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1 NTRODUCCION 

GeneralmenLe se acoslumbra~ concebir a~ las malemálicas como una 111aLe1·ia 

complelamenle disociada de la realidad, sin embargo nos propo¡-ciona 

las bases para. resolver muchos problemas colidianos; a veces aunque no 

nos demos cuenta van i mpl 1 ci Las en muchas areas ~ poi- lo que se 

pret.enderá presenlar una aplicación. en el campo de l.as finanzas. en 

p.art..icul.ar~ en la elaboración del presupueslo de ca.pila!. 

El objeliva de esta tesis es la ulilización de mét.odos " mat..emát.icos " 

muy sencillos en la toma de decisiones de inversión. aunque sabemos 

que ést..os sólo nos servi1"án de -apoyo, las decisiones serán -lomadas dt? 

acuerdo a las necesidades de la empresa y dependi t?ndo del cr i le1· i o del 

óOldrni nl :;l.r·.:..dc>r f•i nd:nc1 ero. 

Se inlenlará siempre est.ablecer la relación ei-,l.re los 1n~todos. su 

aplicación y sus lunda.menlos malem.álicos y prob.abil1st.icos, inr.:luyendo 

.alguna$ demasl.raclones. por lo que se supondrá un conocimienlo al 

menos superficial de eslas materias. aunque se tratará de pr-esen.Lar de 

la manera más sencilla. 

Además el área de las decisiones de inversión es muy interesante. puas 

de ellas depende en gran parLe el buen funcionamienlo de la empresa. 

La lesis consLa de cinco capit.ulos, lodos inlerrelacionados. cada ut1o­

de los cuales nos daf'á element.os para llegar al objet.ivo del 3.loá.lisis 

del presupuesLo de capilal. 

En el prime¡- capiLulo se definirán las decisiones de inversión y s.a 

present.arán algunas caracLerislicas imporLanLes de ellas. 
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E:n el seg!..!f!do se anz.l i :::::ar- .3.!1 e.ad.a uno de l :::s rnét..cdcs de decisiones de 

inversión y se efect.uar-á uria coinparación ent..re los más import.antes. 

Dichos métodos utilizan los !'lujos de efect.ivo de enlrada y salida; su 

cálculo desde el punt.o de vist.a cont.able será el lema a lr.alar del 

tercer ca.pi Lulo. 

Se uli li za1-án en el cuart.o capi lulo lodos los elemenlos aprandidos 

arlLeriorment...e para presentar el presupues~o de capi t.al, lema central 

d_,. w.;;t..a t..Qsis. 

Y f inalmenle en. el quinlo.,y, úl limo 'ca.pi t.ulo sirnplemant.G se inci uirá. al 

riesgo en las ·.d.ecisiones. de .inversió1~ medianLe el uso de .algunas 

medidas esladislicas eleinenlales. 
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DEGJ SIÓNES DE INVERSION 

En la vida diaria, a veces sin darnos cuenla, lodos nos ent'renlamos al 

problema de t..-ener que t...omár Ut'"l.a declsión; en muchas oc.:asioncas esla 

elección puede ser inLrascendente, si t..er1emos que escoge1- ent.re 

t.:omprar o no un libt·o. Lomar el melro o un camión. sin embargo .. en 

oLrus c.d.scs ld. sel0cci6n puede repl~esenl.arnos pérdidas o ganancias 

ecOl"l.ómic.as significal.ivas. por ejemplo, si pret ... endemos comprar un 

condominio o u1~ carr·o. ele. por lo que e:; acot¡sej.o.ble co11ocer mélodos 

que nos permitan clasif"ica1 nuest1~as decisiones y de .a-sla manera 

...,1.-.,gir la 1J1QjOr r.:>pción 

En una empresa las decisiones so1• de vilal import.a1>cia, de ellas pueda 

depender el éxil•:i o la quiebra. U1-, buen adminislrador financiero debe 

desarrolla1~se en la Loma. de decisiones; debe buscar las oporLunidades, 

idenlificar las all€wnat.ivas posibles. ref'lexionar sobre ellas y 

finalment.e proponer soluciones. Para él. el empleo de mélodos que le 

permilan cuant.if'icar sus allernalivas es indispensable. au1>que la 

decisión- sea lomada subjeli vamen\..e. 

En est..a tesis nos limilaremos a las decisiones de inversión.. es decir t 

las deci sienes rel ali vas al acli vo, principal mente al act.i vo fijo. 

Act.ivo fijo son los bienes del negC?cio que se adquieren para 

ulilizarlos en el desari·ollo de sus aclividades y no para venderlos 

regularment.e. por ejemplo: lerrenos, edií"icios, mobiliario y equipo, 

equipos de enlrega o reparlo, maquinaria, et.e. 
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A pesar de que les agrupamientos puden variar ligerament.e de una 

empresa a olra, podemos clasif'icar las- propues.la.s de -inversión de la 

slgui...,nt.B f'orma: 

1 . - Reemplazos 

2.- Expansión 

3. - Ot.ros 

DECISION DE REEMPLAZO 

"{ Misma lin"'a de product.os 

O~ras lineas de producLos 

Algunos acLivos son de nat....ur.aleza. teinporal .. por ejemplo. la m.aquinaI'"ia 

y el eqtJipo de t.ransport.e Lienen una vida út.il determinada lo que hace 

que las decisiones de reemplazo sean loas más se11cillas. pues el mismr.:> 

act..ivo no·s va haciendo ver la necesidad de suslllución. sin embargo no 

siempre es convenienle dejar llegar al a.ctivo al final de su vida, 

pues puede volversl:? obsolet...o e irse desgast.ando y es aconsejable su 

cambio para conservar la eficiencia de la producción. 

La pregunt.a que debe plant.earse el adrnirüst.rador financiero es: ¿Qué 

ahorros represenlarla la sustit.uci6n de una. det.erminada. maquinaria? La 

respuesla es f'ácil de enconl-rar. pues un reemplazo no cambL~ 

considerablement.e las condiciones de la empresa con r~spect.o al 

mercado y es posible calcular con exaclilud los rendimient.os ful.uros y 

enconL.r·ar con ayuda de mét.odos cuanli l.at.i vos las venlajas o 

desventajas de la operación. 
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DECISIONES DE EXPANSION 

La decisión de expansió11 t.iene un poco más de riesgo que l~-.. decisión 

de reemplazo, pues en la primera no sólo influyen las caract.eríst.icas 

de la empr·esa sino las del mercado en gene1~a1. 

Una decisión de est.a lipa puede ir desde la simple adquisición de u11a 

máquina nueva hasta la compra de edificios, maquinaria y lodo lo que 

se 1~equieire para una o varias planl.as nuevas o la creación de 

Si uria compal"íia créee demasiado y no en el momenlo oporluno puede por 

ejemplo enfrenlarse al problema de no t..ener comprada1·es para su 

producción y rallar sus cálculos de rendimienlos esperados. 

Sin embargo su e:<periencia en la fabricación de la linea de p1·oduct.os 

puede ser una garanlia para pensar que las est..imaciones serán bast.anle 

aproximadas; lo que no sucede con la expansión de olras lineas de 

product.os;, pues la f.alt...a de conocim..ienlo en el ra.mo provoca un a.llo 

riesgo en la inversión. 

OTRAS DECISIONES 

Dent.ro de esla calegoria están- -COñsideradas 1-as inver~siones C\Jyt:> 

rendimien\,os no son fáciles de. cuan\..ificar y muchas veces ni siquiera 

producen ganancias. 

Por ejemplo: la creación del depart.amenlo d., ;,,yud.>. P"'icol..:i9ic;,, p.;.r·a 

los empleados. un equipo ant.icontaminanle o una donación. 

La p1·imera no produce rendimienlos \..angibles, sin embargo puede quizá 
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contribuir a elevar la productividad del Lrabajador. las olras dos 

inversiones sabemos dE: antemano que no producirán ut.ilidade:s. 

Por olra parle, de acuerdo a la canlidad de información poseida y a la 

posibilidad de predecir los dalos falt.antes de los 1·esultados de una 

inversión podernos englobar en Lres categorias la Loma de decisiones de 

inversión 

Torna de decisiones bajo certidumbre. 

Toma de decisiones bajo riesgo. 

Toma de d.,ci si enes bajo i ncer li dumbr e. 

Consideramos una loma de decisión bajo cerlidumbre cuando se pueden 

pr~decir con certeza las consecuencias de cada allernativa. 

En el ramo de las finanzas este lipa de decisión es dii'icil de 

enconLrar, puede decirse que es lan sólo un caso t.eórico, pues es muy 

raro que no exista riesgo alguno en una inversión~ pero como ejemplo 

podemos suponer que la empresa x Llene prevendida la producción de 

Lodo el afio. y comprado lodo su material. no considerando la 

posibilidad de una catástrofe, se podrian conocer con baslanle 

exaclit.ud los flujos de ef'ectivo ful.uros. y en eslas co11diciones se 

podria est.udiar facilmenLe cualquier allernaliv•a d& inversion. 

Desgraciadamenle, como hemos mencionado, en las decisiones de 

inversión en la vid.a real l"lO siempre se puede conocer cercanamar1t.e los 

resullados, sin embargo si uria empresa liene la e;-<:periencia en el ramo 

puede es tl mar- de acuerdo a sus esladislicas pasadas y a las 

condiciones del mercado sus rendimientos futuros. Las decisiones en 
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es Le ambi ent.e 

probabilidades 

se 

de 

designarán ba.jo 

ocurr-encia.. no 

riesgo pues 

es posible 

es'Lamos 

lenei-

seguridad de que se oble11drán los resullados eslimados. 

co11si der ando 

la complela 

Muchas veces se confunden las decisiones bajo riesgo con las 

decisiones bajo incerLidumbre. eslas úlLimas se p1-esenLan cuando no :se 

liene u11a idea clara de lo que sucederá. Lal e:s el caso de muchos 

n.-gocio:;;; nuowvo,:.;, 

En esLa le.sis se supondrá en los primeros capilulos que las 

decisiones serán Lomadas bajo cerlidumbret después en el capit.ulo 

cinco sé calculara el riesgo. 

Y se prefirió presenLar de esta manera aunque par·ezca en principio un 

poco irreal. par que los métodos cuant.ilal.ivos de decisión ulllizados 

SOl"l los mismas r..::.on o sin i~iesgo.. t.an solo bajo esle úlLimo se 

incluirán probabilidades y algunas medidas esladislicas, además es más 

sencillo comprender- el razori.amient.o de los procedirnienLos utilizados 

en la toma de decisiones bajo riesgo cuando se han analizado bajo 

cerLidumbre. 



2.METOOOS EL 
ANALI SIS DE 

·. ,. ,, .... ·' 

DECJSI ONES DE lNVERSION 

El uso de los riléLodos cuanLilaLivos para la loma de decisiones en 

admi nis lr ación se ha ido generalizando en 1 as empresas ya que per mi Len 

analizar en :forma ordenada y ·racional las decisiones y visualizar los 

r~~ult....ados f"ut.uros. 

Muchas veces no exist.irá un modelo mat.emát...ico para lleg~r <il una 

solución. sin elnbar·go podemos quizá obt...ener cuanli laLi vamente 

info1"'111ació1) úlil _que per'mila a los ejecutivos y experlos resolver el 

problema. 

El caso part.icular de las decisiones de ir)Vet·sión no es una excepción. 

e::<lslen mélodos que rios ayudan a delectar las buenas inversiones y 

lambién ericonlrai· enlre v.ai-ios pt·oyectos el mejoi·. 

En este cap1lulo se desarrollara un análisis de los mélodos que nos 

auxilian en casos de inversión por expansión o reemplazo. se planteará 

la simililud enlre ~llos y su ulilización. 

En realidad si nueslra int...encion es tat'l solo averiguar si un proyect..o 

es rentable o no, casi cualquiera de los mélodos que se expor1drán en 

el caplt..ulo pod1-1a ser usado, sin embargo si quer¡;.mos el~gir un 

proyecto ent.re varios muluamenle e:<cluyonl-es podria.mos preguntarnos 

cuál es él mélodo 1 ndí cado a seguir. 

Prlmeramenle se supondrá que el coslo y la vida de los proyect...os 

al ler na t..i vos es i gua! y se expondr-.án 1 os sigui antes melados. 
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Mélodo del periódo de recuperación 

Valor presenle nelo 

- Tasa inlerna de relorno. 

Post.eriarment.e se prese11t..arán mélodos especiales para el. caso. de cost.o 

y vida dif'erenles, y t'inalmenle se elaborará· 'una: cOmparac'ión de los 

dif . ..,r..,r1Les m@Lodos. 

2.1. METODO DEL PERIODO DE RECUPERACIÓN 

El cálculo del periódo de.recuperación (PR) es.muy simple pues coma su 

nombre lo dice,. no es mas que el número de aflos necesarios para 

recuperar la inverSión orlginal. desaforlunadamenLe dicho rnélodo no 

nos aporta gran inf'ormación para el análisis, pues el hecho de 

disponer rápidamenle del dinero no implica !'01-zosamente una buena 

inversión,. inclusive ulilizándolo consLanLemenLe limilariamos las 

inversiones a larga plazo ya que siempre escogerlamos la allerriativa a 

menor plazo. a pesar de l~ner posiblemenle opciones más r.a.vora.bles. 

Solo se JusLif'icaria esle mélodo en el caso de que la empresa t.uviera 

problemas de efeclivo. 

Ot..ra. de las desvenlajas l?S que no toma en cuen'la el valor del di1"\ero 

en el liempo, ni los !'lujos de e!'ect.lvo posteriores a la fecha de 

recuperación. 
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Ejemplo 2. 1. 1. 

El admirüslrado1'· f'inanc.ier_o:· ele una Í-Abr.ica de hielo· piensa. -·adquirir 

una i>ueva máqui1~a, pero liEme varias opciones. y,esLá cli;.C:ldiendo éuál 

es la mejor. 

El cosLo de cualquiera de las máquinas .es de $ 2s,oob,ooo.oo sus 

allernaLivas son las siguienLes: 

P1·imera opciói>: 

Una máquina COJ'). una capacidad muy alt.a, pero por su velocidad sus 

piezas se desgaslan y se espera que solo dure Lres al~cis, duranLe cada 

uno de ellos los flujos de efecLivo calculados son: 

l• ai"ío 

2• ai"ío 

3• ai"ío 

S..gunda opción: 

$ 15,000,000.00 

$ 10.000.000.00 

$ 5,000,000.00 

Una máquina que por sus caraclerisLica.s :se espera dure ciet1 años y los 

!'lujos de ef'ecLivo esperados son de $ 5,000,000.00 anúales. 

Tercera opción: 

Ot.ra máquina cuyos f'lujos esperados son los siguienLes: 

1 • af'ío 

3• ai"ío 

$ 10,000.000.00 

$ 15,000,000.00 

$ 5,000,000.00 
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Utilizando el método- de recuperación obLendremos: 

Primer a opción 

arfo ílujo de efectivo 

1 15,000.000.00 ª---- --~2~222~222~22 _____ _ 
3 

aí"ío 

1 
2 
3 
4 

'ª----
6 

8 
g 

10 

100 

aí"ío 

1 
2 

3 

5,000,000.00 

Segunda apci ón 

ílujo de e1ecLiva 

5,000.000.00 
5,000.000.00 
'3,000.000.00 
5.000,000.00 

----~!.9.99 .!.Q~2:..9~~ 
5.000.000.00 
5.000.000.00 
5. 000. 000. 01) 

'3,000.000.00 
5,000,000.00 

5,000,000.00 

Tercera opción-

flujo de efectiva 

10.000,000.00 
15,000.000.00 

5.000.000.00 
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Podemos observar que el mélodo del periódo de recuperación no detecta 

la diferencia ent..re la primera y tercera opciónt ambas nos reporlan el 

mismo r-ésult..a.do. 

Sin embargo los flujos de efect.ivo no enlran a la compai'iia~ de la misma 

manera, mienlras que et~ la opción uno, el f'lujo de ef'ect.ivo es de 

15.000,000.00 en el primer al'!o. en la opción tres es de 10,000.00.00 y 

en el segundo ai'io son de 10.000,000.00 y 19,000,000.00 

respeclivamra11.t....:, este ejemplo nos perrnit.e deducir que esle mélodo no 

considera el valor de-1 dinero en el 'Liempo. 

Además lampoco loma en cuenl..a los f'lujos de efecl..ivo posleriores a la 

f'er.:;ha de recuperación, lo que podemos ilust..rar con la comparación 

e:·d .. rema. de la opción uno y la dos. 

El lolal de los flujos de .:fecl..ivo esperados de la primera opción es 

de 30,000,000. 00 dislribuidos de dlferenle manera en lres afios y el 

lolal de los de 1 a segunda opción e:;; de 500, 000. 000. 00 !" epar li dos en 

cien a!'íos, el méLodo no loma en cuenla la diferencia de los Lolales, 

sin embargo por simple int..uición podriamos darnos cuenla que la 

segunda opción es mejo1-, pues aunque no recuperemos rapidamenle la 

iriverSión. los rendimierJ~os fuluros so11 mucho mayor-es. 

Este mélodo sólo se p1·esenl..a para el conocimienLo de su exist.encia. 

sin embargo por sus deficienci.as se considera inecesaria su inclus.16n 

en análisis poslerior6-s. 
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2.2 METODO DEL VALOR PRESENTE NETO 

Uno de los mélodos más frecuenLemenle ulilizados en las ernpi-esas para 

las decisiones de lnversió11 es el méLodo del valor prese11Le neLo 

(VAN), ya que además de ser sencillo, la información que nos 

proporciona. permile evaluar lógicamenle la i11versión. 

METODO 

El mélodo del valor presenle neto represe1~La la cont;ibución del 

activo al valor presenl..e de la empresa, consisle en t.raei- a valor 

presenle los flujos de efecl.ivo espe1·ados considerando como lasa de 

relorno el coslo de capital y strslrerles el coslo inicial del 

proy9cLo.Cfig.2.2.1) 

¿., 

eva.lua.ci.ón 

I 

.. 
"' 

"' "' 

.. 
"' 

2 

FIGURA 2. 2. 1 

" 

- 13 -



Post..eriorment..e se analiza: si el v.=1lor prests-nte nelo es posit.ivo~ la 

i nvcrsi ón se acepl.a~ y si es negat.l vo s12 recha:::a. En el e.a.so de dos 

inversiones al t_er rla.li va.s mut uament.'E .a;.-:c.l uyent..es se acapl.a 1 a de maya1~ 

VAlL 

FORMULA 

Sea. VAN: valor pr~senLe nelo 

Ft.: flujo de ef'ect.ivo .asperado en el li~mpo t. 

I cosLo inicial 

K costo de capi la.1 

F 
VAN"'·---'-- + 

F F 
2 

-----· + 
a 

e 1+k)
2 e i +k)" 

VAN= :>:: 

F 
l 

l;• (l+k)' 

FORMA DE EVALUACION 

I 

VAN ) O <='9 La inversión su acepla 

VAN < O ""'* La inversión se rechaza 

La lógica de este utélodo es 

+ ... + 

bast.anle 

F 
n 

- I 

senci 11 .a.. aquí V-2ll~ 

preguntarnos: ¿Cuál8s serán las ··utilidades reales" espera.das del 

proyecl.o'?, es decir: el VAN es la dif.aren.c:i.a. J.:?n.lre las ent..rad.a.s de 

~fuc.livu qu~ S€':t piens.a.n obt.~::rllér' y 1.:-. inversion il'iicial y r·~pros~nL.a. el 

valor presonle dt:o las ganar1cias oblenid.a.s. 8n el movimiento. 
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Ut.ilizamos el Lérmino d~ "Ut..ilidad real.. para dlf'erenci:arlo de la 

palabra "Utilidad" empleada cont.abl.ernent.e, pues en el Estado de 

pérdidas y gar1ancias en el cálculo de la u\..ilidad no se cor1sidera el 

coslo inicial del activo como un ga.slo. ya que va .a permanecer por­

varios años en la iampresa. sin embargo el mélodo del valor presenle lo 

repercule como lal, dado que loma en cuenLa todo el pe1-iodo de vida 

del acLivo y a fin de cuer1l.as ser.l una salida de dinero. 

Podrl.amos también considera1- r:>l c;üculo del VAN como la estimación 

del aumenlo o disminución que provoca1-ía el proyeclo al capilal. 

conLable de la empresa- recordando que el capil<:tl cont.abl.e está 

definido como la diíerencia de los actí vos menos lo~ pasivos. 

C=A-P 

Los !lujos de efectivo de enlrada t'ormarán en su momento parte del 

act.lvo y el Coslo inicial: de la máquina un pasivo. 

Aunque corno sabemos el diI)ero no liene el mismo valor en el liempo pcw 

lo cual debemos lraer t..odos los f"lujos de efect.ivo y el coslo del 

proyecto a un mismo punto de evaluación, en parlicular el VAN liene 

elegido como punt,o !ocal el momenLo de inicio. ya que represenla el 

incremenlo o disminución del valor de la empresa. 

Es normal cuestionarnos porque el mélodo emplea como Lasa de retorno 

el coslo de capital~ inclusive se co11sidera en el cálculo, en el caso 

que la empresa posea los fondos pues podria inverlir los de olra 

mar~era, u obtener los beneficios de presLar su capit.al_. 

Dada la naturaleza del cálculo del Valor Presente Net.o, es 
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transparente la forma de evaluación. pues el hecho de que éste sea 

positivo t>os implicarL• una .. utilidad real" por lo que el proyeclo se 

aceplaria y siendo negat.ivo una pérdida y por stipueslo se rechaza.ria 

la invers.iórL 

También resulla obvio que enlre varias allernalivas se escoje la de 

mayor VAN pues representa la mayor "ulil.idad r.eal". 

Ejemplo 2 .. 2.1. 

La_ empresa "Chemise Line" 

comprar una máquina de coser usáda:',-- qua se ''espera produzca los 

siguient.es flujos de efect.ivo: 

A!''ío Flujos 

1 5,000,000.00 

2 4,000,000.00 

3 3,000,000.00 

4 2.000.000.00 

5 1,000.000,00 

El costo de dicha máquina es de $5.000.000. 00 y la obtención de esle 

capit..al le represent..a a la empresa un 5% mensual de ínlerG-s. La 

decisi6n a t.omar es cornprar o no la máquina. 
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Calculemos el valor present.e neto. 

