


I. lA INVERSIoN tr I¿ !!{PRESrr

1) Pio¡¡e lfaeg6 (f) define c1 octo dlo inverti¡ coEo "dealisnte e1 nianq,
tic¡e lugar e1 car¡bio alc urla satisfacció¡ iiúcdiata y cie¡ta a 1a
quo sc rcnuncia, cootla una cspc¡anza quc sc adouic?c y dc 1a cual
cI bicn invc"tido rs c1 soporto'i.

2) l,as inversio¡cs c¡ 1a erlrcsa lucdca sc? dc distinto tipo.
JocL Dea.ñ 1as clasiffce e¡l
-Iavcrsionrs dc ¡ccx¡plazo, Do¡ cicoplo sustitui.r u¡ cquipo obso¡cto
o dcsgastado po¡ üno nu¿vo. l¡orealú¿ntc uno dL' sus plinciPelcs bc-
nclicioé cs cl d¡orro dc costos.

-lnvcrsio¡ics dc cxransión, quc habilitan a 13 cnprcsa a atodcr un
incrcacnto dc consuoo.

-Invcrsíoncs en l-a lín,:a da productos, cua¡do cl obi.tivo ce p¡!du-
ci! nu.vos artícu]o6 o lrodifico¡ alguno6 ¿xr-stcotcé,

-fnvcrsion-s estr¿t.'gicas, cuyos bcncficios pucden a s¿nuilo sc? di-
11Ct -L e S da (Va.LUar.

1) lJoraelmcr,tc, sc corsidcr.'ll illvcrsiol¡.: dc capital aqucI1¿is que §c
?cflcr¿a s 1a aDlicació¡ de r¿cürsos cuyos bcl:efícioB se csD¿ra q[c
sc rociba¡ cn ur, p;rÍodc o:yor dc un g]jc\ sc sntia¡ce quc les invct_
sioncs cuy¡r vidr útiI cs d. "Ln "¡o o ú.nos c4! dc¡ltrc dc la ad¡oini §_
tr¿ción dol c1.)ital d. tr:lta:¡o. Si Lo supcra coen ¿lcrtro dc Ia od_
Binistrsción do i.i1vr!sio!1es d: ce,it31. 1lo obsts"ntc hay casos dc ¡o_
ca c1a"id¡d o do supet'posici6n.
Ia¡r por cj., una invc¡sióñ ci un lctivo fiio qu¿ conllcvc auocnto
de la i¡vcrsión c,n d.udo]',rs. En cat¿ caso, no d.ban scPP-lorse y por
consigui!ntc dcbc cvalu:1Tsa 1a i4vcrsión ccno un i93E

II. A,\TECEDEIiTES !.',R. L,l rr.'il'CI0l; DE I]-IITRSIOI¡ÉS DE C,'ú-I1.{1.
'Fe¡a c1/sluar 1os rcr,aiÉi.rtos d. un !- i.nvi¡sión cc capital cs no_
c¿sarlo cont.,¡ corl ur- cca j,:intc dc iafo rg':rcionas, quc son¡

-Monto d¿ 1a iav.nsión inic1al.
-Cafcn¿lario dc 1a i¡vJrsión iúicia1.
-lilo¡to y c¡;L.nderio d¿ loji flujos de fondos.

-vlda áti.1 dlcl prcy.cto.

1rI. ¡Sfr$i"crori DEf, ¡!1rJ0 DE l0¡1D0s.

1. los bc¡lcficios y costos ssociealos a un oroyccto §c debcn crp¡csa?
Eobrs L¿ b:rsc ¿lc caia, o e.a da pcrcibido y no dc 10 dcvcngado.

