0

385, 363, 440.00

B32,168,560. 00

16,800,000.00

548, 968,560. 00




=
[

)

4 Beneficios anuales 4° afic
Ventas
Menos costos
Ingreso Neto de efectivo de la operacidn
Menos impuestos CT=0. 42)
Ingreéo de operacidn después de impuestos
Beneficio {izcal pPOVéniehte de la depre-—
cliacion [CTICDERD ]

Flujos Heko de Efectivo

Ingreso Neblo de efectivorde lg qggrggimn
Menos impuestos CT=0. 40 V
Ingreso de operacisdn despuéds de impuestos
Beneficio fiscal proveniente de la depre-

ciacion [{TOCDEPL]

Flujos Heto de Efective

148

2,088, 450. 000.

801 . 954,800,

1,286, 489, 2C0.

540,323, 784,

Ta6.161,418.¢

15, 800, 000.

(]
O

TOZ. 861, 416,

[ele]

2.747, 250. 000.

1,084, 944,000,

1,B92. 306, 000.

710.768.520.

281, 837, 48C.

16,800,000,

898, 337, 480.

[ele}




0

)

&

Beneficios anuales 5° afo

Ventas

Menos ccstos

Ingresce Neto de efectivo de la operacidn

Menos lmpuestos CT=O.425
Ingresq ce operacion despuds de impuestos
ngef;cié Fisesl @rmveniente de la depre-
ciacion [CTOCDERD)

Flujos Neto de Efectivo

7 Beneficios anuales 7° afio
Ventas

Menos costos
Ingreso Neto de efeclivo de la operacidén
- Menos tmpusstos CT=0, 425
Ingreso de operacion después de impuestos
Benelficio fiscal proveniente de la depre-
ciacion [CT2CDEF2]

Flujos Neto de Efectivoe

149

3,471, 900. O00.

. 1,833.,208,600.

co

2,133,590, 400.

803, 249, 968,

OO

GO

1.240.44G,432.

16,800,000,

oo

00

1,287.240.432.

oo,

4,269, 150. 000.

1,639.353.800.

[al0]

o0

2,629,786, 400.

1310451 4. 4838,

Q0

jole)

1.525,£81,3812.,

18, 800, 000,

QO

Q0

1,842.081.912. 00




i

L

T Beneficios anuales 8"’ afio
Ventas
Menos costos
Ingresc He!s de efective de la operacion
Menos impuestos CT=0. 42>
Ingreso de operacidn despuss de impusstios
Beneficio fiscal prwvenxenté de ila depreo-—
ciacidn LCTICDEPD]

Flujos Mete: de Efective

W Beanad'd r..i SR anual ez De afio

Verntas
Menos costos

Ingrese Neto de efectivo de la operacian

Menos - impuestos (T=0. 482
Ingreso de operacion después de impuestos
Beneficio fiscal proveniente de la depre-
ciacion [{T3CDEFD]

Flujos Neto de Efective

5,148,050, 000, &3

16, 200, 000. QO

1,853, 380,744, 00

286,110,700, 000.0C

L 346,508, 800, OO0

]

3,764,181 ,200.00

1580, QB0 , 304. OO

2,183.230.896. 00

16.800, CG00. QO

&E.E200.030.396. 00




Z2.10 Beneficios anuales 10¢ afio

Ventas 5, TS0, 000, 800, 00
Menws costos &, 582, 000, 000, 00
Ingreso Neto de efectivo de la operacidn 4,188, 000, 000, 00
Menos impuestos CT=0. 42D . : 1,740, 3G0.000. 00
Inareso da—.— operaciédn despuss. de impuestos ; = 21 1 ..640. o0, 0O

Benztficio fiscal proveniente de la depre-

ciacion (CTICDERPYY 0 - e : LB, 800, 000, OC

Flujos NHeto de Efectivo : E 2,428, 440,000, 00

3, Utilizacidn del método CVAND

Valor presente de los flujos de efective 1,177,043 824. 00
Valor esperado de recuperacidn 39.602. 00
Valor presente de los beneficios 1,177.083.4E6. 0C

T Menos costd del provecto - - L L 2,000, 000, 000. D
Valor precente Neto C - 832.916.574. 00>
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