I =5. 000. 000. 00 

k=5~.; 

F F F F F 
VAN= • + 2 

+ " + .. 
+ 

!.i 
I 

e 1+k) 1 C1+k) 2 (1-l·k)ª (1 +k) ·• Cl +k)" 

VAN= 
5,000,000 

+ 
4,000,000 + 3,000,000 + 2.000.000 + 1,000,000 

(1+.05) 1 C1+. 05Y2 (1+. 05) 3 Cl+.05) .. Cl +. 05) 
5 

- 6,000,000 

VAN= 
5,000,000 

+ 
4,000,000 

+ 
3,000.000 + 2.000.000 + 

1.000,000 
l. 05 1. 1025 1.1676250 1.2155062 1.2762816 

- s.000.000 

VAN= 4,761,904.7 + 3,628,117.9 + 2,691,612.8 + 1,646,405 + 7B3.5a6.2 -

- 5,000,000 

VAN=S,410,466.6 

Ejemplo 2.2.2 

-··Chemise L.ine·· la.mbién l-iene la_ 9port..unidad de comprar una máquina 

nueva con valor de $25,000.000. 00 y espera tener t'lujos de e1'ectivo de 

$5,000,000.00 de pesos duranle c.i.11co af'íos ¿Deberá la empresa adquirir 

esLa máquina? 

VAN= 5,000,000 + 6,000.000 + 5,000,000 + 5.000,000 

Cl+.05) 1 Cl+.05) 2 Cl+.05) 3 Cl+.06) 4 

- 26.000.000 

6.000,000 

(1+.06)" 



VAN= 

- 2!3,000,000 

+ 5.000.000 
1. 1571325 

5,000,000 
1.27B2816 

VAN= 4,751,904.8 + 4,636,147.4. + 4,319,188 + 4,113,.612.6 + 3,917,630.7 

- 26,000,000.00 

VAN=-3,362,616.6 

El proyeclo debe rt:!chazarse ya que.su, valor present-e. net.o as nega:t-ivo 

y el acept.arlo implicaria una disminuci6n al valor presenle net;o de Ll. 

lilmpres:a. 

Ejemplo 2.2.3 

Si la misma compa!'lia Chemise Line Luviera la opción de comprar Lambién 

·•La Lurbo máquina d.;:, coser" co" un cosLo da $60.000,000.00 la 

.. FaciliLa .. cor1 un valor de $10,000,000.00 y los !lujos de efécLivo 

esperados de ambas !'ueran los siguient.es: 

TURBO FACILITA 

Al'ío Flujo de efecLivo Af'ío Flujo de efect;ivo 

1 20.000.000 1 4,000,000 

2 1!3.000,000 3,000,000 

3 10.000.000 3 2.000,000 

10,000.000 

6 6,000,000 

- 18 -



Con el mismo co:st.o de capil.al de 6% anual 

a) ¿Qué máquina conviene adquirir a 'Chelnise Line, ··La t.urbo·· o ··La 

racilil.a••? 

Primerament.e calculamos el VAH de ambos proyeC:t;os: 

VAN 
Turbo 

+ 

+ 

20.000.000 

e 1 +. 05) 1 

6,000,000 

C1+. 05) 5 

20.000,000 
1. 05 

5,000,000 
l.2762 

+ 

+ 

16.000.000 
+ 

10,000,000 

(1+.06) 2 Cl+.06) 9 

50,000,000 

15.000,000 
+ 
10,000~000 

1. 1025 1.1576 

50,000.000 

+ 10,000.000 
+ 

(1 +. 06) 4 

... 10,000,000 
1. 2155 

19.047.619 + 13,605,442 + 8,638.562.5 + 8,227,067.1 

VAN 
Turbo 

VAN Fo.c\.ll.to. 

+ 3,917.881.8 - 50,000,000.00 

3,436,571.8 

4,000,000 

c 1 +. 05) 1 
+ 

3,000.000 

Cl +. 05) 2 
+ 2,000,000 

C1+. 05) 3 
- 10.000.000 + 

3,809,523.8 + 2.721,088.4 + 1.727,712.5 10.000.000 

-1.741,675.3 

Podemos observar facilment...e que la máquina que conviene co1nprar es la 
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Tu1~bo dada que E.·l VAN 12:s mavor·. 

b) ¿Es prere:-ibl0 comprar l.3. u11i.quina del ejemplo 2.2.1 o la Turbo?. 

Viüf 
'l'urb•:.o 

3,436.571.8 

Es mencw e.1. VAN d~ la Tui-bo maquina de ccso&r que él del ldj.;.mpl1.:. 2. 2. 1 

por lo que se deber i a adqui r i~r tá>s la úl l.i ma. 

e) Si Luvi 1:2r a:nos. la al Le1· na ti va dt.:? comprar 1 a maqui na del ej e111pl o 

2.2.2 o 1.7:1. •·Fa.cilil.a. .. por cuál nos deber.tamos inclinar'? 

El VAM del Ejemplo 2.2.2. es de - 3.352.615.5 y él de la Facilita'"" 

de - 1, 741~67'5.3 poi· lo que una decislon ac(.:;?rtada S•3'rl.a no adquí ri r 

ni 11gur"la. de las dos máquinas ya que ambas li e11en ur. VAH n~,;.ga.li vo. 

2. 2.1 VALOR PRESENTE NETO CON FLUJOS DE EFECTIVO IGUALES 

Cu.ando los t'lujos de G.C-éclivo sor'\ iguales él cálculo dGl VAN se 

simplifica considerablemente. como se demuesLra a continuación: 

La fórmula original t?~: 

F F F F F 
VAN 1 ... 2 + 

3 
+ 4 

+ 
n 

I -
Cl +k) 1 e i +k) 2 Cl ·•·k)" e 1 ·•k) .. Cl•k)'' 

Ptaoro lo~ flujoz. de G>f8-clivo son iguales é~ décir: 

F F F p 
1 2 " .. 
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Por lo que: 

F F F F 
VAN 

1 
+ • + 

1 
+ 

1 
I 

C1+k) 1 (1 +~::i·2 Cl+k) 3 Cl+k)n 

F'act..orizando 

VAM ( 
.· 
i 

F'1 1 1 
+ + + + ... 

e 1+k). C1 +k) 2 (1+k) 3 
I 

[ 1 + 1 

J (!+k)'. C!+k)n 

Forma un-.. progr.asi611 g~otnél;rica ·de razón 
1 

CT+F.5" -por 1 c1 cua.l 

F,[ 
1 [ 1 1 

J l VAN 
Cl+k) C1+k)" 

I 
1 1 

IT+k5 

F,[ 
(1 +k) [1 1 ] l VAN 
e 1 +k) Ci +k) n 

I 
l 1 + k k 

1 +k r+k 

F • [ 
1 

' ] VAN 
e 1 +k) n 

I 
1 + k l + kCl+JO -

l + k 
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1 
[ 

l 1 

VAN F i ------~k ____ C_l_+_k_)_n __ ] I 

1 

l ERA FORMULA 

En el caso de !'lujos de efectivo iguales podemos ut.ili.zar la fórmula 

anlerior o como lambién podemos observar, la cant.idad er1t.re corcheles 

represenla. una anualidad que podernos busc~r e:n tablas y ·ent.ónce.s: 

! VAN = F
1 

• - .:o.'kln I 
0.} - . : - ._ 

2 FORMULA-

Por ejemplo si calculamos el VAN ·del ejemplo 2. 2. 2 con la primer.a 

fórmula: 

VAN [ 

1 1 ] 
C1+. 06) 5 

6,000.000 ~~~.c.-~0~_~0~6.--~~~~-

( 
o. 2164738 ) 

6,000,000 0.05 25,000,000 

= - 3,352,616.7 

Y después la segunda 

- 26,000.000 

Buscamos en ~ablas e1 valor presenle de una anualidad d~ ci~co 

periodos a una lasa del O. 09~ . .; de inlerés 

ª;to. 5 = 4.32948 

Sustituimos 

VAM = 5.000.000 C4. 32948) - 25,000,000 - 3,352,600 
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Con ambas :fórmulas cblenemos el mismo resultado que en el ejemplo 

2. 2. 2 pero más rapidamenle, la pequel'ía diferencia se debe al redondeo. 

2.2.2 METOCO DE MATRICES 

Esle es un mél.odo especial para la comparación de varios proyecl.os y 

solo puede emplearse cuando los flujos de efeclivo de las diferenLes 

opciones se dlslribuyen en el t_.iempo de la misma manera Cmensua.lmel'"lt..e. 

Lritneslralmenl..;.,anualmente) o se pueden conver-t.ir a. UI) mismo periodo 

de reinversión no necesariamenLe debe1·á existir un f'lujo en cada 

p"1riodo, óst.9 pu"°"d4ii> .::=;.wr nulo 

Sea [ F J = 
l 

[ I l = 

Todas la matrices deben ser del mismo t..amet.í'io, •& r-~llwn-.l"l a.,;,,l"l c.,..l .. o,; 

los flujos que no exislan, enlences la,.maLriz VAN es igual a: 
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VNI ,..[F'JCl+i)-<-I 
L 

t:::t-

es decir 

VAl-l = [F' J (l+i)- 1 + 
.\ 

[F l Cl+i)-z 
2 

+ + CF' J Cl+i)-ro I 
r. 

En la mat...riz VAN observamos cuál es la cartlidad mayor y elegimos el 

proyecto. Respelando las caracl.arist..icas dú•l VAN ~imple. 

Ejemplo 2.2.2.1. 

Relamemos el e.•jemplo 2. 2. 3. a) pi:?ro efect.ue1nos los cálculos con .. ,::il 

mét.odo dP- rna. Lr ices. (en mi 11 enes) 

VAN 

+ 

(
19. 047619 ) (13. 605442 ) 

3. SOQ523. 8 + 2. 721088. il 

+ L'. gl ~881 . 2) ('30. ºººººº) 
- ll o. ºººººº 

[ 
3 . .l,36571 . ª) 

-1. 7.t16<13. 3 

+ ¡B. 638562. 5) 
L1. 12t712. s 

.adt:?má.s es posillvc~ por lo que sera la mejor solución. 
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2.3 TASA INTERNA DE RETORNO 

Otro de los mélodos usados por las empresas para. la t.oma de decisiones 

de lnversión de act.ivos es la t.asa inlt;:irna de retorno. 

METOD01 

iguala el vd.lor present-e de los flujos de efecLivo 8.-sperados con la 

inversión inicia.1. Se presenla como una ecu.:aciót1. CFlujo:!:; - inv~..:.-rsión ::; 

O ) y se acepla una inversión s:ólo si la l.C&.s:a int-err1.a de ret..r.:;,rnf.:> ~?s 

ni.;..yor -"!l co:;;t..o d...,. ca.pi l-;.;..l. 

FORMULA: 

F 
1 

e 1 +r). 

r. 
l ,_ 

+ 

l zl ( 1 +r) l 

Donde: 

"' 'z 

- I 

+ 

o 

F 
3 

e 1 +r) a 

F 
+ . . . ·t-

Cl .,.r)" 

F._: Flujos de et'eclivo en el momenlo l 

I Costo inicial 

r TI R C i ncogni La) 

k Cost,o de ca.pi lal 

- z~ -
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FORMA DE EVALUACION 

Si r > k 

Si r < k 

se acepta la inver·sión 

se rechaza la inversión 

El problema que presenta esLe método es el cálculo de la TIR, pues no 

existe manera de despejar r de la ecuación por lo que es preciso .. 

calcularla por t..ant.eo. no es dií1cil pero puede ser tardado. ya que 

hay que elegir una tasa cualq•.Jiera y hacer el cálculo del VAN. si é,;te 

es mayor a cero se loma otra l.A.s.a de inlarés más alL-.a y se vuelve a 

calcular el VAN. en caso de ser más baja, se repite el cálculo con una 

tasa de inlerés menor~ y de esLa manera se cont..inua acercándonos hast.a 

que la lasa elegida nos resuelva la ecuación. 

La Lasa interna de retorno también se puede calcular graficame11t.e, se 

calcula el VAN para varias tasas de int.erés y la t..asa inlerna de 

1·et.orno se busca en el punto donde la funció11 del VAN. cruza el eje de 

las absisas.Cfig. 2.3.1) 

Podriamos preguntarnos por qué esta t.asa de inlerés particular puede 

servirnos para decidir si una inversión debe o no ser aceptada. 

Como hablamos definido la TIR es la lasa de inte1·és que iguala el 

Valor Presente Neto de los flujos de efectivo esperados con la 

inversión inicial, por lo t.anlo represenla un punt..o muy especial de 

cambio. lodas las lasas de interés mayores nos implicarían ltna 

ganancia para la empresa., las menores una pérdida, es por é~t.o que 

este mélodo utiliza una Lasa parlicular como referencia. si esta lasa 
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VAN 
<p•• 08) 

FIGURA-2.3.1 

VAN=--F_< __ .• __ F_2 __ 

e 1 +i) • 

T1R 

27 

Fn 
+ •.•• · • 

- (1 +i:5' 

TASAS DE INTERES 



es mayor .al costo de capil~l el valor de la émpre?sa aumenl.a, si es 

rnenót'" disminuye. 

Ejemplo 2.3.1. 

La c:ompafüa " Crislal" fabrica arliculos de vidrio grabado. su 1náq1.1ina 

soplador a. ya es t.á muy desgast..ada y , va a ser nscesar i o adquirir una 

nuev.... Después de hab<>r r<>ali:zado un est.udio da los precios act-uales 

del mercado se- elaboró un cuadro_ comparat-ivo de las posibles opciones. 

F'l ujos 
1 
1 

F':> 

Costo inicial 

Cost-o Capital 

TIR 

Máqui_na l 

5,000;000 

4,000,000 

3,000,000 

z.000.000 

1.000.000 

10,000.000 

""2.0.03% 

- ZD -

Máquina 2. Máquina 3 

3,000,000 1.000.000 

3,000;000 2,000,000 

3,000,000 3.000,000 

3,000.000 -1,000,000 

3,000,000 5.000,000 

ló,000,000 10, 000,000 

-6% 

'!:le 16. 25" 

rá 

a 



El cálculo de la TIR de las tres máquinas es similai·. se desarrollará 

uni cament e como ej émpl e el caso de la. rnáqui na 2. 

VAN 
2 

3,000,000 + 3,000,000 

Cl+r)' C1+r) 2 

- 10.000.000 

+ 
3,000,000 

Cl +r) 
3 

+ 3,000,000 + 3,000,000 

C1+r) 4 Cl+r) 5 

Como ya hemos mencionado esle c.álculo es por lant.eo. Elegimos una t.asa 

r cualquiera y f.:>fect-uamos el cálculo del VAN par.a esa r. Tomaremos 10% 

para iniciar. 

VAN = 1,372.360.3 
. .s.o 

Como VAN. 10 es mayor que cero buscamos un.a. r _mayor. que la a.nt..erior 

VAN.20 = -1,028,163.6 

Como es menor que cero podernos darnos cuent.a que la TIR S•.? 

encuent.ra entre 0.10 y O. 20. 

VAN 56, 465. 4 
.1.!.i 

Nos vamos acercando a la r que cumple la ecuación pero aún es un poco 

mayor. 

VAN.1cS = - 177,119.1 

La solución. se erlCüent.ra enlre 15~~ y 16~;. 

VAN. 152'5= - 2, 774. 5 

VAN. t'-'20= 9027. 8 

La r que 1~esuelve la ecuación as aproximadamen-L~ .16. 25'!;;; y como as 

mayor que él cosLo del capilal C5%J si luera el único proyecto deberia 

acept.arse.Cfig. 2.3.2) 
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Podemos observar que la t;asa inlerna de relorno de cada uno de los 

\eres proyeclcos es mayor a su coslco de ca.pila! correspo1~dienle por lo 

que si fueran proyeclos ir1dividuales podriamos escogerlos lodos. sin 

embargot como san proyect.os mut..uamenle excluyent.es escogeremos el de 

la TIR rnás alla, es decir: La compai'íia Crislcal debe adquirir la 

n1.;..qu.l ri..il l. . 

2.3.1.CASO PARTICULAR F'LUJOS DE EFECTIVO CONSTANTES 

En la siluación especifica de lener flujos de efec"Livo esperados 

iguales el cálculo de la TIR se simplifica conside1·ablemenle pues solo 

asi puede resolverse la ecuación direclanlenle como demost..raremos a 

conL.i. nuaci 6n. 

F' F' F 
1 

+ + + 
.. 

+ + 
n 

- I: O 
Cl +r) 1 

Si F' p p p p lenemos: 
1 2 " 4 n 

p p p F' 
1 + • + • + + • I=O 

e 1 +r). C1+r) 2
_ _ci-i:r:) f Cl +r) n 

Faclor!:zando 

( 1 
+ 

1 + 1 + ... + I o 
( 1+¡·)1 Cl+r) 3 

Podemos observar que: 

+ 1 + 
1 + .... + 

- 31. -



Forma una progresión geométrica de_ razón por lo cual 

s;us¡tituy<mdo: 

F 
1 

[ ....,...c_1_~_,~,_, _ _,(~..,.
1 

__ c_1_~-'.,-'. )'-·-º~] ]-r = 0 
CT+r:f 

Cl+r) 

+ 
~1 ~r) :.:_J]-I =O 

1+r 

[ 

1 ] . C1+r)" 
F.: _ --.-1,--+,._--r---,1--+---r-(~1-+..cr....;.)----r- -

1· + r. 

I =O 

F,_ [ 

1 1 

l= I 
c1+1·)" 

r 

[ 1 

l=~. 
La exp~es-.i.ón -del lado-izc:¡uierdo al igual represen\..a una anualidad 

de n pagos a una tasa de r de in\..erés es decir: 

Conocemos I y F• por lo que podemos inspeccionar en las tablas de 

anualidades para erl.cont.rar cuál es la r que satislace la ecuación. 
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Ejemplo 2.3.1.1 

Calculemos la TIR de la. máquina 2 del ejemplo 2. 3.1 

F 
TIR2: E i 

l = 1. e 1 +r) t 

n 
1 I 

~ F :;: = 
i e 1 +r-) t t..::.J. 

n 

~ 
:;:--1 __ 

t=:1. (1+¡-) l 

ª5\r 

= 3.333333333 

o 

I O 

_I_ 

F • 
10,000,000 

3,000,000 

Corno el val•:>i de 3. 33333 no e:<lst..e Gl"I tablas bÚscainos e.1 va.lor 

superior y el valor- inferior más cercanos e int...erpolamos. 

ª;a . .15 

ª51. \. = 

ª51. J.Ci= 

i = o. 16 

3.36216 

3.33333 

3.27429 

+ (3.33333 - 3.27429):0.15-0.16) 
3.35216 3.27429 

o. 16.,. e. 05904)C-. 01) 
~ 07797 

0.16 0.0075818 

0.152:4181 

Podemos observar que el resultado es similar al ejercicio 2.3.1. per-o 

lo calculamos más rápido con la fórmula. e inclusive es más exaclo 

porque con el méLodo de LanLeo no llegamos al cero absoluLo. 
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2.4 INDICE DE RENTABILIDAD 

El mélodo del indice de renlabilidad ast.á disei'lado. especialmenle para 

la comparación de proyeclos de escalas dif'er6'nt.es..:. ya que loma en 

cuen~a el desembolso inicial. 

METODO 

El Valor Presenle de los !'lujos de ef'eclivo esperados enlr'e el cóslo 

del pi-oyect.o nos da el indice de renlabilida:c:i. 

Solo -los proyeclos con indicé de r'enlabilidad CIR)--mayor a. Uno serán 

aceplados, y emt.re dos proyeclos al t.ernat.i vos se .escoger-á el de mayor 

IR. 

FORMULA: 

F • 
( 1 +k) L 

I 

Sea Fl: Flujos de ef'eclivo esperados 

1: Coslo de capi lal 

Inversión inicial 

FORMA DE EVALUACION 

IR > l se acepta 

IR < 1 Sl? rechaza 

Existen diversas opirdones con r-espect..o a est.e método. hay quienGts 

dicen que no supera al mélodo del valor present.e. sin embargo es muy 

inleresanle el hecho de involucrar la dif'erencia del cost..o inicial de 

los pr-oyeclos pues para una empresa es relevanle el monlo dé la 
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inversión, principalmente en casos de racionamiento de capital, aunque 

en casos normales también es importante medir de alguna manera el 

capital necesario para el proyect.o contra la estimación de los 

resultados esperados, porque no solo es suf'iciente tener un VAN 

positivo, lo que nos implicaría una ganancia, sino que Lan positivo es 

con respecto a la inversión; no es lo mismo invertir 1,000,000 y ganar 

100 que invertir 10,000 y ganar los mismos 100; 

Debemos sin embargo hacer notar que un proyect~ pequeffo no 

necesariamente tiene menor riesgo pues de :¡:: .iesgo no es 

proporcional al volumen de la invef'.sión.. el cálculo de és·le se 

estudiará en capilulos posteriores. 

Ejemplo a. •L 1. 

Relamemos el ejemplo z. 8. 3 de la sección. arilerior. 

n 
:¡: 

t = i. 
I 

9,Z59,324 
IR!uc::lllLo.= 10,000,000 

63, 436,67Z 
60,000,000 

O. 82593Z4 

1.0697314 

Por el resultado del indice de rentabilidad se escogerla la máquina 

t.urbo- como hicimos en el ejemplo 2. 2. 3. sin embargo, no siempre di: da 

el caso de que ambos métodos nos lleven al mismo resultado. 
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2. !3 METOOO PARA PROYECTOS CON VIDA DESI.GUAL 

Hast..a el moment.o, en los méLodos de decisión de inversión hemos 

supuesto que todos los proyectos posibles tienen la· misma duración y 

hemos considerado los benef'icios obt.enidos en_ uñ solo remplazo, sin 

embargo .. una empresa eslable en el mercado suslit.uirá su maquinaría 

lanlas veces como sea necesario~ por lo que es import.ant..e lomar en 

cuent.a el tiempo de vid.a de los act.i vas en la loma de deci si enes. 

Es decir, podriamos preguntarnos¿ Convendrá comprar una maquinaria 

más cara pero que du1·ar.i un mayor tiempo o una barata que habrá. que 

sus ti Luir más rapidamenLe? Tal vez el tiempo de vida no compense su 

costo o quiza sea la mejor opción. 

Por lo que es convenienLe el empleo de un método especial para la 

comparaciór1 de proyectos con vida desigual. 

METOOO DE IGUALACI ON DE PERI 000. 

El nombre de este méLodo se debe a que asumimos que los activos se van 

remplazando conforme su vida va acabando hasta un punto especial en el 

qu~ 1-.3. -necesidad de reemplazo vuelve a coi-ncidir y consideramos a ésle 

como el peri ódo de ambos. 

Suponemos que los !"lujos de efecLivo y los cosLos se comportan en cada 

reémpla.zo de la misma manera. que la sust.ilución original. y c.alcula.mos 

el Valor Presente NeLo>< de cada proyecto en Lodo el periodo. 