2. Iento 1as invcrsioncs coúo 1os fl-uio6 dc fonAos dlcbcn scr i4crc-
roelrtaIc s.

,. P¡ioarlaBcnto cl fLujo ds fondlos incrcoental scría¡

(t) ?tcrro Mossé, rrla clccción de 1ñs l¡v;¡sioñcsrt

/.-
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ltcrcncnto de flrr-rjo de fondos
IDclc¡réntc Ce vontíls
Iúcrsl]e]1to a,e cóstos
Inc¡eEcnto Co ¿ep?eci&ciot¡es

T4a de illpnostc a las rcDtas

,L Si
Co

quereBos geDelaüzerlo a cu¡trquie¡
elt de 1la i¡ve¡si6n, tenerlos3

litp, 40ñ

de Ia ricla dell pnryeeto incnuyeu-

vtds utlJl, coútr'r..dl l11ce , .Tros e¡r
3ios. Tieno eñ Ia ac{iuallida.l un va-

¡I = (Av -Ac -A¡)(r-r) +A D + uR - Ar

&a¿e 
^f 

= Ilrslerrcllto Ce inversi6n eon ajustes inpositivos
VR = Vdo¡ rosidual Ce Las inversio¡ies co!! ejustes i¡posltl?os

t EierFüo
ge ra & epJrli¡¡ r¡!:e náquinE! de I5 eños de
¡ 75,O0r ¡a C.eT'.¡ecÍación es Iinea} a 15
no! Ce nercado de $ LOoO.-
m costo ¿le Iá nucv¿ Dáquin¿ son $12.000
Ioe m años es $ 2.000.-
I¡5 tasA nayc?it€rrie eobre I3s rentas es 4@.
l,as rentas quo se:ú $ I0.OOO a¡ueAe6, pasaráü eon la nueva náquina a
t f¡.00o'r. - l,os costcs opcrativos quc era¡ S 7.0OO antes Ce Ia nue.va col1pra
IrEsa!ánaserg5.OOO.-
La Cete¡rin.ición de 1os flujos dc fooCos para ef año O y CcI f eI llo es lta.
siguicrtc:

.8]sig-e8s--g.

fñr¡c¡si¿n 12,OOO
,(horro inpositj-so
V¿Io¡ fiseal 5.OOO'
Vafo¡ vcnta 1.0@

I6rclicts fiseeJ i1666

a trO años. EJI va.fo} de rcseato a

IEgrcso por verta
fltrujo cle] ¡ño O

1. 600 -r.600
-f. ooo
(s.+oo)

i

I
K-
I
I
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Liá06trag

-as 
(v)

,=¡t:6 olre.a*ivos (c) 7.ooo
lEEeciaei6n ( ¡) 5Oo

Ms totglos
a g¡tes inpuestos

ú¡qurn:1

r1.o@
5.000
r.000

6. O00

5. OOO

2.000

,. ooo

4. O0Ú-

Difo¡encias

-...d

*

-2.000)

-500

1.000

-r.500
2.5úJ

1.000

1.500

2,000

'l
2.OO0 i

. fi1p. 4o'fr

a, C,esp1rés irrp.
flor (FI1¡jo fon.lo s )

2.000 2.000 2. oo0

( Av - ac - 
^,)(r-t) 

+ AD

f{v, - vr) - (c2 - crL) - (}2

[rr.ooo - no.ooo) - (5,ooo -
( 1. ooo -. 5oo) =

= (x.ooo+ 2.ooo - 5o0)(o,6) +

= (^Y- ¿c -ao)(r-t) r

= 2.ooo+ z.oód'! ¿.ooo .
de fonrlos Cef p"oyecto scn!

- ,, )] fr-.1 + (o, - au)

?.ooo) - (tr.ooo -' r.*0] (¡ - o,¿) +

50o= lr.r0o + 50o. 2.ooo.-

7.500
2.5@
l. o00

r-500
2.000

A ¡¡'

^FIA¡¡

AFF

^ 
¡T'

s fll¡jos

A¡+ VR

4a
2.000 2.0m

2.000 2.000

6
2.O@
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:Bf!3AIoS PREi,Il,lllIl,RES P,iX¿ EYrrIúlR ]]{V!RSIoNDS

:. ?3-s3 ccnta¡Is dc €[.!iIii!4to
Sa e^fc.!rf:r cc:paror'1.lc la g¡n.t1cir crnteblc (¿espu6s ¿c inpuestos) con
f¿ inversión efectui-.r.a pe-r.: obtcúe¡1n.