Finalmente comparamos las opcicnes. 
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METODO CCASO PARA DOS PROYECTOS) 

Sean A y B dos proyectos con vida diferent.e 

Sean FlA El f'lujo de ef'ect.i vo del proyect.o A en el tiempo t.. 

Frn El f'l ujo de ef'ecti vo del proyecto B en el tiempo L 

IA El costo del p1-oyect.o A 

In El cost...o dt3'l proyecto B 

n el t.i en1po de vida del proyecto A 

m el Liempo de vida del proyect.o B 

1. - Mullipliquese n por m. EsLe punto en el que vuelven a coincidir 

los reepl.a:zos marcará el f'inal de nue:st..ro nuevo periodo. 

Además m será el rlúmero di:? rf.;:'emplazos de A y n de B Cf.ig.2.6.1.) 

2. - Calcúlese el valor presente nelo del primer reemplazo de ambos 

F 
VAN ¿; ... , 

I 
A ( 1 +i) L A 

F 
VAN ;: Dl 

I o ( 1 +i) L o 

3. - Después con las siguientes f'órmulas obt.ang.-..s"' .;.l VALOR PRESENTE 

NETO * del nuevo periodo. 

m-• 
,_ v"' VAN 

A 
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FIGURA 2.5.1. 

PUNTO 

REMPLAZO REMPLAZO Rl::Ml'LA'ZO COlNt: I Ot:;NGll\. 
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PUN't'O 

Cl)lNClDKNCXA 

j 
111 n • rn 

~~ 

ll = 2 

m = 3 



X 
~/ANa V i..n\/ANn 

4. ·- Comparese G~l VAHA y el VAHa y el p1-oyei::l-o que pose.a. al mayor VAN 

Ejemplo 2. 5.1. 

L.3.. fab!·ica de dulces 

batidoras indu:slriales .. necesit.ct qus- éstas sean ch;:- buena calid4d 

porqu~ ~:;;.Lan ¿,.r1 cot"lst..anle uso y suelen qut•marse r,ápid<.J. 

L.:&s C.'1pciones d~ compra. e:slá.n re.suuüdas en el siguiente cuadro 

Bat,idora 1 B.alidora 2 

so.000.000 3'3.000.000 

Coslo 3,000,000 2.000.000 

Vida u~il CaKos) 3 

El cos lo de e.a.pi Lal es dt? 4.6~·~ anual . Aplicaremos el mélodo d-:: 

i9ualación de per·Jodo pasa compara¡- los proyectos Cfig 2.t.:;.2). 

1.- n · tn = 2 · 3 = 6 
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FIGUP.A 2. 5. 2. 

Hl:.'.Ml'L,l\~.u 

P\.Jt-1·1'0 

t.::OlNCIPE.N(:lA 

t t 1 ~·--·-----·-----···-----.. ---------"--------------1_ z 3 
13ATIDORA "' 