¡rs1 c nt .b]. ', r.t- _i..i nt. , C1'11ncils
- Inve¡sidn

E.-T' r'li f crenci ?.e p a¡^ .1et c¡Lriner ¡[1bas rr ¡gnitu¿es I

a) ga:raacies:
- gan¡rici ns p¡cl]calio
- g¡]}.r-nci:js rlc un .ñc rcp.lcseoi.etivo

- inversión i¡ici¡I
-. lnvirsl n pfona(:lar

:j e¡!¡o :
i¡v. rsi:' i 1i 'i r-1 l]6.000
ga¡.locia .!:rueX $ 2.0OO

T_s1 c'nllb1c :c r. '. = 2'Aoo ' ¡4
n8.000

ion¡nCc inv. proi:c{io I

^)OO - )) )4T 1s' .o'. t..bIL 'c r._r '. =
9. O0O

¡¿ t¿sa contablc rlebe contlastarsc ccn Ia taÉ3 d.e

!ás cntac¡s cl r1eE.:1: 6rn:
a) tr1b3j¡r c.I] g¡Ésncias

g:IT al(r ff\rjc rato C.e foaC.os, y
b) no tona cn cuent¡r ¡a

el ticnf@ r1e ¡os lesultaCcs.

ccntablos en I\¡-

dastrlDUCaCl ún

2, ?criodc Ce J!@p
ES e-L ¡UECTO .iC !]10S
ci¡Il Cc fon.1o s,
Trab&j¿ cI e¡itcrio
Ej cnlrno :

1¡" inYe]|sión i¡i-que so necesit.ü para rccup¡>rar

con fAujc nctc dc fon,1cs.

.Lnvc¡s1an ) ld.uuQ
Plujo 3c
f.n¿,rs ¡müeü S 5.600

T8. OOC)P(¿i do u r.p-€': _j::::: = J"2 úos
5' 600
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Inve¡si6¡r
{Ilu jo Ce fcnCos

]8. 000

4.OO0 pa¡a a1 fo¡, año, 6.000 pera. ee-
gundo y tercc¡o y 4.000 ?a¡a eI cuarto
y quinto

PeríoC,c ile rcp:rgc 1A.000 - 16.OOO
4. O00 = 1,5 sios

CÉticzs:
I) o tc¡.r en cuenta aI v¿1o¡ ticnlo den dincrc.
2) No cs uns n¿dida Lrc ¡cotabi1,i.l.!d.
J) §o coñsidc"a quó suceCe co¡ lcs fcndcs nás dfi del perío-

.1o fe recu1rc¡o.

* usa ccnú conplcne¡to ¿e ot?os par¡l ycr riesgc y liquidcz.

lllf,omccroN "l Los cRrTERIos qúE UTILIZjJI rI,üJOS DE FON¡OS )ESCO$Í,IDOS

E v¡lo? ticEpo Ccf Ci-qcro.

¡as critcrios ¡¡tcriores sulcnen quo cs in,:r.ifercnte recibir $ f hcy o
¿4ntF c'lc t¡cs años. mi¡i-ü¡Iro s po¡ el ncneú,tc c1 lrobleno Ce la infXa-
c¡6n.
lc¡ razoncs .fc ricsgo y c'-e rent¿-bi1i.i3-d seiá prefc¡ibtrc recibi¡lo hoy
cn Lug¡-r quc Ccntro Ce , sñcs.
(tsc €s nejór:

a) u¡1a i¡versióa dc g lOO que ri¡¿c
o

b) un:r invcrsión .r.e g IOO que rin.1a

!1 SOLUC¡ n t¡tr,¡t1r¡1 rg al11CIL.

V¡-f r. futur - Vdor pr's"nt. (r 1 i)o
4oDco i - t1s.. 1, inb.rís it1 p rí '

¡ - núne¡o C,e perioclos

v.ror prcscnte -. 
v{or futuro

(r + i)n
Cu¡ndc cl 1¡snor futu¡o os $ n

Valirr Freseotc = I
TI;iP_

$ f10 clantrc d.c n añc,

$ I2O dcntro dc 2 §ños.
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*r. ri€:r fo quo n ! 5
i:12

Id:¡ p¡cse¿tc = 0,567

!§. el v{cr futu}c fuer¡n g 528,,
cI vdcr prcsentc sería

YP = 524,3 r - 524,1 , o,5€)7 -
(1 + o,12)/

w = 2,995

tistel1 tabfcs,
1

(r + o,rz)5

que sc sdjuntan que nos ¿an

I
!!1 Ér r! _

(r + r)D

los Yalcrcs Ce por oj.