rn n·m 

~~~ 



2-. 

3.-

VMI 

"' 

:3.000.000 

(1-+, .J.6) J. 

34.,,l82.í"'58.G2 + 23.781.212.84 ·- 3.000.0000 

55~263.971.4-6 

35 ~-P_Q~_c;:.QQ 
( 1 +, 4.5) .1 (1 +. 45) 

2 ~ e 1 "· 45) 

10.000.000 

24.137.931.03 + 16.6,16.8,18.99 ·• 11.480,68'3.51··10,0Q0,000 

=55,263.971.46 + -~1~-CSS.263,971.46) 
Cl.45) 2 

+ ~~ 55 ~ ~'":.63. Q71. •l.6) 
( 1. 4.§) .¡ 

55.263,971.4-G ·t 26.284.88'3.36 + 12.501.729.0G 

94,0G0.585.67 

VAN* =42.265,365.53 + ___ ! ___ 42,265.365.53 
o ( 1. 45) .3 

=42.265,365.63 ·r 13.863,746.9·~ 

= 56,12G.112. 47 

4. - Podemos dr.lst1cis cuenLa. que es me_J.:;.r adquiri1- l ... =.. ba.Li<lor·~ l 

2.13 COMPARACION DE LOS MAS IMPORTANTES METODOS 

exisli1· contr~dicc1011 enLra los n~lodos y de e:~i~Lir ~.Cuál da los 
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ru-?todus d.ab¿_•mos ~l egi r 7 

si vamos a es ludiar uno c. v::,,r i O=> 

uno pueden ser varii..:-s dependiendo las 

Si •.?:St..::s.·::. ult.i.md.s. son igu8.l~.:; é'jj, los presuput:sLo.;;:; a selecclon~:ir se 

::.~j.t'1 F'1,F1., .. Fr, .e !J.i"? CFlujo..s de efb'clivo de enl1-acla) 

(Lasa de inLerés) 

C~oslc de capila1) 

(desembolso inici~lJ 

El método de l-2l lasa interna de 1·~~Lorr•o s~ defin~ ma-LemáLic:amiS-nt.e como 

- I o 

y $(;.• t:E:.'Val úa de l;,. si '?lli entG ma11t.?1·.a: 

si > k seo L.'lL'.Gpla l .:t- inversí1~n 

s:i r < k Sl? l ech.a.::¿i l.~ ir1v~1,si•:.:in 
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n Ft. 
VA!l -···---- -- I 

( 1 +1·) t. 

VAN > O se ~cepl.a la inv0rsión 

Si VAtl (0 se recha::.a. la inversión 

Poi· lo que si demosL!·amc:is que siempt'e r>Y. el VAH es po:s:llivo y siernp1"'-e 

que r ' t ·z~l Vtt.H 1?.s n.:~g..:i.l..·i ·10, podremos concluí r que ambos mélc:idr,:,;,s. son 

.._;,qU.iVLO.l&1'1li;;.s. 

P.21.r l.:t.mi:Js d(~ que la las.a int.ern.J.. di:: rGtorno (1~) es c.ono~ida y por· 

d..;_.fir-1iciOn cumpl~ 

F 
l 

-· I 

C.í>.So l r < k 

+ 
1· < k ... 3 l E IR -->- k r + l 

a) 1 ·t-r < 1 +r +l 

1 +r L':.!:...±1. F1 !R+ ... --< € r-1 F1 

F'1 F1 

"" 1+r 1 +r· +l 

b) 1 +r < l ·t-r +l 

q Cl+r)C1+1·) (1 +r+l)Cl+r·l-1) 

r-2 



c.::) Suponernos válido pa.ra n-1 

(li-¡-)n-J. Cl +r+l) n-J. 

Fn-1 Fn-1 -· ( 1 +r) n- J. ( 1 -1-r + 1) n - 1 

S;d:iemos.: 

l+r < l+r+l 

e 1 ~r) n - J. e 1 +r) < e 1 +r + l ) n - J. el +r -t-l) 

F' ... 

e 1 +r) n 

(1-tr)n 
--F-.-,.,-· 

> 

Cl+r-t-1)"' 
< -F-,.,---

Cl+r· .. l)r1 

por otro lado: 

F1 

e 1 +r·) .1 

F"2 

e 1+r)
2 

Fn 
e 1 +r) n 

F1 .. 
l -t-r 

Como 

F1 

Cl+r)' 

+ 

+ 

F1 

Cl •·r+l) 1 

Fz 

Fn 
Cl +r+l) n 

Fz ---- +. 
Cl +r) 

2 

Fz 
+ 

e 1 +r) ;l 

Fn 
.. +--- > F1 

( 1 +r) 0 
1 +r +l 

Fn .. + -e 1 +r) n 

Fz 
+ 

Cl+r+l) 2 

I 
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F't F'z 
-t· -------

Fn 
+ .. -t- ,, I 

Cl+r+l) 1 (1-•r+l)2 

Ft ....... + Fn 
- I o 

e 1 +k) ... 

VAlt C: O 

r k .. 3 1 
+ 

= IR ->· r- k+l -> l.=r-1 

a) 1 +r .. ~ 
F'< 

p 1 
< .. 

~ 

b) 

•> Cl +r)Cl->r) 

F'z 

(1 -r) z 

) 1 +r --1 

1-:!:l:_-:_l,_ 
F'1 €: 

[P.+ 
F'> 

p J 

1+r=l 

Cl+r-l)Cl+r-1) 

Pz 

e) Suponemos válido para 11-l 

Fn- .t F'n - 1 

e 1 .. r) n - 1 (l+r-l)n-1. 

Sabemos: 

l+r > l+r--1 

- ..:1'5 -

Cierto p~r ... ':\ 1 



Cl+r)"-'C1+r);, Cl+r--l)'°·-•c1+r-l) 

Cl+r)' 1 Cl+r-l)r1 

-p-,,- > --,F"",-,---

Fn 

Cl+r)'"' Cl +r-1)" 

por c1lro lado: 

Ft Fi 
----- <, ------

Cl +r) .i (1,....r- -1) 1. 

F2 Fz 

Cl+r) 2 
Cl h·-1)

2 

r:.·n Fr, 

(1+r)r' Cl+r-·l)"' 

F'J. F2 F'r1 

V.=..le par.:.:t n . LQD 

F1 F'2 
+ ---- + •.. +--- '( ·•· ------ + •.• ~-

F1 

(l~c-~1) 1 

VAH > O 

el +1·) 
2 e 1 +¡-) n 1 +r ···l (1 l·r --1) 2 

+ 

Fz. 
2 ( 1 +r·) 

Fz 

+ ..• + 

+ --------
2 (1+1--l) 

Fn 
- I 

e 1 +r) n 

Fn .. I 
( .l +r -1) '' 

Fn 

Cl-1-k) n 
- I > O 

- .io -



P.D. VAH ·( o ,_, IR < 

'lAN>Oqin 1 

Ca,;;o 1 

VAN < O 

Ft 

(1 +.J..) r. 

Ft 

"" ~ 

(1 +i) " 
Ft _____ ,.._ 

( 1-ri) "' ., ---¡--

- I 

< I 

1 

LOD 

c.~so 2 

1/AM > O 

.. z Ft - r 

... z > I 

- - E.• __ 
Cl+i)h 

•> --I----- > l 

'* I1t / l LQD 

o 

o 



Las conLradicciones pueden present.arse cuando comparamos varios 

proyGcl..O!i con mélodos diferenles. 

Eslas conlradicciones podemos observarlas si analiza1n\j-:;o dos pr-oygc'l..os. 

muluamente excluyenles por los dií'erer1les mét.odos 

PrimeramenLe haremos el estudio del VAN y la TIR 

Seatl P1,P2 dos proyec~os diferenles. 

Sea V1 la f'u1-.cíón VAM del proyecLo 1 

V1 
F11 

+ 
F.tz 

+ . + 
Fin 

Donde Fil! Flujo de ef'ect.ivo número t .del proyecLo 1 

ki: lasa de inlerés. 

I .t: Cost.o de capi Lal :del proyeclo 1 

La !'unción V1 represemt.a el VAN para los diferent.es valores que 

pudiera present.ar k•. Aunque en realidad el valor k• es _f'ijo y 

conocido para el proyect.o 1, esludiamos la f'urici6n par.a. analizar como 

se comport.a el VAN para diversos cost.os de capilal. 

La Lasa inLeri-.a de ret.orno TIR1 es el valor k• para el cual V1=0 

!).¡,_ la _ misma manar a_ Sea V2 la f'unci6n VAN del proyect.o Z 

Vz= 
Fz1 

+ + ...... Fzn 
- I2 

Cl+kz)" 

Podemos observar que lanLo V1 como V2 dependen de varios componenL.,,s: 

Flujos de efecLivo. ces.lo de capi Lal y e os t.. o del proyecl-o 

cor respondi enlt.>. 
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(Ent:·e menoi- sea el cosl.c de ca.pit..al mayor ser-á el VAN) t sin embas90 

pueden descender· de di ferent .. e 111anera depe11.diendo de sus r.:ompcn.enl€·.s -

más r·ápido o n~s 1°.;.:nt.amenle.. Represe11.Lemosl.as gr:ific3m\:?nle (fi-·~· 2:. G. l) 

qt.H? puE:de l•:ner el costo d>-..? capital Ck1.L2) y l-?11 i:::-1 o::?je de las. 

w1~denada.s. el VAfJ co1-respondie11le. 

Unic.zimet~1te gr.aficamos un cu;:'1.dr4nle porque.· por 1.1n lado ~-:.,1 coslo d1:? 

C4mbi an en f uncí c!·1 del por lo c.¡ut;:o 

211contrarse resulL~~os c011lradiclo1·ios utiliz~ndu ~l n~lodo VhtJ y la 

TIR si ~l cruce e~ e11 el cu~dranl~ I y 01 ~oslo de cap1~al real 8~ 

menor al pu11l-o del r.:ruce. Cm.t~mr.J razcnam1ent.o si Vz ~· V1 para k:.::=0) 

Supong.3.mos que arnbo..:rs melodas nos repor Lan los mi 5HH.:.)s 1·1.~sul ladQS y 

VAM1 ? > \l1\Nz 

I2 



FIGURA 8. 6. 1 

VAi~ 

<pesos> 

COSTO C•E CAPI Tt.L 
TIR TIR 

• 2 

50 



Dt> donde 

l R1 

I u.2 

VAH1+ VJ\Mt 
2 

---VA!~1 --
--2-

VANz 
+ VAN2 

--VAN2 __ _ 

I 

VAN + I 

2VAN.i. + VAN1 ---¿-----
= -----v¡;;¡:¡ .---­

-2_ 

8'//,Nz ·• 'IANz 
·---s·--··~-

--v"Affz---· 
·--8-

3VAN1 
·-vAH1 

9VANz 
V/\14z~ 

g 

corno conL.r·a\c:?ji.?mplo pr.:;..d>?mo::.;, ob3er-..r.ar que mient..ra.s VAN1>>VANz.IRt.<.<IRz 

por lo qui? los métodos lambién pued8n darnos resu.1 laLk~s 

t:í.:>ntrc:..dicLoi-íos pai·a 8-Sc:alas diferenles. 

Es acr:;Jnseja.ble, •;;-nLonc8s. utilizar cualquiér método para el anali:,;l;;;~ 

Ge un sclo ;:-rcyeclo, p•2:·r o par a campar· &;..r var 1 ws • pcd.r á.n us.ar se 

indi:slinlamenLe si el coslo y la vida son semejan.Les en .a.mb0s, de lo 

contrario deberá empl0a1·se un mélüdo especial para el caso. 
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3. CALQ..LO DE LOS FLll.DS OC EFEC11VO 
E:~·~ ·el capit.•,;lc anle-i-ic1· hemcs habla.de mucho de los flt1jos de efeclivv 

t::1-1 el cct.lculo de lc:s rnet.odos p-2\ra l~l an~~lisis de decisiones d8 

.iri•..riarsión.. sin ,;:.mbar~go na nos hemoz delen1do a me-dir-los, nos hG-mos 

3. l FLUJOS DE EFECTIVO DE ENTRADA. 

La e:::; ti ::iasic:~: d2 l t::s bcinef i. ci os f:..:turcs es bas-t.anLe complicada ~ob~·e 

lod1:.• por la inesLabilidad del pals y es quiza t2l fa.et.ar más import.ant.e 

er1 l~ loma df"'=" d8cis;ione:S de invt:?rsión~ puus. rasullari..: .. inúLil l.L't 

-a¡~li.•.::.;._<.:-.io1·1 corrf-;..ctc,. t;Ítl- .=..lguno d\~ los méte,.dos utilizado~ $i p¿,.1~ti'2rctmt:..YS. 

d-.'.) f'luJO• dtt >rli'.;1'..::l-J.vo .i1't'édl•:.os.. 

Sin embacgo t?n est-e ca.pi tul o -suponemos que conoce1nos con basL..-,_~·,:_.r~ 

exacLiLud los ben1.=-ficios futuros. p.ara lo cual d12bemos ten•.~·r· unJ. 

C!'Slitnación bastanle c¿1·can.:i de nut.~st...ro$ coslos y V€"11t..as fulura-:;. y 1·1os 

concretaremos al e:a.lculo contable dl-::- los f'luJos. de efect..ivo parliS>ndo 

df..? benef í r.: i os es per· ..;1.dos cono 1.: idos. 

La fó1·mula para el cálculo de- los flujos de e.r~clivo t.!SPl-"I~ados qu ... ~ s~;. 

describirá a conLi nuac..:i on puedt.=? st.·r uLi l izad.a ~n l .a tr.Jma de decisiones 

de ~;..{p.ansión o sustilucióri. no:; rt?fe.-i-1remo~ p1·im~21·a.111<:~11•.'-= u i:.'::·;;;.t~ últ.imu 

C.).SO ya qu'<=> • .::-1 primero 1-12su!La se1· solo un e~:;;..:> p.Z!.rticul.)l', 

P.3.r.a tou1.a1· .l.a d1.2-ci.;;ión de su:.;lituii· un acLi,;o <..?n rto.·_1.lirJ.dd calcularemos 

el incremi;:>nlo en los flujr..:is de 0r~·..:tivo .::"sp~·r;::1.dos ~.:..·n c .. \sc, dt.~ efecludt' 



la operación y ésla será la canlidad 

ant..tar 1 or menet.8 e::..cpues Los. 

La i'órmula es la s:iguienlé: 

Se;,.: V: Vent..as 

C: Cost.os 

T: Tasa de impuest.os. 

D: Depreciaci6n 

F: Flujo de efect.ivo 

AF= CAV-AC)Cl-D+CAD)T -

[e V2-V1) -CC2-C1) le 1-TI +TCDz-D1) 

a ut..ilizar en mét..odos 

El increment.o en las vent.as menos el incremerit:,,a en los costos nos 

represent.an:_el flÜjo de el'ectivo ant..es de irnpuest.os, mult.iplicamos por 

Cl-D para restar al t..oLal la parle correspondiente al porcent..aje CD 

de irnpuest..o y sumamos el beneficio fiscal que nos represent..a la 

-dapr aCi :ación. 

El cálculo efect..uado nos indica el !'lujo de efect..ivo de un afio x, si 

se es:pez~an cambios en el tiempo se deberá hacer un est..udio para cada 

afto, l">.o debemos olvidar que el valor de r ecupe1 ación de l .a máquina 

nueva también puede represent..arnos un !'lujo de efect.ivo de entrada en 

el al .... o que su vida útil t..armine. 

Hemos menciQnado anleriorment.e que la fórmula para el cálculo del 
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flujo de efecLivo de proyeclos de expansión es un caso parLicular 

de la de suslilución. 

Part . .a.mos de la fórmula ger1eral:: 

bF= CbV - bC)Cl-T)+CbD)T 

(CVz - V1)-CCz - CülCl-T)+TCDz - D1) 

Si pensamos en un prayeclo de expansión no exisle 1..tna máquina uno 

conlra la cual comparar, por lo que el incremen\.,o dt>l 1'lujo de 

et'eclivo será él que produzca la ináquina en caso de adquirirse v : 

v. o 

c. o 

D1 O 

en t. onces: F= CV-C)Cl-TJ+TD 
2. " 2 

Y de _est..a._ manera podamos manejar una sol:a. f'"órrnula general para .ambos 

casos. .aunque r esul t,a más cornprer1si ble el caso de - expansión--

direclamenle, pues para el cálculo da los flujos solo se restan los 

cosLos a las vent..as y se suma al beneficio fiscal. 

3.2 FLUJOS DE EFECTIVO DE SALIDA: 

En lo que respecta a los activos el ílujo de eíeclivo de salida es el 
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desembolso inicial y su cálculo es muchisirno más confiable que él de 

los !lujos de entra.da ya que p.at·a adquirirlo f'orzosamenle ccnocemcs el 

cost-o del aclivo~ solo lenemos que aplicar la siguiente fórmula y los 

res ul Lados serán r ea.1 es. no es limados. 

Sea: Fs: Flujo de efectivo de salida 

C Costo máquina nueva 

E Efeclos riscales 

Vr: Valor estimado de recuperac16n máquina vieja 

Vm: Valar de mercado máquina. vieja 

Ve: Valor contable maquina vieja 

T : Tasa t'i scal 

Fs= C + E - Vrn 

Donde E= CVm - Ve) T 

Cabt: mencionar que cu.ando hablamos de f'lujo de efeclivo slmplemerl.Lt­

ncrs ref'erimos __ a fluj9s de ent~a_d_.a., __ si se habla se .flujos de efect.1vo 

de salida se especificará. 

Ejemplo 3.1 

La rnuebl er i a el ropero ha presentado en sus üllimos a?los un 

déí'icit en su capacidad de producciór1 con respecto a la demanda de sus 

art.lculos, por lo que su departamento de planeación ha decidido hacer 

algunas r ef' or mas. 



' ,,' 

pr ogr a~bi E!s e;,, Y' ·con .. una 
~.--;-/:': :_··~~~;;:, ~'.,<': .. , _,;: 'º~-:~~-"'. .. _ . ~'' :· ·: ·~ t~:~ :. ;:: 

:>~;'··~·e~;··;, .,: ;'",;.:,; ~:~~.::..-.-,- _j'¡ ,'~~-:. \;__·,,_, ~1{<:·.'o· 

Cada uno de. es(os§cé~~J.~§s ~umf=n(ar ia' l'a ··.~:~aé%~.e·)ci,!,C,~~~~s; ;e1{ un 

400~P. ·rye· cri. eo~~cd_.·· -~e-. •r i i~{~2;t:'f,~~.~~sj~q·.ºuj'.i;~n~°'aj_{fj,J •• iW_ ~7: , A• '..; ~;;~_·,~J't, .)Jf/ ;~~- J{ 
El . ·. d~d;;:· nü~V:ii 1 ,.... • :}.;,~_·de "'$ eo•oqo;g()o:oo•;su V'.ida· 

esperada es d~ ;{'0··~~~~~é~~~·2 :~~lor~ de·r~~·t.Í¡:ieracfoll e~t...ij~~~- ¡¡· t;.;r_JILino 

de est..os :Lo aNos"'.9~".cié"~·"..C.s'ip•ooq;'.ooo:OO; .:c., <~~:ti~.' ;~/~'. 
·'<J'. . - . -

era de 10 af'íos·, su cost..o· fu'é ·.de 

Act..ualment..e t..iene un valor.''Ef;.,"Iibros de $ 

embargo su valor de mercado as de $ 

volvieron obsolelos. 

Las vent..as anuales de " EL ROPERO ·· son de 

cost..o es de $ 300'000,000.00. 

Además EL ROPERO cont..empla la posibilidad de .expanderse, para 

lograr mayor capacidad de producción. 

¿ Cuáles son los flujos de efeclivo de enlrada y salida en el caso de 

sust..it..uir las máquinas y en el caso de expanderse? 

La t..asa fiscal es del 60~; y el cost..o de capit..al es de 10Y.. 

SUSTI TUCI ON: 

Calculemos los flujos de e!'ect..ivo de salida en caso de 

sust..i lución. 
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b.F;;= + C2'000.000 5'000.000).5 

2'000,COO 

50. 000, OüO -· 1 '500, 000 - 2' 001). 000 

46 • 600. OC10 

El desembolso i ni ci al de cada maqui t'la s12r .á de $ 4-6' 500, 000. 00 

Ahora r..:alcula.r-e!ll'iOS los f'lujos d~.;. ~~f'eclivo d8 enlra.da. 

AF= lCV2 -· '/1) - CC2 -- C1)JCl--T) + TCD2 - 01) 

AF,=l c25. ooo· ooo. ooo-•:i. ooo· •Joo. ooo) -e 297' ooo. 000-300· ooo. ooo) Je. 5) 

10.003'000,000. 

De la HÚ$iUid m.anercl~ S.l en vez de .::.:usliluir untl _de las rn.:J .. quir¡~:;; 

qu.1ri1:::Jr·amos adqui1·i1~ uria nu1ava. la f"órmula se aplir.::a1~i.a de la .forma 

qut? sigue: 

Fluju de salida 

F•= 50'000,000 
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Flujo d8 ent~ad¿ 

(2'3.000'000, 000 297'" ooo. ooo) e. s:f + 

.¡. 

12~355'500,000 

Ya t..anem.03 lislos los flujos da <?.fect-ivo de enlr·ada y d,;:;:. salida solc;, 

f¿,.ll.;t-t"'la. aplicar a.l1~úI"'l m1.L·lodo do loma d~ dsicisión de inversión p~.ra 

d~tect.ar la cur1v&>11.ier1.cia dli1 u1-, proyect..o. 

T.ambién c::abe tner,cior:iar que los c ... ~l..::ulos an.Liaricwm>iH"'lL.a ef'eclua.dos 

cr.:irr~spond1¿.n .a un año .:--: determinado, en un caso 1-eal debe realizarse 

t.:..l cálculo de cada a.fío, a menos que s1;:ran iguales. 

2. 3 Il'IFL!JENCI A DEL IMPUESTO SOBRE ACTIVOS DE LA EMPRESA EH LOS METODOS 

DE DEC!SIGllES DE IMVERSIOM. 

Lo:-,. Medid~ del gobierno de cobrar el e~., anual do impuestos sob1-o el 

..=i..clivo f"ijo de la empres:a di6 lugar a conLroverlidas opiniones. 

Sin embargo a:!::l& impu8s.Lo ·.se 1~st.abliaci6, y pod1-iamr.:is pr·egunlarnos como 

afecl.a esl.a medida en l~ Loma decisior1.e:s de inversión. 

En realidad~ lc.s rnét..odo$ no suCr·en <.:::.d.mbio alg:iJno. est.a impuO:?sl.o t...i.ene 

ro:.rpercusi611 dir~ct ... ~ 80 los flujos de ef'ec.:tivo d~ salid.ap es decir. al 

c:osLl:J d12l prcywcLo debemos .adicionar el desembc.:ilso causado por el 2~~~ 

t;;-1·1 8St,.;i. s1.~r.:;cio11 se pr~;osenLard. una f'o1·m.a de calcular esl."=' úll.imo. 

P.td>alnH.?lll""'-:- la fórmula. que ul.ili:.:.aremeis es solo una buena .;i.pr·o: ... :imac;ión 
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Pues conlablem:-nle se calcula un promedio mensual y 81 tiempo en me:·:ses 

de- uLil.iza.ciOn. 10 cu.al solo c.omplicaria el mélodo. También suponemos 

qu•_-:- el pago se hace al principio del periodo. 

Hemos det)Omin.ado r .al Có$ló di..?l proyeclo. Sol<.::> en el prim~~r ...lf-ív se 

pag.ctr..:, 1.~.l impuest.c..) sobr0 i..."-'l coslo i_.ot.al del acLivo. lo;,:; sigui0rYles 

aílos s1.:=- hará sobre el v.;.d.or 0n librr".,,S, ~s dec:.l.r:. oi=l c.1.::tsto meno¡; la 

F'ORHULA: 

l! Tiempo de vi da del acl i vo e afíc.:•s) 

D Wpreci ac.:.:i ón 

D=-1 __ 

N 

El prim8:>r año so:? p~gará 0.2(1) 

EJ ll-':-r l:er a.f'i1.:.:- O. 2C .t -21 ü) 

El •2'né~.;i IH0 d.i)c• o. 2( r --e n-1) I C) 

valor 

In:. 0.02 CI r V1CI - ID) + '/:zCI ·- 210) + .•. + Vr.-1CI - Cn-1)ID)J 

0.02 
n-1 

Z C I - lID) Vt 
L=o 
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1 Cl -10) 

FIGUiV. 3. 3. 1 

2 

Cl-210) 

60 

l l 
" CI -cn-1 )1 D) 



Ia debe1·á sumarse al cost.o del pr-oyect.o par-a el cálculo del desembolso 

inicial. 
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4. PRE9.PLESTO OC CAPITAL 
Unu de lo~ aspeclc.s más isnpor l.anLes p.;.ra el buen t'unciot"lamien.l.o de _la 

empresa es su pla.neaci(':t1-... pLH:.?S~ di:--? ést ... 7.. depei-1de una t.oma d~ decisión 

corr.¿t.,::t.a y en el moment.o preciso. 

De;pendiendo del periodo de duración del proyect.o podemos clasi!icarla 

em planeación a corlo y a largo plazo, y ésla úllima- será el lema a 

lra~ar· ~n esl~ cap1Lu1o. 

A la pl.aneaci6n de proyect.os -a-- más de-- un al'ío se -le _llama prasupuast.o 

de capit...al. 

El loniar como limite un arlo es un poC-o ·af-bit-i'-arioo: pero es un buen. 

p.:i.r.t.m~Lr-o. 

El presupueslo de capilal present.a algunas di!icult.ades, pero quiza la 

mayor de ellaz es la i1>c•.i·t.1dumbre prov,;cada por el t.iempo requerido 

para finalizar un proyecto. ya que en un lapzo mayor pierde ruerza 

nuestra decisión pues la posibilidad de que surjan irnprevislos crece 

sin embargo en esle capitulo 

incer lidurnbre. 

se supondrá que no exísle lal 

Dent.re'.! de una emp1-esa el presupuesto de ca.pi t.al desempe?ia un papel muy 

import..ant.e, pues no debemos olvidar que la empresa no eslá ai-sla.da -

sino que perter'l.ece a un mercado en el que e:.r..isle la compelencia. por 

lo que las decisio11es deben ser tomadas en el mome11lo juslo, de lo 

cont.rar~io se pueden presenLar set·ios problemas. por ejemplo. si en vez 

de planear, invertimos en ac.l.ivos hast.a que la demanda de nuestro 

product..o sobrepasa poi· mucho nueslros limiles, es muy probable que 
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cuando eslemos lisLos. las empresas competidoras hayan ganado parle ele 

nuestros clienLes polenci.ales y no Lengamos a quien vender el 

excedent.e, pues debetnos tomar en cuenta que la inversión en acli vos 

requiere t.iempo, no podemos co11.sLruir un edif'icio de un día par.a. otro. 

y tal vez necesil¿.mos algún tipo de íinanciamienl.o que el oblenerlo 

sAguramenle será tardado. 

4.1 ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

El objet.ivo del presüpuest.o de capit.al de una empresa es aceptar los 

proyect.os que conlribuyan a elevar el valo1~ de 1.a empresa .. 

Par-a la elaboración dé un presupuest.o de capital podemos seguir los 

siguient.es pasos: 

1. -· Recopilar Lodas las posibiladades de inv<>rsiói> 

2.- Clasificarlas 

3.- Analizar el proyecLo 

4. - Comparar y seleccionar los proyectos 

Primeramenle debemoz cleteclar las necesidades y las posibiliclades de 

i nver si ón u~ la. empresa.. 

En seguida hay que clasif'icarlas según el t..lpo de inversión deo que se 

trata. es decir, si es una suslit..ución, expansión o algún olro t.ipo de 

inversión y Cormar gr.andes ·grupos, denlro de eslos es aconsejable de 

una ve:z colocarlos en orden de import.ancia provisional apa.renl.e 

(Cuadro 4.1), y se marcan los diferentes planes que poclia.n S•:guirse 

para obtener el proyect.o, por ejemplo en un.a carpint.eria el proyeclo 
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puede ser la susLit..ución de sierras. un plan de ese·.-·-proyecl_o padria 

ser la suslil.uciórl por sierras eléctricas, ot..ro por:- si~~r-.ilS m-ar~ua:.les o 

simplemenle dos lipos dif'erenles de sierras. 

Una vez claslf'icad4s podemos analizar cada uno de._ lOs P,r-oyeC:t..os 

At<ALISIS DE UN PROYECTO 

En realidad el aspect.o Lécnico de es.te punt.o ya se ha Cf..Ibiert..o, pues 

para .ar1allzar un proyecto iemplea.f'emos los métodos cuanli lall vos p.3.r.a. 

la loma. de decisiones de inversión e.:--:pues:Los en el cap1 t..ulo dos. 

empleando el cálculo de lus flujus de efecLivo visla e1) el capllulo 

tres. por lo que en est.e inciso sólo se presenlará. la concenLr.ación de 

los Lérminos expuesLos ant.erio1·me1)t.e CUlilizamos el VAN) 

Los pazos a saguir en el analisis son: 

1. - Cálculo del d-'•Sembolso inicial (Flujos de salida) 

2. - Est.imación del incremenlo de los flujos de ef'ect.ivo para 

e.a.da periódo 

3.- Empleo del método de decisión 

Para facilidad podemos utilizar una hoja de trabajo para la evaluación 

de c:ada. proyect.o como la del cu.=..dro 4.2. ,.es uLillzada. cuando los 

flujos de efeclivo son iguales. en caso de no serlo. se puede usar con 