, p¿¡¿ Cistlntos i, :-sí cono

:¡I?ERIoS qJE üTILlzi$ FIUJoS DE F0N¡0s ,EscottT¡,Dos

:- T1s¡, .le re¡t¡,bi1i4e.1- . tes-!-i4Lql4! f& fletol]llo.

Sup' nicn _.' un1 in,/"rs-_n _.. 
FO y Ln tl ui. c f n/os

}lf, T2, T5' ........Fa, la t¡.so dc rcntr1bilics.l cs equclln i quc

!1os satisfa-cc:

¡. - -j
)'-

j.I (r i i)J
SicnTEc que i sc¡ il¡¡/or quc 1,a tesa (1c co¡te, c¡ p?oyecto es
acep*¿bIc.

Ejenpfo :

F^ -; 450.000. si¡ v31or rrsi lL.ú
Er =S 240.000

vx. ? ulrI1 =4 ¡lros

.Joo = 240.QQL I 24 Q. QqL ¿4o.00o. , 24o.0oo' l--.-.' :--:r(1 +i) (r,i) (1 i)' (rri)'



Ért =fifi

tl

J=l
ülclpa¡.úCo Ie ta:sa.

E! teto si I =Ñ
G .lertable.

t:1.: r ¡stual noto.

i :quel q¡¡c

240.O00

(r + o, r5) J

240.000

= 479.4O
ü

=
j=l

V¿]t' =

rloúAc

¿o¡c1o

= 445.5N
(r + o,+)J
opr.rEiL¿rcacsr=rép
cÉ supcricr "- I1 t¿so ¿e ccrtc eI E¡¡ovccto

s6 obtienc

1¡.¿, - ¡O

tr¡'
vÁ= = 'i

&x (1 + r)i
tr es fa tésa ¿c corte o tesr- ce co6to CeI oapita.!

Y¡¡) o ef licyootc es aoeptable

K '2of,, y eigqie¡1cr.o eI eJeÉplo á¡rtc¡icr
24O.ooO r 01989+ 24o.oOO ¡ 0,826 + 240.000 r o,?5tr+

Sie--p-¡e q¿o

&rcDiendc

240.o00 t 0,6A5 = 760..560

V.¡¡I = 760.560 - 450;OO0 = 110.560

lEMC1Otr DOnGIIC1C - C5ÉaC.

-'atr"'*,o. 
- 

1 F.
2 ---J-¿R-3-c= +r (1 * r):

tr'ó

Sie:rpre quc 1c rol3ción beneficic costc sea Dryo! quc 1, cl p¡o-
Fct: es sccpt¡¡ I c.
A cl cjcr]plo

RB-c- 76a'56o - 7,69
450.000
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rII. COI.TF.1RJCfOI{ DE TOS }ISTINTOS CRJTERIOS

L¿ h.rceros ent¡c tasl ¿c ¡ontñbi1i'.d y valor 1ctu..1 ncto, clado
quc 1as refcrcncias a cste úftj¡c sirvcn pari- 1a rcl1ci6i1
beneficio - costc.

1. Br cus¡tc c critcrios .1c ace¡teción

li.r:1bos ir¿to¿os Cai-1 e1 nisrlo r¿su]te-¿c en currt. a ecept¡.cr:ón o

¡cchazo. O sea 1ula iñrorsi6n que tenga u¡¿ t3sP- Co ¡cntabili.l¿d
.rayor qu(] 1¡. ¿."-sa .'.e cortc o costo cr-a1 capitsf, tcnar6 un v¿for
actual ncto i1¡,ycr que ccra.

2. Consi.lcrncioncs técnicas sobrc 1r t¡sa d-e rcntrbili.ie¿l

¿. L¿ tAse i-s un p?orrcC.i. .r.c 1a riala il.el bieD

b. Sulonc quc Ios fluios ac fcnC,os se'v.¡n reidvirticn¿o a Ie
nisn: t.s¡,le ?.ntabi1i:',4.1

c. Cuda.. ¡. siguc un l3t¡¿n ncrn¡l suetro ¿ar

(i. Tienc afgun¿ .rificult:d pricticF- cir cu¡¡tc
.. Dilicult : .r .l r^_"üi'g y 11s inv "rsioncs

3. Consi:.cre,cioEes tócnic¡-s sobre cl valcr actu¿I

e. llo :'.1 un:t L.C-iC¿ ¿{: rc¡tabiIi.13c en tórlinos ce t."-s¡1, sino
ale r¡¡ ¡únerc ¡¡scfutc

¡. Debc ¡¡.]izBrse si cf costo a.el c¿liteI peflr¡¡recera constontc
.1ur¡¡te tcCa f. ví¿a útif

c. suDone ouc los fonilos se rcinqi,crtcn 1 1a tasa .1e co§to CelL

c .oit"l ( s -r 11 i-i 1 .xigi " )

4. Teórica:rcnte, cn generxl se c(rnsldera ¡1s 3¡.ecundo cl critcrio
def r/:-Ior octu¡J aeto. ?"áctic.ncntc, n. obst:¡tc se utilliza
úás eI .'lo t¡s¿ da ¡ent.,bilic]e¿.

.,1s de un:r t ¡"sa

¡ su rr.etal:rinscióL

c:cfuycrltes



Pf,OBLE¡I,IS ES?ECI.AT¡S M i¿ EY,lI,ÚAC]O¡[ }E ]IiVERSINES

I'. favelsiooeg ercl\lyentes. cuaD(lo hay dos o ¡ás i[vcrsloneE
poslbles pdca lesol¡ve! u! ptobleDa ile IIa ooprese. Ds toAas
ellas se debe ellegLr sof,o un¿r, fa ÉoJor"

Si Duchas cr.¡cunstarci¿s Ce oste ti.po es our!¡¿lo so re eD.
¡¡¿yor g?adb las dcbiltdades t6cnicaE de Ia ta.Ea de ¡eatablli-
dEd. cono c¡iterio. EInc se debe báEicatrente 6 qué Én¡poDo
Ia ¡eiEverEióa do 106 foadoB a Ia ÉiÉÉa tasa de ¡entabili.d.ad.

9-.

Bo

^yNo

ciertaE iDl¡ereioaes erc.hs¡entes, por oJ. de Ia lnr¡erEióu
B, Ia 4 puedc teaer ruyo¡ tasa dc rentabi¡idad gqe B.

o¡starte 3 iict¡e r¡aJ.o¡ vallor actuaf nato que A.

IIR
fB t/4
t5 2/rñ

v
269

,n9B

l-r, ( r.ooo)

DDs efegi¡se B.

Itte l,roblo!]a de cluzonid¡toE úo go¡o
¿s t@sio, gino taEblón cuo¡do soa CeI

üecptro.

I¡versióo I o1
ilñóf-=o-d-

n40 r..722 ¡ú

se ¡ruoae dar cualdo hqy disfaridad
nllsBo tsnaño.

v¡N ( 5l)

E (r.ooo) 600

500 n.500

600

8,4,

614

!-,r 100 100 (goo ) 2ro,9

Debe elcgirgs 
^EI p¡oblona se pfaDtea ¿ebLdo a que aEhos c¡iterio6 sl¡poaen tass.s dif(}''

¡ontos ¿le ¡ci¡ve¡si6n cc loo flujo€.
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E casos cono lcs ¡lnte?iores dc¡c utifizarse 1a ¡cgla Ce la inver*
siaD inc"oicnt¡-I.
Irna vez h¡llec¿ 13 inverei6n iilcrcrcttaf y sus flluios ¿scciad!.s, cD-
tañces nuevF¡cntc 11 tase i¡tcmo d.c retcrno y c1 valo¡ actual neto
nas ¡csporiden .1e 1:1 aisna foI]ia 1:1 aceptaei1t o rcelrazc..

¿si:risEo, ,.lebc cc¡sigcr2rse ef N.rcbtre¡a C,e la Cispairi.ls-d cn Ia ]l-i.i¡x
útil .lal p¡oyectc, cua!.n.'.c 11s i¡vcrsicncs scn ercluycntes. ñ1 esos
cascs .1ehen igu¡.farsc I1s vi.'.as útilas. 1,¿ forua- rrás utilizeCa c§ Ia
c:tcnsián ¿,c 1. r.c!c¡, ir.a,i¡¡tc Ia asigin¿ci6n ,:1e una i¡versidn ca e1
añc en quc tc¡1in1ba original.lrcntc.