una. ligt:!'ra varianLe. repiliendo el punlo 2 cuantas veces sea necesario 

para el cálculo de los flujos: da ef'e¡;;:Livo de cada periodo. 

Utilizaremos e-1 ejemplo 3.1 del capilulo anlerior para eje1nplificar un 

analisis CCaso susliluciónJ CCuadro 4.3.) 
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CUADRO 4.1 

CLASIFlCACION DE LOS PROYECTOS 

L PROYECTOS DE ~~OH 

Proyéct..o 1.1 

Plan 1.1.1 

Plan 1.1. 2 

Plan 1.1. 3 

Proyeclo 1.2 

Plan 1. 2.1 

Plan 1.2.2 

Proyeclo 1.3 

Plan 1.3.1 

ª· PROYECTOS DE EXPAHSIOH 

Proy.;tct...o 2. 1 

Plan 2.1.1 

Plan 2.1.2 

Proyecto 2. 2 

Plan 2. 2.1 

Proyecto 2. 3 

Plan 2. 3. 1 

Plan 2.3.a 

3.0TROS 

Proyecto 3. 1 

Plan 3.1.1 
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CUADRO 4.2: 

PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Prr.:;iyect.o: 

1 Cosla del proyecto 

Inversión en el nuevo t:-quipo 

Menos ingresos por la máquina ant.igua 

Efectos fiscales 

Coslo del proyeclo 

2 Cálculo de las beneficias anuales 

Ven las 

Menos Costas 

Ingreso Net.o de efeclivo, de la operación 

Menos Impuestos T= 

Ingreso de operación después de impuestos 

Beneficio fiscal provenient.e de la depre­

ciación CT.DEP) 

Flujos Nelos de efect.ivo 

3.Ulilización del mélodoCVAN) 

Valor Present.e de los flu_1os de e1'eclivo 

Valor Presente esperado de recuperación 

Valor Present.e de los beneficios 

Menos Costo del proyecl-o 

Valor Present.e NeLo 

- dO -

---,---~---,---.--

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

---,---,---,---.--

---.---,---,--- .. --
---,---.---,---.--
---,---,---,---.--
---.---,---.---.--
---,---.---,---.--

--·-. ---
---.--- ---~=.:....=..::. 

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

---,---,---,---.--



CUADP.O 4.3 

PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proy&ct.o: 

1 Cost.o del proyecto 

Inversi6nen.el núevo equipo 

Menos ·ingresos por la máquina antigüa 

Efectos .. ffsc:ales 

Costo .del proyect.ó 

2 Calculo de ~~s c~=~~~i.~.s anuales 

Ventas 

Menos 

Ingreso net.o .de cef.ect.'fv.; 'de :la· operación 

Menos Impuestos T=0.50 

Ingreso de oper·aci6n después del impuesto 

Beneficio fiscal provenient.e de la depre-

50.000,000.00 

(2, ooo. 000. 00) 

'1 • 500, 000. 00) 

46,500,000.00 

20.000.000.000.00 

3,000,000.00 

20,003,000,000.00 

10,001,500,000.00 

10,001,500,000.00 

ciaci6n CT.DEP) 1,500,000.00 

Flujos Netos de efectivo 10.003.000,000.00 

3.Ut.ilizaci6n del mélodoCVAN) 

Valor Presente de los flujos de efectivo 61,464,104,760.00) 

Valor Presen"t.e esperado de recuperación. 3.855,432.00 

Valor presenle ne~o de los beneficios 61,467,960,192.00 

Menos Costo dél proy<>cto 46.500,000.00 

Valor Presente Ne~o 61,421.460,192.00 
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L PROYECToS ~ SUSTITUCION 

Plari. 1. 1,.<1 

Plan 2 . 
.o;.:.-··.:,;·. 

Plan 1.1".3 

Proyecti i:'i . 

.Plan, 1: 2. 1 

Plan 1.2.2 

Proyect..o 1. 3 

Plan 1. 3. 1 

ª2_. PROYECTOS DE EXPANSI ON 

Proyecto 2. 1 

Plan 2.1.1 

Plan 2.1.2 

Proyect..o 2. 2 

Plan 2.2.1 

Proyect.o 2.3 

Plan 2.3.1 

Plan 2.3.2 

3.0TROS 

Proyect..o 3.1 

Plan 3.3.1 

CUADRO 4. 4 

CUADRO COHPARATIVO 

PRUEBA OBSERVACIONES 
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el 'Ejemplo :3.1 solo qu!.? -an 141 hoja de Lt·a.bJ._\o es m.:hs rb.cil visualizar 

lo~ l-~.;,:;ullcrtdos. 

En el punto tres se aplica algún metodo de d2cisión df? inversion 

elegi.do. t:t"l esle c,:i.so el VAN 

COMPARACION 

proyeclo:s; e;<l:.sLenles para elegir las mejores opciones. no debt?mos 

ol vldar que en t.lna empresa r .. ~c..~1 on.c..do ·=.;u 

l=ff~·::;upuest.o por v~rias 1·azont.'-S: su cap<tc.::id .. c.i_d de crédit.o .. su deseo de 

endeudamier1Lo y r.Jebe t..oma1~se ur1 cu8nl_-\ en. el presupueslo de capi-ta.l. 

Para la alección pod1:-:-~mos elabo1-ar· Ul) cu.~.;,d1-o com¡.-:,.:lr.:;.livo. ccuadro 4., 4) 

"{a tttnemo> t::las:ific:..::i.d.:i.s l .. :i..s opciones y colocadas en orden de mayor a 

y a un 

cosl~do n.?sul t.ado pr·ueba_ de decisión. 

CVAH.TIR.elc) 

De e·:;t.3- manera µodo::;!'rnos Lener un p.:i.ncir:.ima 9t-:oner..a.l do:- las opc.Lónt:.•;:; y 

d 12cidir la mejor. siguiencJo t?l Ci .LL1~1·i.:,) iJ"'·'l du-1 método elegido. par 

ejemplo '.Si ut.iliZ;.C!.mc•s r=-J VAt~ .los prt::>yt·r..:los de mayor 'IJ-..H serán 11..)s 

11h:jore:<;;~~ ~--tunLi,Ué U1:=:berno.:; t~-st • .:-11- -...::1..:>1·1.:.;ci•.·__.nles L.i'-1~ muchas decisiones df~bE.·r1 

t 1...:im..i1·-::..o:..: deJ ... 111.Üt..J un ru-.::.:~:1 d~..:- 1.:·td• .. "l lr_,,:-+, íll(~tudo:...; cu.:..nli lóli -JOS y LC.")Jl¡.;"J.ndo en. 



4.2 APLICACION A-UNA FABRICA DE PRENSAS DE METAL 

Ej"':.mplo 4. 2.1 

Como ejemplo se presentará un presupuest:o de capital para una 1'ábrica 

de prensas de met-al. El trabajo es realizado en _serié. para cada 

prensa se llenen que elaborar 17 piezas, el diseño se presenta a 

continuación Cfig.4.2,1) 

Para su fabricación se ut;i 1 i za1~ 1 a:s siguientes máq1.Jir1as: fre~a., 

Laladr·o. machueladora, segueta, cepillo,_ - t;orno y Larra'ja,el proceso de 

cada pieza y el tiempo de fabricación actual se,-expo1~en en el cuadro 

4.2.2 

Su producción es de_ 100 prensas diarias apr•oXiu.adamenle ulilizando 

casi toda su maquinaria .a.1- 100Y. de su capacidad C16 hrs . diarias c'. 

máquina_ J. 

El año pasado vendió 30, 000 prensas a u1~ pracio de 160, 000. 00 P"'-"ºS 

por unidad. El estado del flujo nelo de efectivo de operación se 

presenta en el cuadro 4.2.3 

El d0pa-rl.ament.O de- platl6'a.ción f'i1"'lancieraº- ha p..;,,nsado ..;tn la opci6n dlld 

crecer dado que sus prensas ti e nen mue ha demanda , considerando 

conservadoramenle un crecimienlo de 10% anual sobre ve.-nlas. sin 

descarlar la posibilidad de susLiLuir parla de su maquinaria en caso 

de ser co1'"lve11.i ent.e. 

Las card..clerisLicas principales de !a.s má.quirlas existentes eslan 

r1:?sumidas ~n el cuadro 4-. 2. 4. 

El úl Limo año se .a. dedicado este deparLamento a oblener créditos y 
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buscar las mejores of'erlas. 

El capit..al que Liene disponible para invert.ir es ch;_. 5.000tOOOtOOO. 00 

de pesos y el cost_o de su capital es de 50,.~ anual. 

El estudio de la maqui nax· i a t.radicionalment.e ulilizada en la 

el;..:i.boración d~ las piezas ir.a en.focado al coslo d'2' éstas ya. que 

cualquier maquina que cumpla con los 1-equisi-Los técnicos puede ser 

empleada y l.a velocí dad de producción no cambí ar;\. pues ést,a depet>de 

del buril y del malerial de la piaza que se fabrica, y es 

independiente de la maquina usada. sin embargo si es import..anle 

co11siderar el t-letnpo de vid.:.. de cada una de ellas. 

Tiene la posibilidad de adquirir: fresadoras H200 y H400 de 

fabricación nacional y la F590 d.;- import.ación Cfr;o.ncesas), Lornos TlOO 

de marca n.a.ciona.l desconocida y cepillos japoneses 

C C49, Cl 0) , .a1ner i ca11os CllOO y 520) y nacionales cc100-1) cuyas 

caracLeris.t.icas se pueden observar er-.1 el cuadro 4. 5 

L.as machueladoras y las larrajas se adquirirán corno adilamenlos del 

l. 01· nr;, ya i ncl ui dos ~.#n el prer,;i o. 

Además por una mala planeacic'.m la fábrica cuent.a co11 taladros y 

seguel-as que no alcanza a ut..ilizar por lo que no sera necesaria su 

adquislción. 

También conlempla la opci6r1 de introducir t.ecnologia moderna con la 

i11clusión de un ':enlro de máquinado de cent.rol numérico, el cual es 

capaz de realizar la función de Ladas las 1náquinas uLilizadas en el 

proceso (fresa, torno. machueladora.larraja.cepillo~ 

- 72. -
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programable y su forma de funcionamienlo, permile reducir de manera 

sorpr,.;;..ndenl.e la velocida.d de producción, como habia.mos dichot el 

liempo de inodel.ado de la pieza es imposible de minimí::ar. sin 

emb.a.rgo,est,a maquinaria permile reducir los t..iempos f"uera (máquina 

lr·adicionalJ. es d~cir, no necesiLa ser mor1lada l~ pieza. ni realizar 

ni11gún cambio de máquina.y como es programable t..ampoco se liene que 

calcular el cort.e. lo que provoca un alza. considerable ~n la producción 

su capacidad es di? 150 prens.;,.s diarias C45.000 promedio anuales) 

S<: ha realizado ut> esludi o de !'acli bi l i dad. y ya que un centro llene 

la capacidad de memoria para programar las 17 piezas ·Y el número_ que 

sé fabrica de cada una de ellas es baslanLe gra1>de es posible su 

utilización. 

Por et.ro lado su implanlaci6n nos darla por consecu.ancia. la reducción. 

de costos de opera.ci6n .. pues como el cepillo viene inlegra.do ya no 

necesitaremos maqui l a1~ 1 as piezas.. y no t.endr i amos necesidad de t.anlos 

operadores. El coslo de operación de cada prensa se reducirla de 

90,000 a 57,600 

Su cost..o es de 2,000,000.000.00 liene una vida úLil de 25 al'\os y su 

valor estimado de recuperación~ es de 1,000,000,000.00 
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CUADRO 4. 2. 

PROCESO Y TIEMPO DE F'ABRICACION DE LAS PIEZAS DE LA PRENSA 

PIEZA PROCESO TIEMPO Cmin) 

1 = 2 fresa 120 
t.a.l adro 60 
machuel adora. 30 
segueta 20 

3 = 4 cepillo 60 
seguela. 16 

... · . 

_6 segueta 20 
f'res.a 240 

6 lorr10 eo 
Lal..:t.dro 16 

7 Lorno 30 

8 l.a.r· r .aj a 30 

g = 10 m.Ci.c:hueladora 20 
lorno 

11 = 12 t..orno 16 

13 t.or·no 60 

1 

L.-..1 &r.dr\J 1G 

14 t..orno 30 
l..a1~ rajd. 

1 

-

15 = 16 lor-J"'lO 20 
machuelador-a 

17 t.arno 16 
l.áladro 10 

x 2 pernos,6 Lornillos. 
·* El tiempo de .armado as una hora. y las piezas van de.a.cuerdo .a la fig. 

4. 1. 
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CUhD?.O 4. ·2~ 3 . . 
=:. ' -',' . - -.-,.l~ 

ESTADO DEL FLUJO ,NETO J:)E EFECTIVO 
' . . ·' .. 

DE OPERACION'é 

DE L¡ ~~PiEsi· 
1908 

'.'e-r1l.:ss . ............... . ..... 4. soo. ooc'. oo•:z. (h) 

C.:is -:-. os di:- oper- de l. on. . .. 2. 7C10, QO,") ~ Ci:)¡). C>O 

Impuest.os CT=O. 42!-;)· ....... :· ..... :.~ .... ; ....... 756,000. 000. 00 

I r1greso de oper aci 6n cÍespuéscd~; i n;ipue,;los. . . . . . . . .... l. 044, 000, 000. 00 

Benef icic ii scal proveni enle· de· ·1a ·depreciación. . ... 58, 235. 332. 00 

Flujos netos de efectivo.~ ...... ~ .... :.............. .l,102:,.235,332.00 



CUADRO 4.2.4 

MAQUINARIA EXISTENTE 

CLas Cdrac~erisLicas son unitarias) 

U ¡ MAQlJIN.<, COSTO 1 Tu·+-~V~u~l __ V_R~-----~-=V~M~-~,,..._! __ \_'c~----º-E,,,_P __ 
lv

6
-, Torno·:tow') 10(>0000! 15 15 O 'lOOOOOCI O 1 O 

Tor noC 125·:0) 5C•C•OC>OO 1 1 O 1 15 5COOC•C> 1 4000000 ! 200.::>0•).~ 3000C>C 
1s 7c.rnoC12SCJ) 100000001 ~! 15 1coooc:::, 8C10C)ooo1 70C;OCC,\): 6C11:ic'c.":: 
8, Tc.r noC T2.25) 2C._:,.),::n)C·O ! - 16 1 O ! :: 6CiOOOOC1 j 1 6C.66657 1111 :1111 

~~: ;~ =~: ~~:;~: i ~~~::~:¿'.;~.~:~: i ~ 1 ~ g 1~:;~·:~:~:?'?,1 ~.;~~;~~~ 2~~:~:~~:~:~ : ~~~:~;¿~:.~ 
15 ¡ SE·au.:=-t - - · ;:-;,-,,.. .::.:i(·¡;·, 1 .-, 1 l ci 1 ·-· i 1o::iooo::ici1 5,:,::.oc.:i,:, ¡ 5Cioc.-:.c 
20; Tal~ dr ~,; l i ::: :.~; 1J~:j,:)() ; ;; l 1 o ! ·:..' ¡:: 5·:ioooci.J ¡ 1 C;:1·>.:1;:,:.,:· : :. oo'.:,.,:-,c": 

U:U;.iCétd&s exist.e.r.t.es.Tu~mpo d12 usoC,;;;..F.·.>S)tVu:V:..d.:, u-:_il<:éí'íos) 
Las pie=as qu~ u~ili=dn cepi¡lc s~ ~nvian a moqu¡¡~r 

CUADRO 4.2.5 

CARACTERISTICAS DE OPCIONES DE INVERSION 

MAQUIIJA INGRESOS NETOS Vu COSTO VALOR RE:.:UPERACI OlJ 1 

DE: OPERACIOI< AtJUALES - 1 
FRESAS 

1 H2Ci.) 1800000(i 10 40000000 1oc•o:.ooo 
H400 18000000 12 45000000 o 

1 
F59.:>0 1800000<) 20 25000000 10000000 

TORNOS 
Tl0(1 14580000 

--
10 35000000 5000000 

1 

T500 14580000 10 25000000 5000000 
CEPILLOS 

C45 13800(•00 
. 

10 20000000 lOOOC.000 
ClC10 138000(») 10 15000000 o 

1 

c1100 13800000 10 15000000 2000000 
C520 13800000 10 18000000 o 
Cl 0·)-1 13800000 10 16000000 e 1 

~os ingresos ne~os de operación esLán calculados por aFlo 



ELABOP.ACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL DE LA FABRICA .DE .PRENSAS DE 

METAL 

Seguiremos los pasos vistos en el capitulo, como ya se tienen 

definidas las opc.iones .. primeramen-le colocaremos nusst..ros proyecLos de 

a.cuerdo a su Lipa y en orden de importancia aparenle. 

1 PROYECTOS DE SUSTITUCION 

1. 1 Sust.i t..uci ón Fresas H2:00 

C':3 arios ant.igüedad) 

1.1.l. Fresas H200 

1.1.2. Fresas H400 

1.1.3. Fresas F5900 

1. 2 Susli tuci 6n F1~esas l-1200 

C2 Años de anligüedad) 

1. 2. 1. F'resds H200 

1. 2. 2 Fresas H·100 

1.2.3. Fresas F5900 

1. 3 Suslilución Tornos Clour) 

1.3.1. Tornos TlOO 

1.3.2. Tornos T500 
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l. 4. Sust.uLución Tornos 1850 

ClO a~os de anligUedadJ 

1. 4. 1. Tornos TlOO 

1. 4. 8. Torr•os T500 

t. 5. Sust.it.uciót' Tornos 1250 

C5 aftos de antigüedad) 

1.5.1 Tornos T100 

1.5.8 Tornos TOCO 

1.6 Sust.it.ución Tornos T885 

1. 5.1. Tort,os T100 

1.6.8 Tornos 1"600 

1.7. Suslit.ución equipo por 

Cent.ro de maquinado C.N. 

z. PROYECTOS DE EXPANSION 

2.1. Fresas 

8.1.1 Fresa H800 

8.1.8.Fresa H400 

8.1.3.Fresa F5900 
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2.2 Tornes 

2.2.1 Torno TlOO 

2.2.2 Torno T500 

2.3 Cepillos 

2.3.1 Cepillo C45 

2.3.2 Cepillo ClO 

2.3.3.Cepillo CllOO 

2.3.4 Cepillo C520 

2.3.5 Cepillo C100-l 

2.4 Cent.ro de maquinado de 

conlrol numérico 

En el ejemplo no exis-te un orden de importancia marcado solo podr-ia 

observarse una prioridad dé sust..it..uci6n de las máquinas más anligüas 

sin embargo en olros casos si puede exislir un orden de necesidades. 

Después procederemos al analisis. 

El siguient..e- paso consist..e __ en elaborar una hoja de presupueslo de 

capilal para cada una de las opciones. Dado que lodas las hojas de 

trabajo son muy similares se decidió incluirlas en el anexo 4.1. y en 

est. .. ~ s8cc.ión solo se present..arán las opciones que involucrat""!. la 

inclusión del cent.ro de maqui1..,,.ado de cent.rol numérico ya que 8S u1\ 

poco más i nleresanle. 
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PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyect..o: Sus:t..iLución toda la maquina.1'ia pcr C.M.C.N. 

1 Coslo del proyeclo 

Inversión en el nuevo proyeclo 

Menos ingresos por la máquina a11Ligüa 

Efeclos Fiscales 

Coslo del proyeclo 

2.Cálculo de los beneficios anuales 

Ven las 

Menes co:::;t.os 

Ingreso Nelo -de_ ef'ectivo de _la _operación 

Menos Impuestos CT=.42) 

Ingreso de operación después de i mpueslos 

Bt:nef.tcio 1 .. isc::al proveflienle de la depf"e­

ciación lCT)CDEP)J 

Flujos !lelos de Efeclivo 

- eo -

2,000~000,000.00 

C1.546,000,000.00) 

140,559,998.88 

594,559,998.88 

450,000,000.00 

799,200,000.00>< 

1.249,200,000.00 

52<L 664. 000. 00 

72•l, 536. 000. 00 

(41,155,332. 96) 

683 390. 667. o.i 



2:. 2. Bene:f'icios ant.ia.le:s 2Q afio 

Ven l. as 

Menos cost.os 

Ingreso Net.o de ef'eclivo de la operación 

Menos Impueslos CT=. 42) 

Ingreso de operación después de impueslos 

Beneí"icio f'iscal provenienle de la depre­

ciación ((TJCDEP)J 

Flujos Nelos de Ef'eclivo 

z. 3 Benef i el os anual e-s 3 ... r- ario 

Veí'lt.as 

Menos costos 

Ingreso Ne lo de ef ec l i vo de 1 a operación 

Menos Impuestos CT=. '12) 

Ingreso de operación después de impuest.os 

8€2.'J)eficio fiscal prover1ient.e de la depre­

ciación ( CDC DEP) l 

Flujos Nelos de Efecli vo 

- 01 -

945,000.000.00 

609.120, 000. ºº" 

1 • 554 • 1 20 . ººº. 00 

652.730,400.00 

901,389,600.00 

e u . 155. 332. 96) 

860. 234 . 267. 04. 

1,46Q,600,000.00 

400.032,000.00>< 

1,889,532,000.00 

793,603,440.00 

1,095,928,560.00 

(41, 155, 332. 96) 

1 • 054 • 773. 227. º'~ 



2.. -l 812nt:·t'icios .:;,,,nual12s 4.>i ..=.i.ñ•.::i 

2. 088. ·15(1. ººº· 00 

Menos ..:.oslos: 1'70.035.200.00* 

2. 258. ·JE:5. 200. 00 

948. ::''63. 78•1. 00 

1.309.921 ,416.00 

e: i .ación ( CT)C DEF') .l C ..-11 .155. 332. ~JO) 

Fluj~1~ lleto·s de Eft?ct..i·.ro 

Ven t. as; 2.25ü.000.000.00 

M·2r-.1os costos l 08. 200. ººº· ·.)0>< ------------

2, 358.0(>0, ·)CO. 00 

Menos Impuestos CT~. 42) 

1.367,640,000.00 

Beneficio f i sc..:il p:·üv8'11i en le de 1 a dep:~e-

c::iación [CT)CDEP)J C41.155.332.96J 

Fluj1.:ls. He:Lo.::; d8' Efeclivo 

- az -



3. Ut.ilización dél mét.odo CVAN) 

Valor presenLe de los 11ujos de ef'ecLivo 

Valor present.e esperado .de recuperación 

Valor present.e de los benef'icios 

Menos cost:o del'proyect-o 

Valor Preserit.e.Net,o 

- 03 -

1.924,997,236.54 

39.602.12 

1,925,035,838.76 

594.669,998.88 

1, 330, ,.75, 839. 88 



El pres;upuesto de capital anteriormente expuesto es un poquito 

especial ya que involucra la sus.tulición de toda la máquinaria por una 

sola CC.M.C.J~.) pero generalmente es 1nás sencillo. 

La única dif'icullad 1·adica en el cálculo de los renglones que llevan 

in ·.rol ucr a dos valores cor i· es pon di entes a la máquina anliglia 

CVm.Vc9E.elc.), pue-s par.a su cómpulo es necesario sumar los valores de 

e.o.da una de las máquinas e:-<ist.enles ~ h3.y· qt1~ recordar que dadt.:\ qua el 

e:. M.C. 14. cumpl~? con l.c1das las f'uncionr;,.;:. ésl.e sus:.Liluye a. ladas. 

Det..al la1··~mos más alguncs renglone-s.. 

Primeram,ante se calculó el coslo del proyeclo, también llamadc» Flujo 

de .af'eclivo de salida Cl) sustrayendo a la inversión en equipo nuevo 

los il'lgrescs por la máquina anligUa. 

p,. "' Cm -Vm + E 

Por inversión en equipo se entiende el costo de la máquina que se 

plensa .adquirir CCenlro da maquinado de con\.r:ol numérico). los 

ingresos: por la máquina an\.igi.l.a son al valor de mercado que ést.a 

Len.ga, en esle caso part..ictJl'1.r son la suma de los valore$ de mercado 

de cada una de las máquinas existentes. 

Vm= 10C1 ,000,000) ,_ 6(,L000.000) + 18(8,000,000) + 8C16.000.000) + 

+ 30C13,000.000) 

+ 20(15,000,000) 

1,546,000.000 

+ 2oc20.ooo.ooo) + 15(10,000, 000) + 

De la misma manera. calculamos los ef~ct.os fiscd.les rttst.ando al valor 

de merc;;.do el valor real de la máquina antigüa. 
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E=CVm-Vc)T 

=[ 1,546,000.000 - [ 6(2,000,000) + 18(7,000,000) + 8(16.666.667) + 

30(7,500,000) + 2oc22.ooo.ooo) + 15C5,000,000) + 

2oc10.ooo.ooolJJC0.42l 

.140,559~999.98 

En el 2° punl.o calculamos los. beneficios anuales: u'Lilizarido la 

siguli8'nl.é f·ormula: 

t.F' = CCV2-V1l-CC2-C1)J(1-T) + CDz~DÓT 

El sublndice 2 corresponde al caso de adquirir la máquina nueva y el 

s;ubindice 1 al caso de ul-ilizar la máquina anl-igUa. 

Del primero al quinlo año los f'lu,1os de efecl-ivo serán dif'erenl-es ya 

que la. producción. y por lo tant.o l.a.s venlas se irian incremenl-ando en 

un 10~: anual hasla llegar a la capacidad má::d1na de la máquina (46000 

prensas anuales), los siguientes flujos serán iguales a quil1.Lo. 

Esludiemos el primer a'i"io. Las ventas sil"'l el nuevo equipo eran de 

30,000 piezas dando como i·esullado 4,600.000.000 de f'acluración a la 

empresa. Al aumer1Lar un 10~~ anual. la producción seria de 33,000 

prensas dando un lotal de 4,950,000.000. OO. pesos por le. que el 

incremenlo en vent..as serla de 460~000,000.00 de pesos anuales 

t.V=V2-V1=4. 950, 000, 000. --4, 500, 000, 000=450, 000, 000. 

Por clra part,e, el coslo de cada prensa se reduje a 57,600 peses, si 

se elaboraran las 33,000. darla un Lot,al de 1.900,800,000. pesos y 

AC=C2-C1=1,900,800,000-2,700,000,000.=-799,200,000. 

E:nt.onces: 
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AF=AV-AC=450.000.000-C-T99,200.000 )=1.249.200,000. 

C~~pués de aplicar el impuesLo los flujos se reducen a 724,536,000. 

Sólo falla sumar el beneficio f'iscal CCD2-D1)T) para 'obLener .el !lujo 

neLo de efecLivo del prlmer ario 

De la misma manera. calculamos hasLa el quinLo. áfío. del sexLo al 25• 

sor1 igual ~s .d. &s l11? úl Limo . 

FinalmenLe en el punLo Lres uLili:iaremos et:. méLodo de decisión de 

Para c:alcular el VAN de los !lujos de ef'ecLivo no podremos uLilizar la 

fórmula direcLamenle por que no Lodos son iguales le-ndromos que 

hacer u1~as pequef'ias modificaciones. Cfig 4. 2. 2) 

V=F1V1 + FzVz + F::iVa + F4V.1 + F:sV4 a z.il 

V= 683, 380, 667. 04--1-·- +860, 234, 267. 04-· -
1
-·- +1 , 054. 773, 227. 04--

1
--

Cl. 5) 1 . Cl.5) 2 1.ED 3 

+ 1. 268, 766, OB3. 04--1-
Cl. 5) 4 

1,924.997,236.64 

Después calcularemos el valor presente esperado de- l-ecuperación 
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FIGUF<A 4. 2. 2 
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C 1 - G) 
2 05 

( l ~ üOCi. 000. ()(:(;) 39.602.1234 

VAM ;;;;1 • 92.il. 997. 236. G-1 + 3~.;J ~ 602. 12 - 594 .. 559, 998. 88 = 1, 330 ~ 4.TG, E:3Q. 88 

Cwmo el VA~I Ej.•s mayor que i.::ero si fue1~,=s._ t:?l único proyeclo se ac.;.t.?pt..aria 

Y pi::ir ú.ltlmc• r•Ello:n.dl'~mos e! cuadro comp.~_ralivo p.::-i.r&.=t facililarnos 

l,,,;. d~...:..i ~i.ón 

VAN 

1JP1·oyectos_ de sustitución 

1.1 Sus~iluciór. Fresas H2u0 

C5 a.fías de antlgUed ... "ld) 

1.1.1 Fresas 1-1200 -7t215 .. 43Q.36 

1.1.2 Fresas 1-1400 -·11 • 548. 7'::11 . 12 

1. 1 . 3 F1· e,;; as F5900 6,104,867.00 

1.2 SusLiLuci6r1 Fresas H200 

__ ( 2_ años de ~:u1li güt.?d.ad ) 

1.2.1. Fresas H200 1,944,0.i0.70 

1.2.2. Fresas H400 -2.399,022.11 

1.2.3. Fres~~ F5900 15,247'.170.1·1 

1. 3 Susli lución Ter· nos Tour 

1. 3. 1 Tornus TlOO ·-15, 237. 486. 83 

1. 3. 2 Tornos T500 -6. 062, 919. 96 
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1. 4 Sust.,i Luci611 Tornos 1250 

(10 años de a11LigUedad) 

1.4.1. Tornos T100 

1.4.2 Tornos T!300 

1. 5. SusLiLución To1·nos 1250 

C5 años de ant.,igUedad) 

1. 6. 1 Tornos T100 

1.5.2.Tornos T500 

1.6 Sus\.,iLuci6n Tornos T225 

1.6.1 Tornos TlOO 

1.6.2 Tornos T500 

1.7 SusliLuci6n equipo por 

C. M.C. N. 

2.Proyéclos de &><p.ai>sióri 

a. 1. Fresas 

a.1.1_ Fresas H200 

2.1. 2 F¡-esas H400 

2.1.3 Fresas F5900 

2.2 Tornos 

2.2.1 Tol"no TlOO 

2.2.2 Torno T500 

-12,905.116.78 

-3.730,660.26 

-9,.732,747.09 

441; 819. 81 

'-'454,634.88 

8,719,932.01 

1.330.476,839.88 

-16,832.376.98 

-21,155,207.54 

-3,493,461.38 

-16.817,487.23 

-6,642,920.33 
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o;:.. "' Ct;,.pi 11 o~ 

2.3.1. Cepillo 

2.3.2. C.:pi l lo 

2. 3. 3. Cepillo 

2. 3. •t. Cepille• 

2.3.5 Cepillo 

C45 

ClO 

C1100 

C520 

Cl00-·1 

-3,270 .. 7'35.13 

1, 966. 546. 11 

1.838.143.00 

-•83,823.95 

1 • 051 . 08.9. •l2 

-822, 916. 57•1. 00 

Para podi::-1~ ejemplif'ica.r más ca.sos en un princl.pio vamos a eliminar~ la 

posibilidad de incluir el Cent.ro de Maquinado de conlrol Numérico~ es 

nect.?.::;ario 1r ana.li:z:i.ndo paso a paso cada uno di? los proyeclos. 

Primer·.:..:..mer1t.e observemr.Js las sustilu~iones. En el e.aso d"..? las fre:sd.'S 

podernos: v..:r que la sust.ilucíón por fresas F5900 e·s la mejor opcion 

pu e::; nos el mayor VNI CG.10<1.867 y 1 5. 2.4 7. 1 70. 1 •l 

El L:.a.;:;0 c..iG- los tornos f.!!S dife<renle pues sol.;amenLe éncontramos un VA?~ 

pos.llivo si su.:.Jtiluirno.s 10.i;; ternos 1250 C5 años de d.ntigtJeda.dJ y T225 

por- Tr..:>rno$ T'300. ¡:.:.lf..)r lo que st:?rlan la única opción. 

Aho1-a s.i. nos det..enemo·;;.; .a. anal.izar los pr·oyG~ct.os de e:<pansiór1, podemos 

vislumbr.3.r que p.;,.ra Lod.:i.s las fresas y los Lr.::irnos el VAlJ t:.·~ th:Jg.:.i.livc 

por l '-' que no es convt'ni ent¿• .:.idqui r ir ni nquno. .sin embargo 6.•l e.epi 11 o 
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máquinas de cad.,:,, una compr·o'? 

Des.pués de elegir la mejor opción de cada máquina es imporlanle no 

mezclar porque independienlement.e de su VAN sol~ necesarias t.odas las 

máquinas. y la canLidad de ellas dependerá del Liempo •~ecesario de 

cada una de ellas en la fabricación de las prensas. 

Calculemos el tiempo máqui11a-hombre de cada prensa 

mi11uLos minutos 

Torno 2:15 Torno 395 

F.- esa 480 F.- esa 480 

Ta.ladro 160 Taladro 160 

Machuela 180 Segueta 90 

Seguela 90 Cepillo 180 

c ... pillo 180 

Tarraja 60 

1246=20hrs 46min 

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

como adi larnent.os del torno. 

Tenemos disponibles 5,000,000.000 para compra•- el siguienle equipo 
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máquina Hrs máquina ~·s de maquina 

Tornos 396 39.69 

Fresas 480 'l8. 2.:1-

C.;,pillo 120 12. 06 -----
995 100~;; 

SJ..,;,rido X t;d númti-ro t.ola.l de máquinas 

. 3969X El número de t.ornos 

. 4924X El l)Úmero dé :fresas 

. 1206X El núme.ro de cepillos 

Enlonceselriúmerodecadaunolopodemosconocerresolviendola 

siguiente ecuación 

25000000C.3969)X+25000000C.4824)X+15000000C.1206)X=5000000000 

' - 5000000000 - - -
x ··26ooooooc. 3969) +25ooooooc . 4824) +15ooooooc. 1206) 

X= 210.15 

Enlences el número de máquinas que deberíamos adquirir es: 

tornos~ (210.16)(. 3969)=83 

t'resas= (210.15)(. 482·D=101 

cepillos= C210.15)C .1206) =,25 

Ahora si consider;,;.mos la suslituci6n de toda la maquinaria por un 
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C. t1. C. N. indudablemenl.e .seria la mejor opción pues su VAN es muchísimo 

mayor-. 
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5. EL R 1 E S G O EN EL PRE S U P UE STO D E 
CAPITAL 

En 121 capilulo anLerior calcularnos. el presupuest.o de Capital, pero 

hemos supue:slo que podemos concicer con ex.actit..-ud los rendimientos 

futuros de la empresa. '.::"':in t:?mbat~gu en la. vida real generalmen.t.e no es 

posibli=. t?l riesgo es un f'.a.clor det:...erminant.e par·a l.a el.acción de 

inversiones, t?nt.endi endo poi· riesgo la posibilidad de oblene1· 

resulLados alternativos. 

Los proyect,os pueden present..ar diferentes grados de riesgo y la 

acceplación de és:.t.e depende de los rendimientos. es decir un mayor 

ri.a-sgo exige rendimientos mayores, aunque la elecci6r1 es -muy_subjet.iva 

pu~s dependerd. d0 la J.t.:.li-Lud d·?l .adrninisLrador financiero hacia el 

ri1:?s90. algunos prefi.;r~r, cor1~er un mayor riesgo a cambio de la 

posi bi 1 i dad de rna.yores uli 1 i dade:.s. oLros mas conserva.dores pr'esent.an 

aversión al riesgo. ele. 

Es muy irnporl.a1~le par.a la empresa manlener el equilibrio enlre riesgo 

y rendimient..o. 

Pero podrlamos pregunt-ar-nos ¿Es posible medfr el ·riesgo·? -

Exislen métodos cuanlilalivos. Todos ellos son esladisllcos y se basan 

en las probabilidades de ocurrencia. sin embargo para su empleo es 

necesario Lener dalos acerca del compor'Lamienlo de la inversión t.ale5 

como est.adislicas de .a.?ios ant.eriores, condiciones de mercado. ele. 

Las e-::.Limacion¿,.s serán lal) l:Grc•:t.n~l.s a la r·ealidad como e;.-:perlencia en 

el ramo tenga la empre:5.a., es decir~ una empresa puede saber con 
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bastant.e exacl.itud los rendimientos í'uturos de sus mercancias a lravés 

de las estadist.icas pasadas. 16 que no sucede con las empresas o 

product..os nuevos. 

El objeli vo de 12>ste capi Lulo es presentar un presupueste de capital 

que conLemple la ex.islencia del riesgo. 

Primeramente nos referiremos al est.ud.í.o de una .í.nversióri aislada y 

pos+_erioi-menle analizaremos su comport..amient.o eí1. Ü1'la cart..era. 

5.1 ANALISIS DEL RIESGO EN INVERSIONES AISLADAS 

Como se especif'ic.6 anler.iorment.e enlendemos por riesgo en esle 

cor1t.exto la posibilidad de que los re1~dimientos esperados presanlen 

rG>s:ul t..-.dos al lernali vos. 

5. l. l DISTRIBUCIONES DISCRETAS. 

P1~.irneramenle supondremos que la ec.or1onúa del pa1s solo puede presenlar 

un número determ.í.na.do de .;,stados, digamos t.res (recesión. norma.l. 

auge). 

Se presenlará una eslimación de los rendimientos en cada caso y 

asocial"emos la probabilidad de ocurrencia que juzguemos convenienle de 

acuerdo a esladlslica.s ant.eriol"es y condiciones de mer-cado. 

Como ejemplo observemos el cuadro siguienLe: 
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CUADRO 5.1 

Es Lados Rendimientos P1·obabilidad 
de la economla Esperados de ocurrencia 

Recesión 1.000.000.00 0.2 

Auge 9,000,000.00 0.6 

Uormal 10,000,000.00 0.2 

La relación que e:<lsLe enLre los rendimientos· de los dif'erenLes 

estados y su f'recuencia relat.iva da lugas a una disLribució1~ de 

probabilidad, 1·ecordando que cualquier f"unci6n puede ser una !"unción 

de densidad si saLisface: 

Es de espera1·se que las probabilidades asociadas sean posil.ivas y ,;;u 

sumal-oria St.-"la la unidad. 

También podemos. observar que el supuest..o de considerar ur1 número 

d8-Lerminado de estados de la economia nos propicia una dist.ribucion 

La gráfica de dist.ribución de probabilidad del cuadro .ant.érior ...,s: 

- = -



Probabilidad 

1. o 
0.8 
0.6 
0.4-
0.2 

1 
l Flujos de efeclivo 

5 10 

Ahora bien para, la medición del rendimiento y del riesgo en un 

proyect..o aislado se ut.ilizan mét.odos muy Lradicionales: 

5. 1.1 El Valor Espe1·ado 

5. 1. 2 La desviación esta1,dar 

6. 1. 3 El i:oef 1 ciente de variación 

5.1.1.1 VALOR ESPERADO 

El v-.lor "91!iipQlr-.-.do d.Q un-. función S4d obLian!E1 encor"lt..rando el valor medio 

de la f'uncí61'l para t..odos los valores posibles, es una media leorica 

ideal. --no- es razonable --pensar ql:Je un ensayo dE~Lei-111inado x lome su 

valor esperado. sin embargo si repit.ieramos muchas veces la sit.uación 

es de espera1·se que g1·an parle de las veces lo hiciera. 

Definición: Sea x u1,a variable aleatoria discreta con densidad Kx.). El 

valor esperado de x . E(x) es: 

gcx:i = r: '" rr.D 
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En el caso de una variable alealoria discret..a el valor- esperado es 

equ.i. v.;;.1 ént.e al promedio ar i tmét..i co. E:s decir. sean X:1, X2 •... Xn un 

conjunlo de n canlidades. Su promedio se calcularia como la suma de las 

cc..nti da.des di vi di das ent.re n. 

X = X1 ... X2 + 
n 

+ Xr1 

Si e:<ist.iet•an cant.idades 1·epet.idas 

Xi ni.. 

Pero siendo 

p:: )(¡) = D.i 
n 

k 
if =,~,_ )(¡ {CXD 

donde {!:.)(¡) es la dislribuci6n .:!." prob ... bilid,.d 

Volviendo al caso parlicular de las decisiones de inversi6n. 

calculamos el valor esperado de los rendimiei>Los mulliplicando el 

flujo de efect.ivo esperado en cada uno de los eslados de la economia 

por la probabilidad de ocurrencia correspondiei>Le y efecluando la 

suma~oria de 8llas. 

Ejemplo: 

Tomemos los dalos del cuadro 5.1 y ca.lculemos los r.a-n.dimient..t:.>s 

ECX) 1,000,oooco.a) + s.ooo.oooco.6) + 10.000.oooco.2) 

5'200.000 
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5.1.1. 2. DESVIACION ESTANDAR 

La desviación est...andar es una medida de. dispersión· con· respect..o .a la 

nt~dia.. 

Su simbolo es el signo griego sigma Ca) 

Entre más cerrad.a sea la dist..ribuci6n de probabilidad más;'pequel'la será 

la desviación eslanda.r. 
_ .. , ,·: ,_ 

Definición: Sea X un.a variable aleat..oria disc1·et.a con .c:Íerisidad /r:.X). 

La desviación eslandar de X Cu) es: 

Para su cálculo· se est.im.an los product..os de. las .. desviaciones. con 

respect.o a l.a media. elevadas al cuadrado, por la p;..c)l::>abilidad de 

ocurrQor1ci.a. y s;;e suman ent.re si. 

2 
a .¡.. ••• 

a est.a medida se le llama varianza, después se le saca la raiz 

cuadrada y se obt..iene la desviación est.andar 

a=D 
Podemos observar· que a > O pues las desviaciones se elevan al cuadrado 

y O < ft:. Xi) < 1. 

Esla medida est..adist..ica nos permite medir el riesgo en una inversión, 

ya que est..a mide la dispersiór; COI\ respect..o a la media y ent..re menor 

diferencia exisla enlre ios rendimient..os esperados en los dist..int..os 
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eslados de la economia menor será la desviación est.andar y 1uenor será 

taol riésgo ii:tl"'l. la inversi6no 

Ejemplo 5.2 

Calculemos la desviación est.a1~dar del cuadro 5. 1 

a 2 = C1,000,000-5,200,000) 2 C0.2) + C5,000,000-6,200,000) 2 C0.6) + 

+ C 1O,000, 000-5, 200, 000) 2 CO. 2) 

816 . 101 º 

a 28.565713 · 10
5 

2,856,671. 3 

a es basLant.e grande lo que implicaria un riesgo alLo, podi'i;,:n\o"-

pregunLarnos cuando considerar una desviación eslandar al la. en 

realidad est.a medida nos sirve para comparar el riesgo de un proyect.o 

cont.ra ot.ro, el prayeclo con desviación est.a11dar mayor será el más 

r-lasgoso. 

5.1. l. 3 COEFICIENTE DE VARIACION 

Dada la preocupación de minimizar el riesgo pero al mismo liempo 

maximizar los re11dimie11Los es necesaria una medida que ref'leje esla 

necesidad., una bU0n-a Opci-6n es -el coeficient.e de variación ya que 

est.andariza el riesgo por unidad de rendimienlo. 

Definición: Sea X una variable aleaLoria discret.a con densidz.d /(XJ el 

coeficient.e de variación se deline como! 

Cv 
a 

x 
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El ccefit::ienl-e de variación no es más que la desviación esl-andar ent.1 .. e 

el valor es:perado de los flujos: neLos de et'ect.ivo. 

Ejmnplo 5. 3 

Siguiendo el mismo ejemplo del cuadro 6.1 

Cv -º EC :-:) 
2.856,751.3 
5,200,000 

0 .. 5493406 

Cv = O. 5•193406 

utilizar un cuadr-o. t mismo ejerriplo > 

1 
1 EsL..ado Probabi- Re,¡;ult.ado Valor 

d@ l.a. bid"'d de si ocurre Es pe-
économla. ccurrén- el es lado rado 

(1) cia (3) (,L) 

(2) 
C>3 .,_ 

------ -----
Recesión 0.2 l,000000 200000 
Normal 0.6 5.000<)00 3000000 
1\ug.;,, 0.2 10.000000 2000000 

VALOI ESPERADO 5200000 

Dtl>:svlación 

(5) 

-------
-1.200000 

-200000 
.,.4,800000 

Cuadrado 
da la 

desviación 
(6) 

5Z 

-------
1764· 10 

•1·10 
230-1·10 

VARIANZA 
DES. EST 

Cv 

Varianza 

(7) 

2·6 

3'32. B · 10 
Z.4 10 

460.8 10 

=816·10'º 
=2856571.3 
=0.5493406 

En la primera columna se colocat~ los esLados de la ecornnomia 

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

t.ercera el 1·esult.ado si ocurre el est.ado. 
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Para calcular la cuarla columna mulUplicamos cada. r_englón de la 

columna C8) por ·1a (3) y después sumamos ·t.odÓs.:·1os- resültados 

obte1~idos lo que nos da el valor esperado. 

En la columna (5) calculamos la desviación .CCXi.-X)) as cleci r 

et'ectuamos la dif'erencia de cada renglón de la colu'm1~a C3) mer>os el 

valor espiar a.do obt..eni do. 

En la colunm.a C6) solo elevamos al·. cu.adra.do (6) y""" la siet.s 

multiplicamos los resulLados cal·culados en C6) por la probabilidad de 

ocurrencia (8). 

Poi· último sumamos cada renglón de la columna C7) y obLenemos la 

varianza, sacamos la raíz cuadrada de ésLa y tenemos la desviación 

estandar, el coeficienLe de variación se cálcula dividiendo la 

desviación esLar'ldar enlre el valor esperado. 

Hasta el momento en este capitulo hemos t..r.abajado coi~ el riesgo pero 

hemos dejado de un lado los métodos aprendidos para las decisiones de 

inversión a largo plazo. 

Es complicada la ulilización de un método ya que a través del tiempo 

el riesgo va siendo mayor por desconocimienlo del f'ut.uro. sin embargo~ 

si suponemos. que es const.ant.e podemos genc-1 .. allzar el cuadro ant.erior. 

además como es un mét.odo de comparación de varios proyectos, 1 a. 

economt.a inf'luiria de la misma manera en lodos por lo que no afectarla 

el hecho de suponer riesgo constante. 

También suponemos que duranle todo el periodo las probabilidades de 

ocurrencia de los estados de la economía son consl-anles. 
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Como ejemplo se presenLa el cuadro 5. 2 

calculados los valores presenles de los !'lujos de efecl.ivo como 

aprendimos arileriormenlé?, de acuerdo a los rendimientos que se 

p1~es:ent.a.rla.n si ocurriera cada uno de los est.ados de la economia 

considerados. 

¡ 

CUADRO 5.2 

MEDICION DEL RIESGO EN PROYECTOS DE INVERSION 

Es Lado Probabilidad Valor prt-s¿nle Cos leo i ni ci al Valor preserd .. .e 

de la 
eco1"lonú.a 

(1) (2) 

PROYECTO A 
Auge 0.2 
Mor mal 0.5 
Recesión 0.2 

P~'OY!i:CTO 8 
Auge o.a 
Ho1~mal 0.6 
Recesión 0.2 

Valor pres~nLé 
NQt.o probabl 

(6) 

3,000,000.00 
6,000,000.00 
1.000.000.00 

ECX)=l0,000,000.00 

2,600.000.00 
6,600,000.00 
1.eoo.000.00 

ECX)=ll,000,000.00 

-~ ~ -ao - 3,16c,~71.6 

ab 1,264,911 

de los flujos Ne lo posibla 
de efec-tlvo 

(3) (4) (6) 

20.000.000.00 5.000,000.00 15.000,000.00 
15.000,000.00 5,000,000.00 10,000.000.00 
10,000,0C•O. 00 5.000.000.00 5,000,000.00 

1s.ooo.ooo.oo 5.000,000.00 13,000.000.00 
16, ººº· 00(>. 00 5.000.000.00 11.000.000.00 
1.i.000.000.00 5.000.000.00 9,000.000.00 

Das.vi.ación Cu.a.dr·ado Var i a.n.za. 
d8 1 d. 

desviación 
C7) (8) 

6,000.000.00 25·101
1. 

o o 
-5.000,000.00 25· 1012 

2 
o 

2.000.000.00 4·101 z. 
o o 1Z. 

-2.000.000.00 4·10 
2 

o 
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(9) 

5,000,000.000.000.00 
o 

6,000,000.000.000.oo 
=10.000.000.000.000.06 

eoo,000.000.000.00 
o 

ªºº·ººº·ººº·ººº-ºº 1,600,000.000,000.00 

Cva 
Cvb 

-- - --- O. 31B22t t 
0.1149919 



P-2der::2.~;; c!Jsc-r '/2..l~ que los r E:'ndi mit2nLos espera.dos son mayores (31"1 el 

pr oyec le B y-· :ademas su des vi aci on es l andar es menor por lo que no 

'5.1. 2 DISTRIBUCIONES CONTINUAS 

Hr;omos supuesLo que la economld. solo podia tener un númc:ro det..e.-rmlnddo 

de e$ladas. sin embargo ésta put= .. de presenlar muchisim.:as variantes. 

puede ir dt>sdr.? una depresión hasl.a un .aug,-a sorprendente pasando por un 

:;,.in númttiro de e.::;L~clo!.:i~ cada uno c.le l.os cuales teniendo asociad.a su 

probabilidad de ocurr.::ncia. lo qu¿¡. podria dar origen a un.:i funclón do 

dG-nsidad c.l~ probabilidad continua. c~b·.;.· 1-;¿.cordar que l.a suma de la.s 

En realidad •?s.t.e hecl10 no a.llera. muchei loz mét.odCJs ap1~t.~ndidc-s h .. ~s.l~:.. ('~l 

mow.:-nlo. sol u h.art~meos nol.::.,r .:i.lqun.~s varidnte.s t:n las definiciones de 

5. 1. 2 . .1. V,\LOR ESPERADO 

ECx)=f x ;.ex;. 

5.1.2.3 COEFICIENTE DE VARIAClOH 

2 
CI 

Cv " EC:<) 
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t.:i.bl. . .::i·:-: ccn l ¡i•.; r.-.:ir rnul as de m~d1 as 

pr .i nci pal •.z.s funci onGs de pr obabi lid.ad. 

-· - ',,_: .· .. 

•••• '._ :i. ... - \. ¡ 

de- la ¡z.conomia l.a.. podemos co11cebir de esta forma. 

5.1. 2. 4. CASO PARTICULAR DISTRIBUCION NORMAL 

ALGUNA::> C1'.Ri\CTERI STI CAS DE LA DI STRI BUCI ON N0Rl•L4L 

Suponemos que lenemos un.a distribución normal. Para tener 

caracLerizada "'1 la f·un.r..::ió11 de den-:;ídad nor-rual debemos cot'"locer sus 

más b.2'.j l t.:... 

Pero conoc:i endol os podemos coric.:.~bi i· con e>:act...il.ud a la función 

complela. .. como pod~:mt..:is obsi:.~rv.:s.r en l.a fl9ura 5.1. i2. la ft.inción *st.a.. 

:·epres€.•ntad.a. p.:t.:·a v.a.1·ios valo1·es d'"~' o. Valores diferi:.?nles. de µ seilo 

tr2tnsladarl.3.n 1 .. -=i. c1Jrv._,::¡, a la derecha o .a. la ízqu~.Rrda. sin alterar l.a. 

f"o1·ma. 

C·efinición: Una. "•./.ariabl8 .a.le.aloria Sé' distribuyG normd.lm~nt.•-:t si ·;;u 

fut·Jción de densidad e:slá dada por: 
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/.CX) = _1 __ 

-IZñ a 
-oo <. X < oo 

Cuya !'unción de dist..ribución acumulada está def'inida por: 

F'CX)= --
1

-
Y2í'ia 

X 

é 

'·' 2 2 
CCt-µ)-/•2"" ldt 

Esta úl t.ima va a ser· de grar1 i)Ílport.anci a para. nosot..ros por qua nos 

d.yudará a calcular -f.a.cilment..e-las probabilidades relat.ivas a f'enómenos 

alealorios qué obedecen a una ley de probabilid.ad normal. 

Podemos observar que la !'unción de densidad normal es simét..rica y 

t..iene forma de campa11a y la !'unción de dist.ribución t.iene f'orma de s. 

además cumplen con las siguienles car"'aclerlslicas: 

Cpar) 

1 - F'CX) Cimpar) 

F'Cµ-a) = F'Cµ+a) 

También podemos conocer la media y la varianza. pues ,.,;i.st.ár, Q-Xprwsada.s 

en :función de ellos. Podemos observar que ést.as coinciden exact..amerit..e 

con sus pai-ametros, motivo por el cual se usan los mismos simbolos. 

MEDIA Normal= µ VARI ANZANormaL"' 
2 

a 

Podemos demos t. r .arlo a t.r a vés de 1 as f' 6r mulas de medí a y var lanza par a 

funcior1.es coílt.inuas que mencionamos anteriormenl.e. 

MEDIA 

ECXJ 
_1 __ 

X e 
-/Zña 



E[XJ 
_1 __ 

Yzña 
dx 

Haciendo un· cambio ·de variable y= x:µ 

-.! z 
E[XJ f Cµ+ay) e 

2 

E[XJ~-·-·-1 -·-(~e-~ y 
Yzñct -'m 

E[XJ 
__ 1_ 

Yzña 

Por ot..ro lado 

-..1 2 z y 
Y"' d;y O 

Enlences 

E[XJ 
__ 1_ 

fiña 

E[XJ 
__ 1_ 

Yzña 
e 

2 
y 

d)) 

+ 
_1 __ 

..rzrta 

-.! z 
z y 

ay e dy 



= µ 

Pues la e:<.presión dent.ro del paréntesis éS igual a 1 t pues l""écordemos 

que la normal cumple el ser una función de densidad de probabilidad. 

VARIANZA 

___ 1 __ J m C X-¡.J) 2 

'fiña -m. , 

- 2 
E(CX-µ) l 

2 CI 
2 I = 2 -.!. 2 E( CX-µ) J =--- y e "y 

Y:i"ña 

--A 
e z 

E(CX-µ) J=a ---/ y e zy 2 2 [ 1 "' 2 -.!. 2 

-fi'ita -m 

2 
CI 

dx 

Ahora bien. si qui sí er amcis calcular la pr obabi l 1 dad d~ quw 1 üiM 

resullados de nueslro fenómeno probabilislico dislribuido normalmenle 

se anc.u~n.Lr-e er1 .algún int.ervalo. Nuesl-ro objelivo se concret.aria a 

medir el área bajo la curva enlre los punlos escogidos a y b . 

Siendo a.b el principio y el final del inlervalo y represenlan 

e u.:tl quier· unidad Cfig. 5.1. 3) 