2- Inversioncs cielendicntes

Sc ¿a cu6¡¿a pera que (r,os iilvc¡sicnes o nás pucdan fu¡cicn¡r ula ¿e-
Dc¡Cicnala de otr5, &1 estc caso no debcn consiCorarsc selar3,das sino
aeben coirbin¿¡sc y evafuarsc cn ccDjunto.

Ejc¡',plo:

Proyccto A

Pioyacto !

¡'lonto

400.000

r50.000

Rel' B-C 1,25

RcI. B-C 0,97

1,!t
I'11
x, rr
I,@

sÍ son a,epenrlientcs seri¡r eI proiródio ponc.crado de ¡c1¡-ción bencfieio-
costo, o sea 1,17.

J. Racioncnicntc ¿e1 capit¡J

Ds un clsc rruy coúún dc cuaul.lc fa asignación dc fondos p¡r" reinvc¡-
sic;ies está linit¿L1a a u¡a ciclta cif¡a.

Ejer!]o:
supongaros ]cs sig;Lricntas proyect.s en un p¡esuluesto c'c capitall r¡r-
cionaCo a S 3O0.00O

Inv.
Proyecto Re1. B-C lniaj-al

3

¡
2

4

pens¡.rse elegir ef proyecto , quc tiene una r-cfacióü Seneficio -
Ce 1,!5 J u¡ ta¡or actual' neto .ic

2oo. ooo (r,r5 - n) = ,o.ooo

200.000

125.000

u5.000
r5o.000

Po CrÍ a



lt

\6,250
19,250

15.500

Ftedc producir €I raci.na:]ic¿t. un cr.cinient.r CeI cr,sto Ce oportunidad,
eI Ccsecha¡ p¡oyectcs qüc sup€ren c1 costo .feL capit¿I, perr queale.n
fuera Cc1 análi.sis por nc cÍistir fon:los suficicntos.
Por tanto se cstá pcr dcbnjc Ce1 6¡rtino que sc .14. cua¡Ci l-a reütabi¡i-
CaC ¡ea.n dc los activos i8uafc cl costc ¡cdl .le fos financianiento6.

4. Eicrlrlo Ce cv"Lusciín ,ic invcrsion"s por f'lujo Cc costos

gstarrcs ¡¡ora ¡r finos dc f9?7. e1 fa cEpresa se está preparardo ef !re-
sutrnlestc c'.o ir¡vc¡siones cr,e sapit¿f. Unc clc loer gloyectos ccEsi¿lerailog
lñr e1' dcpartnnento Ce ventas se rofic¡e 4 una pp"rte Ce1 n:.tc¡i¡rl ¡o-
¿l3ntc: c¿lriones c,e reparto. Sc pl.urtcaran Ias siguicntcs altctyrati.vas:

a) Si sc ropara:, los ca ionos user-r.cs sc pcr:rá conti¡ua¡ utili-
ziDdolos 4 año s nás.

b) Se poa¡á ?enl)vñr 1a fIcts. ent¡eger'¡clo fos cP"_riones usados en
pa¡te de p¡¡go ¿lc otlos nuevos que utilizoriar t¿.:bié¿ du¡.nte 4 áños

EL costo de los c¿i:iicnes ¡ucvcs (quc n. he yari¿do nujlca) es c1e ?r5 ii-
ltrones y 6e a¡o¡.tizo¡án a. cfcct.s contablcs y fiscoles on un plazo dc
5 aios. EI vafo¡ ¿e :_ercaal. Ce los c2rricncs ccn 4 años (lc uso se cstice
cn 1r6 nillcncs, tant., prra 10o exigtcntcs co:ro pa?n los nuevos ü¿a|ncz
tra¡scurrLalos 4 ¡ios.
m qosto ils repar.,r 1os cpliioDes sc¡íe, dc O,9 niLXones y sc a¡o¡:tizará a
efcctos contablcs y fiseolcs cn un p1Ezc, dc 4 años. EL vs.lo? d€ ne¡ca-
r'.o ¿c cstcs ca::ioncs r.Dara¿os scríe ¿c 4OO ¡f cabo dc 4 5iics.