FIGURh 5.1.3 
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Conocemos la 1'u11ción de de11sidad de probabilidad no1-mal 

F'CX) = 
1 X --¡ 

-.fiña --

Hacemos un cambio de variable y=t.-,µ . 
.. CT .. 

A lo que llamamos 1'lormaliza1'···º .esl.andar-izar la función 

F'C X)= 

E:xist.en t.ablas . .dohde.··encont.r-amos los result.ados de est.a int.egral, pero 

en ellas debeino:S.·'t.6foar en cuenta que la fut\ción es simét.rica con 

respect.o a µ por lo que F'(x) para valores negaLivos de x~µ es igual 

Donde x' -µ 
a 

En Lances: 

p [a $ X$ bl= F'Cb) - F'Ca) 

5.1.2.4:i ALGUNAS PROBABILIDADES IMPORTANTES EN LA TOMA DE DECISIONES 

DE INVERSIOH 

a)P1·obabilidad de que los rendimient.os esperados sea mayores o iguales 

a a 

La probabilidad de que los rendimient.os esperados sean mayores a a, 

donde a podria ser por ejemplo el punto de equilibrio o simplemente 
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alguna cifra que por alguna razón nos interese. Cfig. 5.1.4. a) 

Es igual a la unidad rnenos la f'unciól'l de distribución hast.a el punt.o a 

P(a ::; xl 1 - FCa) 

Por ejemplo: 

Suponemos que los rendimientos del proyecto C de l.;. compal'iia. FYG se 

dislribuye normalment.e. con media µ=30 Cen millones de pesos) y 

¿ Cuál es la probabilidad de que los rerl.dimier1los ttspe-rados sea.r1 

mayor_es a 26 millones? 

Primeramente n.orrnalicemos 

z .2::::1:!_ 
et 

z = -1 

26-30 
--6-

6 
5 - 1 

Buscamos en tablas de dls.Lribución acurnul~t..iv-.. F="<:X) rwceird.;;..l'\d..:J quw 

para valoro;,s negativos empleamos 1-FNCX) 

FNC1)=0. 7734 FNC-1)= 1-0.7734 0.2266 

P[262::xl = 1-FC26)= 1 - 0.2266 = 0.773•l 

La probabilidad de que los result.ados del proyecto C sean mayores a 25 

millones de pesos es de 0.7734 

b) La probabilidad de que los rendimient.os esperados se encuentren en 

un intervalo [a.bl Cf'ig 6.1.·4. b) 

?Ca ::; x::; bJ = FCb) -FCa) 

Ej.,mplo: 

¿Cual es la probabilidad de que los rendimient.os esperados se 
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25-:-30 
21 =--ro :10 

iO 

FNC-1'.:> = 1-FNC:l) 

FNC1.5) = 0.Q332 

1 

1-0.7734 =0.2266 

50-35 
-ro-

15 
ro 

1. 5 

F'C 50) -FC 25) F'NCl.5)-F'NC-1)=0.9332-0.2266=0.7066 

e) La probabilidad de que los rendimientos sean por lo menos a, por lo 

PCa <:: xl 1 FCa) 

PCb 2':: xl 1 FCb) 

PCc <:: xl 1 - FCc) 

Puede crearse una función que ret'l,eje est.e comport.amient.ci 

Por ejemplo: 

¿Cual es la probabilidad de que los rendimient.,os esperados sean 

mayores a .... ? Si se dist.•ibuye normalment.e con par.ám11>t.ros µ=2_0 y 

Calculemos algunas valores 

p[ 5 ~ xl=l-P(x < 5J=l-FN( s;;º )=1-FNC-1.6)=1-C1-0.G332)=0.Q332 

p[ 1 o <:: xl =1-P( X < 10] =1-FN (1º;;0 J =1-FNC -1 ) =l -e 1-0. 8413) =O. 8413 

PC 20 2: xl =l -PC x <201 =1-F'N L-º;;o J =1-FNC 0 ) =C1 -0. \:> ) =O. 5000 
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P[30 2: xJ=l-PCx <30J=1-PN(3º~;o )=1-FNC 1 )=C1-0.8,H3)"0.1587 

p¡ 40 2: xl =1-P( x < ·1.0l =1-FN (4º~~0 ) =l -FNC 2 ) =C 1-0. 9772) =O. 0228 

y podemos:: entonces representar l.a función acumula.Liva Cfig '3.l .6) 

d) Comparación de proyectos pa1~a decisiones de i11versión deacuerdo al 

ríQsgo Cfig 6.1.4. d) 

Hemos. vist_o ya .algunas probabilidades y medid.as ir1teres.;;.,nlé:5 pa.ra 

.ayudarnos a_ la toma d~ decisiones de inversión.. son de gran uLilidad 

en la comparaci6n de proyeclos mu+...uament..e e~cluyent.-~~·· 

Par ej<?mpl a supongamos qw: Lenemos dos p1·oyecLos A y B que se 

di:sLrlbuyer'l normalmenLe con parámeLros µ=30. cr2=5 Y- µ =39. 
2 

a 10 

respectivament,.,e. ambos l.iener1 un cost.o de 30 Cen millones) ¿, Cuál es 

rnás. cor1venienle '? . 

Si analizamos primeramente los rendimie1tt.os eSperado~ y la desviación. 

EACX)=30 EeCX)=35 EACX) < Eo(J() 

OA=-15 ao=ilíO CTA ( 00 

Podemos const.aLar que los rendimientos esperados son mayores para el 

p1·oyeclo B que para el proyecto A, sin embargo" la desviación 

ést.andard también es mayor lo que implica.ria un mayor riesgo. 

Podemos calcular la.mbién .algunas probabilidades int.eresanLes, por 

ejemplo. la probabilidad de que los proyectos sean mayores al punt.o de 

equilibrio. 
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PAl30 ;:: Xl = 1 - FN (:
30

-
3 º)= 1- F'N(0) 

L o/'.:i 
1 - o. 5 0.6 

Pn[30 <: Xl= 1 - FN(
3
0-3 S)= 1 - F'NC-1.58)= 1- [1-F'NC1.6B)J -
../fO 

0.1146 

La probabilidad de que el proyec\.o A sea mayor a su pur1t.o de 

equilib1-io es mayor que la del p1-oyecto B. 

Podriarnos quizá calcula1· la probabilidad de que los rendimientos 

esperados se encuentren en un dete1·min.ado inlervalo i·r1leresanL-e para 

la empresa. lambién la gráfica acumulaliva. pero debemos eslar 

cot"'lsc.ienl.es de- que lodos eslos cálculos sola nos ayudan a la t.oma de 

decisión. no nos r·esuelven el problema. la elección dependerá t..ambiér1 

de las necesidades de la empresa, de la aversión al riesgo del 

.adminis.lr-ador· t'ina.nc.iero, et.e .. sin embargo. con los daLos obt..enidO::i: 

del problema anterior quiza seria mejor optar por el proyecto A. pues 

a pesar de que el proyeclo B liena mayores rendimient-os esperados, el 

proy..-ct..o A prgs;;..,.nt.a una dGsviaci6r1 est..andar menor y además la 

probabilidad de llegar al punto de equilibrio es mayor. 

ANAL! SIS DEL RIESGO EN CARTERAS DE I NVERSI ON 

Normalmente en una e~presa. no se emprenden inversiones aisladas. sino 

que se inviert.en varios aclivos al mismo liempo. a esl.e conjunto se le 

llami1 cartera de inversi611. dependiendo como se comporten unos con 

relación a los otros el riesgo puede disminuir. 

Es decir imaginemos un caso muy simple, una fábrica que produce 
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solamente sweat.ers tiene sus Lemporadas allas cuando hace f'rio, pero 

en Liempo de calor el riesgo será alt.o. Sin embargo si esla misma 

fábrica decide l .ambi ér1. el abar ar blusas de hi lasa el r i e::;go de la 

cart.era disminuirá pues just.ament.e éslGi..s se vendi::rá.r1. cuando hace calor 

La empresa. tendr~ de esta manera rendimienlcs más esl.ables. pues 

mienLras hace e.alar vend0r·á blusas y mient.ras hace fria vender·á. 

swealers~ Cf"ig. 5. 2.1 a) además se protege de evenlualidades, por 

ejemplo. de qu~ por alguna razón climat.ologica no hiciera !"'ria en los 

periodos acost,umbrados et.e. 

Ahora bien, supongamos que la empresa en vez de dedicarse a blusas 

decide exlende la marca f'abricando chamarras de piel, podemos ver que 

la diversificación no disminuirá el riesgo. pues las dist..ribuciones de 

ambos rendimienlos se comportan de la m.isma manera .Cfig 5.2.1. b) 

Ot.ro eje1nplo podr1a ser la cart.era de una agencia de viajes. ésta se 

dedica a viajes t.ant..o nacionales como inlernacionales, mientras la. 

economia del pais est..á en auge los viajes internacionales lienen gran 

demanda pero si ent.ra en crisis. la empresa se dedica más a la 

promoci61; de paquet.es barat.os . 

Ya--- hemos analizado el de _un"' ir1versi6n_ aislada ahora. 

simplerna1"lt..e extenderemos los conceplos vistos a1-iteriorment.e para 

varias inversiones. 

Ant.es de dedican;os a medir el riesgo nos vamos a det.ener un poquit.o 

én la relación qua exisle er'lLre las diferent.es inversiones de lét. 

cart..era. 
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Hecesi lamas alguna medida que nos indique que Lan i nd.,;•pendi entes son 

unas de olras 

Limilémono:s: a das inversiontJs 

Podemos u'Lilizat~ la propiedad de la covi.:t.rian:za. 

CovCx.y) = E[Cx-EC:<))Cy-ECy))J 

P1-opiedad:X,Y son independientes=:. covCX,Y) =O 

pero no nos da una medida de la relación .. podemos enlences emplear el 

coéficient..~ de corr~üaci61"l. 

p 
covC x, y) 

E:sle se 

2 
CT 

define como la e ovar i anza enli-e 

desviacioneses est.andares de ambos proyect..os 

1) x,y independienles ~ p><y 

2) -1 s p s 1 
xy 

o 

el 

3) p><Y ~ l ó -1 "!> x,y eslárt linialment..e relacionados 

·ie. 3 a "' O y b ->- x ay + b 

pr-oduclo 

Si existe una correlación r1egallva el riesgo dlsmi1"luir-a por el 

las 

efecto 

de car-lera. y enlre más se acerque a -1 t::<islirá una mayor estabilidad 

en los rendimienlos 
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Si es igual a O . simplemenl.e no eslan correlacionados los proyect.os, 

sin embargo para la ~mpresa t.ambién es aconseja.ble t..a11.e1~ proyect.os 

lolalment..e independien'Les . pero si se t.iene u11a correlación positiva 

la diversificación i10 reduce el riesgo 

VALOR ESPERADO EN UHA CARTERA 

Cr.=inociendo el valor esperado_ de c.;:a.da invt:rsión aislada es muy sen~illo 

e1·11.:ont.rar el valor de la cartera. Pues .grac~as a -la propiedad de 

1 i neal i dad de la esperanza. 

EC !: Xl) = Z ECXl) 
k=• k=• 

En el caso part..icular de las inversiones ponderamos. r.;,1'\dinú.;.1'\lo.,;;, 

esperados de acuerdo a la proporción invert.ida en cada uno de ellos 

del lolal de los rondes. 

ECRP) 

Si n=2 __ 

EC RP) = W1R1 + W2R2 

DESVIACION ESTANDAR 

De la misma manera la linialidad de la esperar.:za nos sirve para 

obt..ener la 1 .. 6rmula de las desviacion eslat"ldar para una cart:..ar-a. 
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En especifico analizaremos el caso de 2 variables 

VarX1 +ZCovX1X2 +VarXz 

1 2 + 2 + 2Cov ~ 0
x:1 · ·ºxz '·· · x1x2 

Para el caso de. decisiones de inversión ·utilizamos las propo..-.::i.ones en 

que se distribuyen los fondos. 

z 2 w a 
Xi 

2 
C1 

><2 
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PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: Sustitución Fresa H200 C5 A!'íos de antigüedad) por f'resa H200 

Costo del proyecto 

Inversión en al nuevo pr.oyeclo 

Mer1os ingresos por la máquina anligüa 

Efectos Piscales 

Ccslo del proyécl·o 

2. Cálculo de los 'bene.f"fcios anuales 

Ve-nlas 

Menos coslos 

Ingreso Neto de ef'ectivo de la operación 

Menos Impueslos CT::::. '12J 

Ingr,?tso de op0r.ación despué~ de impuest..os 

Beneficio fiscal proveniente de la depre­

ci<>.ción [CT)CDEP)J 

F'lu.Jos tlelos de Ef'c>ctivo 

3. Ulilización del melado CVANJ 

Valor presente de los flujos de .;,t'ectivo 

Valor pr-esent..e espG>r.:..do de r€.•cuperación 

Valor present.a de los beneficias 

Menos coslo del provecto 

Valor Presenle Nelo 
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40,000.000.00 

(13.000,000.00) 

a,310.000.00 

29,310.000.00 

18,000,000.00 

7,560.000.00 

10,440,000.00 

714,000.00 

11,154,000. 00 

21,921,1-15.15 

173. •115. 29 

22.09<1, 560. 44 

29.310.000.00 

(7,215.439.56) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: SusLi Lución Presa H200 c5· A'fíos de antigüedad) por f'resa H-lOO 

1 Costo del proyeclo 

Inversión en el nuevo proyecto 

Menos ingr·esos por la máquina anligUa 

Ef~ctos Piscales 

Coslo del proyecto 

2. Calculo de l.Js benef'ici~s anuales 

Ven las 

Menos coslos. 

Ingreso Nelo de ef'ect.ivo de la operacion 

Menos Impueslos CT=. 42) 

Ingreso de oper-.acion después de impueslo:s 

Beneficio fisc~,1 provenienle de la depre·· 

ciación CCT)CDEP)J 

Plujos Netos de Efectivo 

3. Utilización del mellodo C VAN) 

Valor pr·eser~Le de 1 os f' lujos d"' gt' .. ct.i vo 

Valor pre-s~r1t~ esperado de recuperación 

Valor presente de los beneficios 

Menos cosLo del proyect.o 

Valor Pi·esenle Neto 

- 123 -

45,000,000.00 

(13.000,000.00) 

2.310.000.00 

34.,310.000.00 

18,000,000.00 

7,660,000.0~ 

10.440.000.00 

1.029.000.00 

11.469,000.00 

22.761,2.09.99 

o 

22.761.208.88 

C34,310,000.00) 

e 11 • 548 . 791 . 12) 



P~!ESUF'UESTO DE CAPITAL 

Proy.-2clo: Sust.i lución Fresa HZOO C 6 Año::; anti.) 

1 Costo d01 proyQcto 

Inversión en el nuevo pr.oyect..o 

Menos ingresas por la máquina ant.igüa 

Efect.os Fiscales 

Cost.o del proyect.o 

2. Cálculo de los benef'J.cios anuales· 

Ven t. as 

Menos cosLos 

~ ngr ese• Net.o de ef'ec t.i va de i·a operación 

Menos Impuest.os CT=. 48) 

Ingreso de operació11 después de impuest.os 

Beneficio f'iscal provemie11te de la depre­

ciación re T)( DEP) J 

Flujos Netos de Ef'ect.ivo 

3. UlilJ.:zacJ.Ón d"'l n"'1lodo CVAN) _ 

Valor presente de los !'lujos de ef'ectivo 

Valor present.e esperado de recuperación 

Valor presente de los benet'icios 

Menos cosla dal pr-oyecLo 

Valor Present.e Net-o 
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por f't·esa H6900 

2'3.000,000.00 

(13,000.000.00) 

2:.310.000.00 ------· 
1.J.,310,000. 00 

18,000,000.00 

7,'360,000.00 

10, •140,000. 00 

C231,000.00) 

10,809,000.00 

Z0,411.86Q.72 

3,00"(. 28 

20,414.8G7.01 

14.310,000.00 

6,104,867. ºº 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

f'royecLo: SusliLución Fresa l-1200 C2 Al'ios .de anLigUedad) por fresa l-1200 

Costo del proyeclo 

Inversión en el nuevo proyect.o 

Menos ing1-esos por la maquina anligüa 

Ereclos Fiscales 

Costo del proyecto 

2.Cá.lculo de los benef'icios ánuales 

Ventas 

Henos coslos 

Ingreso NeLo de efect.ivo de la operación 

Mer1os ImpuesLos CT=. 42) 

Ingreso de operac.ión después de irnpuest.os 

B.;,,ru~.ficio .f'iscal pr"'ovenienl.e de la dGopre­

ciacion CC"DCOEP)J 

Flujos NeLos de Efectivo 

3. Utilización del método CVAN) 

Valor presente de los flujos de efecllvo 

Valor pi·esenle esperado de 1-ecuperación 

Va.lar pi-esenle de los beneficios 

Menos costo del proyt·clo 

Valor PresenLe Neto 

- i25 -

40,000,000.00 

c20.ooo,ooo.oo) 

C840,000. 00) 

19.160,000. 00 

18, 000. 000. 00 

7,'360.000.00 

10.440,000.00 

210.000.00 

10, 6'30, 000. 00 

20,930,625.41 

1 73, 415. 29 

21, 104. 040. 71 

19.160. 000. 00 -----
1.944,040.?0 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: Sust..ilución Fresa H200 C2 Al'íos de anligliedad) por :fresa H400 

1 Coslo del proyeclo 

Inversión en el nuevo proyecto 

Menos ingresos por la máquina. .ant.igUa· 

Efectos Fiscales 

Costo del proyeclo 

2.Cálculo de los bene:flcios anuales 

Ven las 

Menos costos 

Ingreso Neto de e:feclivo~ de la operaci611 

Menos Impuestos CT=.42) 

Ingreso de operación después de 1mpues-los 

Beneficio fiscal provemient.e de la depre­

ciación ( CDCDEP) l 

Flujos Netos de Et'eclivo 

3. Utilización ciei ,;,Jt:ocio CVAN) 

Valor presente de los t'lujos de e:fecllvo 

Valor preser1.Le esperado de r~cupera.c.ión 

Valor presente de los bti>nef'icios 

Menos costo del proyecto 

Valor Pres:enle Nelo 
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4'3,000,000.00 

C20,000,000. 00) 

(840.000. 00) 

24. 160. 000. 00 

18.000,000.00 

7,560.000.00 

10. ·~40.000. 00 

525,000.00 

10,965,000.00 

21.760,977.89 

o 

21.760,977.89 

24 ' 1 60 • 000. 00 

e 2 , 399 • 022. 11) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyeclo: Suslilución Fresa H200 C2 Af'ios anligUedad) por fresa 5900 

l Coslo del proyecto 

Inversión en el nuevo proyec~o 

Men1:>s ingresos por la máquina ant..igüa 

Efectos Fiscales 

Coslo del pi-oyeclo 

2. Cálculo de los: beneficios anuales: 

Ven las 

Menos coslos 

Ingreso Melo de efectivo de la operación 

Menos Irnpueslos CT=. 42) 

Ingr.eso de- apera.ción después de impuest..os 

Beneficio f"iscal provenient.e de la depre­

ciación tCDCDEP)J 

Flujos NG>t.os da Et'@ct.i vo 

3. UtiU.zacion del rnélodo CVAN:> 

Valor presenle de los flujos de efectivo 

Valor presenle esperado de recuperación 

Valor present.e de los benelicios 

Menos cost.o del p1·oyeclo 

Valor Presente Net.o 

- 127 -

26,000.000.00 

c20.ooo.ooo.oo) 

e 840. ooo. oo) 

4,160,000.00 

18,000,000.00 

7,560,000.00 

10,440,000.00 

(735.000.00) 

9,706,000.00 

19, 404.162. 86 

3,007.28 

19, 407,170. 14 

4.160.000.00 

15.247.170.14 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: SusLit.uciór1 Torno Tour por Tor·no T-100 

1 Coslo del proyecto 

Inversión en el nuevo p1oyeclo 

Menos ingresos por la máquin.a arllígUa 

Efectos Fi5cales 

Costo del proyecto 

2.Cálculo de las beneficios anuales 

Ven t. as 

Menos cost.os 

Ingreso Net.o de efect.ivo de la operaci6n 

Menos Impuest.os CT=.42) 

Ingreso de operación después de í mpues los 

Beneficio í'iscal proveníent.e de la depre-

ciación (CT)CDEP)l 

Flujos .. Net.os. d .... Efect.iyo 

3. Ut.ilizacio1~ del método CVAN) 

Valor present.e de los flujos de efectivo 

Valor presente esperado de recuperación 

Valor presenLe de los beneficios 

Menos costo del proyecto 

Valor Presente Net.o 
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35,000,000.00 

e 1.000.000.00) 

420,000.00 

34.420.000.00 

J.4,580.000.00 

6.123, 600. ºº 
8,456,400.00 

1.260,000.00 

9.715,400.00 

19.095.805.52 

86,707.54 

19,182,513.17 

34.420.000.00 

(15.237.486.83) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: Sust..i tución Torno Tour por To1·no T-500 

1 Costo del proyecto 

Inversión en el nuevo proyeclo 

Mer~os ir-igres:os por- la máquina anLigUa 

Efeclos Fiscales 

Cost..o del proyecLo 

2.Cálculo de los beneficios anuales 

Ver.las 

Menos coslos 

Ingreso NeLo de efecLivo de la operación 

Menos ImpuesLos CT=. 42) 

Ingre~o de cper&ci6n dGspués dti- intpuést...os 

Beneficio f'iscal proveni,;,nle de la depre­

ciación ((T)CDEP)J 

Flujos Nelos de E.fecli vo 

-"• Utilización del m~lodo C VAN) 

Valor presente de los .flujos de e.fectlvo 

Valor p1·esenle esperado de recuperación 

Valor presenLe de los bene~icios 

Menos costo del proyecLo 

Valor Presente Neto 

- 12P -

25,000.000.00 

e 1. ooo. ooo. oo) 

420.000.00 

24.420.000.00 

14 ,580,000. 00 

6,123,600.00 

9, 456, 400. 00 

940,000.00 

9,296.400. 00 

86,707.64 

18, 357, 080. O·l 

24. 420. 000. 00 

e 6.oe2.919. 96) 



PRESUPUESTO DE CAP! TAL 

Pr•)yecto: Sus\..1tuci6n Torno 1250. por ClO a!1os an\..i. J. por TorrioTlOO 

1 Ct:>slo d~l pr·oyecto 

In·1ersión en el nuev<~ proyecto 

Menos ingresos por la máquina. anligüa 

Efeclas Fiscales: 

Costo del proyecto. 

2 .. Cálculo de los beneficios anuales 

Vent-as 

Menos cost.os 

Ingreso Ne\..o de efectivo de la operación 

Menos Impuestos CT=.42) 

IngréSO de operación después de impuestos 

Be1)ef i ci o f i sca.l pi- ave ni ent.e de 1 a· depr- e-

ci aci 6n [ C T)C DEPJ J 

Flujos ~1elo,; de Efeclivo 

3. Ulilización del método CVAtO 

V.alo1· presente d8 los flujos de e!'ect-ivo 

Valor presente esperado de recuperación 

Valor prE;.serlle de los benef'icios 

Menos coslo del p1-oyecto 

Valor Pres8r1Le Nelo 
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36,000,000.00 

e 4, ooo, ooo. OO) 

840.000.00 

31,840.000.00 

14,680,000.00 

6,123,600. 00 

8, 456. ,too. oo 

1 • 1 3·1 • 000. ºº 
g, 590, <lOO. 00 

18. 848, 175. 68 

86,707.64 

18,934,883.22 

31. 8<10, 000. 00 

(12.906,116. 78) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyect..o: Sust..iLUci6n Torí-10 1250 por C10 ai'íos anli.) por Torno .T500 

1 Costo del proyect..o 

Inversión en el nuevo proyeclo 

Menos ingresos por la máquina anLigUa 

Erectos Fiscales 

Coslo del prOyect.o 

2.Cálculo de los benef"icios anuales 

Ven las 

Menos cost.os 

Ingreso Nelo de efect.ivo de la operaci611 

Merios Impuestos CT=. 112) 

I 1"lgr ese de oper a.ci 6n después de i mpue-s t.os 

8enef'icio f'iscal proveniente de la depre­

ciación r C T)C DEP) J 

Flujos NeLos dé Erect.ivo 

3. Utilización del melado CVAN) 

Valor presente de los flujos de efectivo 

Valor presenle esperado de recuperación 

Valor presenle de los beneficios 

Menos costo del proyecto 

Valor Presente Neto 

- 131 -

25,000,000.00 

e 4,ooo,ooo. oo) 

840.000.00 

21,840.000.00 

14,580,000.00 

6,123,600.00 

8,456,400.00 

71<1.000. 00 

9.1 70, •100. 00 

18,022.742.10 

86,707. 5.i 

18.109.449. 74 

21.840,000.00 

e 3,730.550.26) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: Sustitución Torno 1250 por C 5 ,a!'ios ant.i. ), por Torno T100 

1 Cost,o del proyeclo 

Inversión en el nuevo proyecto 

Menos ingresos por la máquina ariligUa 

Elec~os Fiscales 

Cost.o del pr-oyec..::t.o 

2. Cálcuio de los bene.ficios anuales 

Ven t. as 

Menos cost.os 

Ingreso Neto de eI'ectivo de la operación 

Menos Impuestos CT=.42) 

Ingreso d(7 operación después de impuestos 

s~neficio fiscal provenient.s- de l.a depre­

ciación CCT)CDEP) l 

Flujos Netos de Efectivo 

3. Ulil ización del mélodo C VAN) 

Valor pre"'ente d"' los flujos de efectivo 

Valcw preset"'l.le esperado de recuperación 

Valor presente dé les banef icios 

Memos costo del proyecto 

Valor Presente Neto 

·- 1!l2 -

35.000,000.00 

e s,000,000. oo) 

•l20. 000. 00 

27,.J,20,000.00 

14,580,000.00 

6' 123. 600. ºº 
8 •. 1.55 •• lQ(). 00 

~~~~1:_:_,0~0~8:;:..:...000.00 

9,.J.64,400.00 

18,600,545.27 

86,707.64 

18,687,252.91 

27,.J.20,000.00 

e s,732.747.09) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: Sus t.i t uci ón Torno 1250por C 5 ai'íos · ant.i.) por Tor rio T600 

Ct:>sto del proyecto 

Inversión en el t"lUl3'VO proyecta 

Menos ingresos por l.!i. máquina anligtia 

Ei'ect.os Fiscales 

Cost.o del proyect.o 

2.Calculo de los beneficios anuales 

Ven t. as 

Menos costos 

Ingreso Neto de efeclivo de la operación 

Menos I mpuest.os C T=. 42) 

Ingreso de operaci6t) daspués de impu~slos 

Benat'icio f'iscal proveniente de la depre­

ciación [CDCOEP)J 

Flujos Netos de Efeclivo 

3. Utilización del mélodo CVAN) 

Valor presente de los flujos de efectivo 

Valor prese1,L.: .:sperado de recuperación 

Valor presente de los beneficios 

Menos costo del proyecto 

Valor Presente Nelo 
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26,000,000.00 

e 8,000.000.00) 

420.000.00 

1 'í'. 420. 000. 00 

14. 680,000. 00 

6.123,600.00 

8,466,400.00 

688,000.00 

g. º'14. 400. 00 

17t775t112. 1 7 

86,707.64 

17 .861,819. 81 

17.420,000.00 

441,819.81 



PRESUPUESTO DE CAPI-TAL 

Proy<>ct.01 SusLit.uci6n Torno 225 por Torno.T100 

l Costo del proyeclo 

Inversión en el nuevo proyecto 

Menos ingresos por la máquina antigUa 

Efeclos Fiscales 

Costo del proyecto 

2.Cálculo de los beneficios anuales 

Ventas 

Menos costos 

Ingreso Neto de efeclivo de la operación 

Menos Irnpueslos CT=.42) 

Ingreso de op,;,ración después de impuestos 

Benef'icio fiscal proveniet"lt.e de la depre-

ciación CCDCDEP)J 

F"lujos Net.os de Efect.ivo 

3. Ulillzación dol método CVAN) 

Valor present.e de los flujos de efect-ivo 

Valor presente esperado de recuperación 

Valor prasent.e de los beneficios 

Menos cost.o del proyecto 

Valor Presente Net.o 
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35,000,000.00 

(16,000.000. 00) 

C280,000. l·D 

18,719,999. 86 

14,580,000.00 

6, 123, 600. 00 

8,456,400.00 

793.333.38 

9,249,733.38 

1 9 ' 1 78' 657. 33 

86,707.64 

18,266,364.97 

18.719,999.86 

e 45.1, 634. 88) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Prcyec lo: Sus li l ucl ón Ter no 225 poi- Ter no T500 

1 Coslo del proyecto 

Inversión en el nuevo proyecto 

Menos ingresos por la maquina anligUa 

Efectos Fiscales 

Costo del proyecto 

2.Cálculo de los beneficios-anuales 

Via11t.-as 

Menos costos 

Ingreso Neto de e1'ecLivo de la operación 

Méno" Impues;t.as CT~. 42) 

Ingreso d"' operación después de impuestos 

Beneficio fiscal proveniente de la depre­

ciación CCT)CDEP)J 

Flujos No~os de Electivo 

3. Ut.ilizacion del método CVAN) 

Valor presenle de los flujos de efeclivo 

Valor presenle "'sperado de recuperación 

V.:;.tlor presente de los benefician 

M.;.nos costo del p1·oyecto 

Valor P1·esenle Neto 

- 135 -

25.000,000.00 

(16,000,000. 00) 

(280.000.14) 

8,719,999.86 

14.580,000.00 

6.123,600. 00 

8.456.400.00 

373.333.38 

8.829,733.38 

1 7 .. 353 .. 224. 23 

86. 707. 6•1 

17.439.931.87 

8,719.999.86 

8.719.932.01 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: E:<p.ansi ón Pr es;a H200 

1 Costo dL~l proyec lo 

Inversión en el 11uevo proyecto 

Menos ingresos por la máquina ariligüa 

ElecLos Fiscales 

Costo del proye~to 

2. CJlculo de los benef'lclos arluales 

Ventas 

Menos costos 

Ingreso Neto de et'ect.ivo de la operación 

Memos Impuestos CT=. 42) 

Ingreso de operación después de impueslas 

Beneficio t'iscal proveniente de la depre­

ciación [CT)CDEP) J 

Flujos Netos de Ef,,.ctivo 

3. Utilización del método CVAN) 

Valor presente de los flujos de et'ect.ivo 

Valor pr .. 3se11.le espera.do de recuperación 

Valor proasénltio de los beneficios 

Menos costo del proyecto 

Valor Pi·esent.e Helo 

- 136 -

40,000,000.00 

o 

o 

40.000.000.00 

1s.ooo.ooo.oo 

7.560,000.00 

10,440,000.00 

1,260,000.00 

11.700.000.00 

22,994.207.73 

173,415.29 

23.167. 623. 02 

,w,000.000. oo 

(16,832,375.98) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: E:.:pansi6n Fresa H400 

1 Costo del proyecto 

Inversión er1 el nuevo proyecto 

Menos ingresos por la máquina ar1ti güa 

Ef'ectos Fiscales 

Costo del proyeclo 

2.Cálculo de los benef"icios anuales 

Ven las 

Menos costos 

Ingreso Net.o de ef'ect.ivo de la operación 

Menos Impuestos CT=.42) 

Ingreso de operación después de impuest.os 

Beneficio fiscal provenient.e de la depre­

ciación CCT)CDEP) J 

Flujos ~N<>tos ué Efect.iYo~ 

3. Ut.illzación del método CVAN) 

Valor presente de los f'lujos de ef'écl..ivo 

Valor presente espe1·ado de recuperación 

Valor presente de los benef'icios 

Menos cost.o del proyecto 

Valor Presente NeLo 

- 197 -

46. 000. 000. 00 

o 

o 

45.000,000.00 

19 ·ººº· 000. ºº 
7,560.000.00 

10, 440, 000. 00 

l. 575, ººº· 00 

12. 015. 000. 00 

23,844.792.46 

o 

23,844.792.46 

46,000,000.00 

(21,155.207. 54) 



PRESUPUESfO DE CAPITAL 

Proyeclo: E:<pansión Fresa H5900 

1 Costo del proyeclo 

Inversión en el nuevo p1·oyeclo 

Menos ingresas po"r .la ~tá~ui.na ant..igUa 

Efect..os Fiscales 

Coslo del proyecto 

2~Cálculo de los beneficios anualés 

Ve1)tas 

Menos costos 

Ingreso Neto de efectivo de la,operación 

Menos Impuestos CT=. 42) 

Ingreso de operación después de impuestos 

Benet'icio fiscal proveniente de la depre­

ciación lCT.>CDEP)J 

Flujos Nelos de Efectivo 

3. uuu:Zacion daf-n.Gllodo cvAN) 

Valor presente de los flujos de efectivo 

Valor presenle esperado de recuperación 

Valor presenle de los bene.ficios 

Menos costo del proyecto 

Valor Presente Neto 

- 138 -

86,000,000.00 

o 

o 

26,000,000.00 

18,000,000.00 

7,560,000.00 

10,440,000.00 

315,000.00 

10,755,000.00 

21,503,531.33 

3,007.28 

21.506.538.52 

25,000,000.00_ 

e 3.493,461.38) 



PRESUPUESfO DE CAPITAL 

Proyeclo:Expansión· Torno TlOO 

Coslo del proyecto 

Inversión en el nuevo proyect.o 

Me1~os ingresos por la máquina a1~t.igUa 

Efectos Fiscales 

Costo del proyecto 

2. Cálculo de los beneficios anuales 

Ven Las 

Mer1os cost.os 

Ingreso Ne Lo de erecti va de 1 a operación 

Menos Impuestos CT=.42) 

Ingrt:tsc:. de opi:'::!'r.ación después de impuestos 

B~n~ficio Ciscal prov~nianle de 1~ depre­

ciación ((T)CDEP) l 

Flujos Net.os de Efectivo 

3. Utilización del metodo CVAN) 

Valor present.e de los flujos dl? af'ect.i vo 

Valor presenl.;, .;,spewado d<Z· recuperación 

Valor presente de los beneficios 

Menos cost.o del pr·oyect.o 

Valor F'resenle Nelo 

- 19P -

36,000,000.00 

o 

o 

35,000.000.00 

14,580.000.00 

6,123, 500. 00 

8, 456, •100. 00 

1,260,000.00 

9,716.400.00 

19,095.805.13 

86,707.64 

1 g' 182' '312. 77 

35,000,000.00 

e 1 5. s1 7 • 487. 23) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyeclo:Expansión lornos T500 

1 Coslo del proyeclo 

Inversiónt~nel1·1uevoproyecla 

Menos ingresos por 1 a máquina ant.igüa 

Ef ec t_os F i se al es 

Coslo del proyecto 

2.Cálculo da los benaficios anuales 

Ven Las 

Menos cost.os 

Ingreso NeLo de efect.ivo de la operación 

Menos Impuestos CT=. 42) 

Ingreso de operación d~s.pués d..:- impuest..os 

Beneficio fiscal provenienle de la depre­

ciación ((T)CDEP) J 

Flujos Netos de EfecLivo 

3. Ulillzación del inelodo CVAN) 

Valo1· presenLe de los flujos de efect..i.vo 

Valor present...e esperado die recuperación 

Valor presénl.e de los beneficios 

Menos costo del proyecto 

Valo1· Presel>te Neto 

- J40 -

26,000,000. 00 

o 

o 

25, ººº·ººº· 00 

14.680,000. ºº 
6, 123, 500. ºº 
B. <166, 4.00. 00 

840,000.00 

9.296,400.00 

18,270, 372. 03 

86,707. 6<1 

18.357 ,079, 67 

26. ººº. 000. ºº 
( 6.642,920. 33) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyect.o:Expansi6n Cepillo C45 

1 Cost,o di;,l proyecto 

Inversión en el nuevo proyect.o 

Menos 111.gresos por la máquina an.t.igüa 

Efeclos Fiscales 

Coslo del proyect.o 

2.Calculo de los beneficios anuales 

v ... nlas 

Menos costos 

Ingreso Net.o de efect.ivo de la operación 

Menos Impuest.os CT=. 42) 

Ingreso de operación después de 1 mpues:los 

Beneficio f·is:c..::..1 proveniente de 1.a depre-

ciación CCDCDEP)J 

Plujos NeLos de EfecLivo 

3. Utilización del melado CVAN) 

Valor presente de los flujos de efectivo 

Valor present.e esperado de recuperación 

Valor presente de .los beneficios 

Menos costo del proyecto 

Valor Presente Nelo 

- 141. -

ao.000.000.00 

o 

o 

20,000,000.00 

13,800,000.00 

5,796.000.00 

8.004,000.00 

420,000.00 

8,424,000.00 

16,555,829.57 

173. ,H5. 29 

16.729,244.87 

20,000,000.00 

( 3. 270, 755. 13) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto:Expánsion Cepillo C10 

1 Costo de1. proyecto 

Inversión e1> el nuevo proyecto 

Me11os ingresos por 1 a máquina anti gua 

Efectos Fiscales 

Costo del proyecto 

2.Calculo de los beneficios anUales 

Ven~as 

Menos costos 

Ingreso Neto de efectivo de la operación 

Menos Impuest.os CT~. 48) 

Ingreso de oper ac1 ón después de impuestos 

Beneficio fiscal provaniente de la depre­

ciación fCDCDEP)J 

Flujos Netos de Efeclivo 

3. Utilizaclún del método CVAN) 

Valor presente d"' los flujos de efectivo 

Valor present..e esperado d8 r~cupera.ción 

Valor presenl-e dé los bé1"'l.t.of'iclos 

Menos costo del proyecto 

Valor Presente Neto 

- 1~12 -

16,000',000.00 

o 

o 

15,000,000.00 

13,800,000.00 

5,?96,000.00 

8.004.000.00 

630.000.00 

8.634.000.00 

16,968,'346.11 

o 

16, 968, '346. 11 

15,000,000.00 

1,968,546.11 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyect.o:,Expansióí'i Cépillo C1100 

Costo del proyecto 

Inversión en el nuevo proyecto 

Menos ingresos por la m.á.qui ria anti gua. 

Efectos Fiscales 

Costo del proyecto 

2.Calculo de los beneficios anuales 

Ventas 

Menos coslos 

Ingreso llelo de ef'eclivo de la operación 

Menos Impuestos CT=.42J 

Ingreso de operación dG-spués de impues.t..os 

Benel'icío !iscal proveniente de la depre­

ciación CCDCDEPJJ 

Flujos Net.os dt.• E.fect.ivo 

3. Ulilizacion del mét.odo CVANJ 

Valor presente de los flujos de efectivo 

Valor presente esperado de recuperación 

Valor presenl.e dt? los benef'icios 

Memos costo del proyecto 

Valor Presente Neto 

15,000,000.0ó 

o 

o 

15, 000, 000. 00 

13, 800. 000. 00 

5.796,000.00 

B. 00·1. 000. 00 

5•16. 000. 00 

B.550,000.00 

16,803, 459. 50 

34.683. 50 

16,838, 143. 00 

15,000,000.00 

1.838.143.00 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proyecto: Expansión Cepil.lo C520 

1 Costo del proyecto 

Inversión en .el nuevo proyeclo 

Menos ingresos por la máquina ant.igüa 

Efect.os Fiscales 

Costo del prciyeclo 

2. Calculo de los· bene.ficios· aúuales 

Vent.as 

Menos cost.os 

Ingreso Nelo de efecl-ivo de la operaciól"l 

Menos Impueslos CT=.42) 

Ingreso de operación después de impuest.os 

Beneficio fiscal provenienl~ r.Je la depre­

ciación lCDCDEP) l 

Flujos Netos de Efect.ivo 

3. Ulill:zación del 111.llodo CVAN) 

Valor presente de los flujos de efect.ivo 

Valor presente esperado de recuperación 

Valor presen~e de los beneficios 

Menos costo del proyeclo 

Valor Presente Net.o 

- 14.S. -

18,000,000.00 

o 

o 

1s.ooo.ooo.oo 

13,800,000.00 

5.796.000.00 

8,004.000.00 

756.000.00 

8.760,000.00 

17.216.176.04 

o 

17,216.175.04 

18.000.000.00 

e 783. 823. 95) 



PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Proy•:>C to7 Expansión Cepi 11 o Cl 00-1 

Costo del proyecto 

Inversión .en.el nuevo proyect.o 

Menos ingresos por la máquina antigtia 

Efectos Piscales 

Costo del proyecto 

2.Cálculo de los b"'neficios anuales 

Ven las 

Menos costos 

Ingreso Neto de efectivo de la operación 

Menos I mpues los ( T=. 42) 

In91 .. 9s;o de op.,.r..o..ción despu~s: de impuestos 

Bene:ficlo .fiscal provenient.e d.:- la depre­

ciación CCDCDEP)J 

Plujos Net.os de Efectivo 

3. Utilización del método C VAN) 

Valor presente de los !'lujos de eí'ect.ivo 

Valor presente esperado de recuperación 

Valor presente de los beneficios 

Menos costo del proyecto 

Valor Presente Neto 

16,000,000.00 

o 

o 

16.000.000.00 

13,800,000.00 

5,796.000.00 

8,004,000.00 

672.000.00 

8,676.000.00 

17,051,089.42 

o 

17.051,089.42 

16,000.000.00 

1.051,089.42) 



PRESUPUESTO.DE CAPITAL 

f'royéclo: Sust.i Luc.ié.m loda la maquinaria pór cenlro de maquinado de 

c~nt..rol numérica. 

Costo del proyeclo 

Inversión en el r1uevo proyect..o 

Menos ingresos poi" la máqUina ant.igUa 

Efeclos Fiscales 

Coslo del proyecLo 

2.Cálculo del.os beneficios anuales 

2.1 Beneficios anuales: l"'r ario 

Ventas 

Menos coslos 

Ingreso N"'Lo de .,feclivo de la operación. 

Menos Impueslos CT=. 42) 

Ingreso de operación después de impueslos 

Bent:tficio fiscal proveniente de 1.a depre­

cí ación [ C T)C DEP) l 

Flujos Nelos d8 Eieclivo 

- 146 -

2,000,000,000.00 

o 

o 

2,000.000.000.00 

450,000.000.00 

172.800,000. 00 

277.200,000.00 

116,424.000. 00 

160, 776. 000. 00 

16.800,000. 00 

177.576. 000. 00 



2. 2 Beneficios a11uales 2° año 

Ventas 946.000,000.00 

Menos cosl.os 

Ir>greso Neto de efectivo de la operación 

Menos Impuestos CT=. ••2) 

Ingreso de operación después de impuestos 

s .. 11eficio fiscal proven.ier>t.e de la depre­

ciación. [CT)CDEP)J 

Flujos MeLos de Efec\..ivo 

2. 3 B<iiitnef"i~ios anuales 3er- año 

Ventas 

Menos cost.os 

Ingreso Met.o de et'ecti vo de la operaci ór> 

Mer>os ImpuesLos CT=.42) 

Ingreso de operación después de impuest.os 

Beneficio fiscal provenient.e de la depre­

ciacion lCT)CDEP)l 

Flujos Met.os de EfecLivo 

- t.t? -

362,880,000.00 

562,120.000. 00 

2•~4. 490. 400. 00 

337,629,600.00 

16,800,000.00 

354.429,600.00 

1,489,500.000.00 

571,968.000.00 

917.532,000.00 

385,363,440.00 

532, 168,560. 00 

16,800,000.00 

548,968.560.00 



2. 4 Benef'iclos .anu..=tles 4 ° af'~o 

Vent..a.s 2,088. ·150. 000. 00 

ME-nos costos 801. 96·1. 800. 00 

1,286,489.200.00 

Mena.5 impueslc.."lS CT:;;;O. 42) 540 ~ 323. '(84. 00 

I ngr·~so de opG:raci ón después. de i rnpuest.os 746.161.·UG. 00 

8t.?rt8f i ci o f i s:cal pri::.1vt.•rtl E..t'1Le dé 1.::.. depre-

ci ación (e T)C DEf') J 16,800,000.00 

Flujos Nelo d•.? E1'<2clivo 762.961,416.00 

Z. 5 Benef·i ci os anual es '.3 ") .af'lo 

Venlas 2.747.250.000.00 

1 . 05 .. ¡ ~ 944. 000. 00 

lng1·eso Nelo da e~aclivo de la operación l.692 .. 306.000.00 

Menos impuestos C T=O. ¿l2) 710.768.520.00 

981 1 637. 480. 00 

ciacion [CT)CDEP)J 16.800.000.00 

Flujos lielo d.: Efect.ivo 998.337,480.00 

148 



2. 6 Bent:·f i c.i os anual ies 6 ·1 .año 

Vent..as. 3.471,900.000.00 

1,333.209,600.00 

Ingreso Nel.o de efis?c+.ivo de l.=t operación 2,138,690. •WO. C>O 

l-fenos i mpUGSl.os e T.:=O ... ,l.2;J 898.2-1.9,968.00 

Ingreso de operación después de impuestos 1.240.4-1.0,432.00 

BeneficlO f"isc.:i.l i:•rovE:nienLe de la depre-

e i ación C e T) e DEP) J 16.800.000.00 

Flujos Net.o de Efec\..ivo 1.257.240,-1.32.00. 

2.7 Beneficios ~nuale~ 7° a~o 

Ven Las 4.259,150.000.00 

Menos co::s:Los 1,639.353.600.00 

Ingreso Nel.o de e.fecLivo de l.a operación 2:,629.796.400.00 

Menos impuestos C T=O. 42) 1~104,514.488.00 

Ingr~eso dG· operación después de lmpuesLas 1,525 .. 281.912.00 

Bene.f .l c1 o f is.cal proveni en le de la. depre-

ci ación [ ( T)C DEP) l l.6,800,000.00 

F'l tJJ os Het o de Efectivo 1~5~2.081.912.00 

l4!> 



Ventas 6, 146. 050. 000. 00 

Henos costos 1,976,083,200.00 

Ingr-esc Helo de efect-i vo de la. operación 3.169 .. 965~800.00 

Menos impuesLos CT=0.42) 1 • 331 . 386 . 056. ºº 
Ingrese 9e operaciór. después de impuestos 1. 838. 980. ·¡.i.,1. 00 

Flujo:;; NeLo d~· Electivo 1J85'3.3S0.744.00 

"Jenl.as 6.110.700.000.00 

M~nos coslos 2 .. 3"16. 508~ 800. 00 

Ir1gr~sc• MeLo de 1:;?f·ecli va de la operación 3 .. 764. 1 91 .. 200. 00 

Mef);OS lmpuest-us CT=:O. 42) 1 . 580. 9l30. 30~t. 00 

Ingreso de operación después d6• impueslos 2y 183. 230. 89f). 00 

Bf-:neficio fiscal p1·ove.·rüu-nle d€.· la depre-

ciaci..:;in [(T)CDEF:•l 16. soo. 000. 00 

Flujos N"'lo ci•.e Efeclivo 2.200.030.::390.00 

l!iO 



Venl.as 

Menos co;:; Los 

Ingreso clb' operación d..,:.~;;puás de i mpues los: 

<:!ación (CTJCDEP) 1 

Flujos lleto de Ef°E»clivo 

3, Uti.lización del método CVAN) 

Valor present.e de los J'lujos de efeclivo 

Valor esperado de recupu-ración 

Valor presenl¡;.: de los benef'icios 

Menos costo del p:·oyeclo 

Valor pre$enle Neto 

1!:>1 

6.750.000.000.00 

2,592.000,0C0.00 

4,158.000,000.00 

1. /.IQ, 3e.O. 000. 00 

2.211.640.0üO.OO 

lt3.soo~ooo. vei 

l,177.043 824.00 

39.602.00 

l, 177 .083. <126. 00 

2!. 000. ººº· 000. 0•;) ------------
C 822. 91 (3. 57•L 00) 
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