Los costos Cc nA,nt.nioicnto se cBtiirs! asi!

Eo caobio serí¡ ¡ás ccnveniente tona¡ I y 2

125.ooo (1,u - r)
r75.ooo (r,rr - l)

-¿ño ts uso C.qirioncs nucvos

I
2

5

4

1,5
1l

5
,7

l,os cslioncs nucvos ticoct notorcs diescl y si se ¿ccidi.era conp¡aF
Ios habiia que dquifa" un su¡ti¿or y un t&1quc ae gas-oll e!1 O,5 Éi-
¡foncs po! año pa¡a instala¡ en aI ga¡age. EI tanque y surti¿lo¡ de
nafta existente se conti.nuería usandc) pa¡A scrvir ál rosta dc la fllo-.
tá atc ar¡tos y cémioncs.

cllioncs usa{los ¡cpa},-d!! }lillofles S

7

a

4,5
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Obtcocr los flujos ¿c foaCos actos esocj.aCos a cada ¡.Ltemativa,
c.Dsldc¡an¿o eI efecto Lnposíti"o resulte¡te C,e fa deducibilidad
ae los costo6 invofucrados y las g¿ma¡tcias obtcnidas, Eoñaf,a. clo
Iuego l'a altolrrátivo r-rás convc¡lente en brse o aIgün clite"io c1c

flujo dc loa¿lcs dcsccntoC.s. La t3s, r-í¡ri.!- 1 dc cortF lccpt'rble 3
cstos cfectcs se esti¡a ett t¡ Í5fi. III efccto i!-.positivo totcl Fo-
&á conpararse en cf nis._ro año rJ que co!¡cspon¿lcn los costos o
I.-s go¡anciaB.

SOLUC]OI{:

Conprqr csEioncs ¡ru(vos

ox_21
ccsto ca¡. nucvos ('l.5oo)
Valo¡ ¡ccupcro
v.R can. us..dos I.600
Costos C"e rrantcr..

4.1q.. su"tidor y t¡¡q.
Costos totafes op.

![eclc lPposrt].l¡c \tvt
Fflrjo de foncos 

"otos 
-6lg5oJ

(5.500) (7.50o)

1,50a 4.4

1.500
500

4. O00

500

5.000
5oO)

r.6@'

7. OOO

500
( 4. ooo)

2.'t50

( 4.50o)

,.000
( r. 250) ( r. 5oo) ( 2.ooo) ( n.4

50

5o)-

Efecto inFosLtivo

TotaI cos-tcs opL

,eI¡.

5@

e§rl. [,/C

7.500'

-6.000
vllor
oeto I.500
fiscaI
cc,¡¡t.

I¡alo! nercaCo I-600
Gan. fiscal lCO

efcc. ir.p. 5ú

,. 500 6.000 7.00o' 9.000

2.',l50 5.000 ,.544 4.500,

(¡o)

,.w 4.450

4.000
I.500

4.54O

r.500
5.500
1¡ 5OO

7.500
1.500

( lo¡
1-5o. 2.750 ,.500
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Rcpe!:!¡ c¿ri:icnes existeDtes

*st: rcpn-racidn

l:l:t rccupero a
l:¡ cuatr: "ñcs
tstas rlc $¡mtcnir:,ient.
llcct: i:rpositivo
th¡j. .'.c fcnCcs ¡otcs

lt. i-positiv.
f-J. ¡ E.to f.500
Ep".r1c. 900

(9oo) (2.t',o) 3.200 3.too) (1.i50)

Goof-

( 5.5o0)

3.454

(z.ooo)

1.800

(s.ooo)

4.14O

400
(8.50o)

4.550

2.4oo/ '1 = 600

-Í;rÉc14c1on
?"1: ? ¡:rcrcs.tc (tOO% ean)

t ts] ncto c¿rg.)s ¡.ca.uci-
51!s fisealncntc
5ú

600

5,500

600

7.000

600

8, O00

600

(+oo¡

8.500

6.100 7.600 8.6CO 8.700

3 -O50 1.500 4.100 4.350

G.s¡a)
( 1.08s )
( r. rrro)
(t. zzo)

(e27 )
(ic;i51

o ( 5.9r0)
1 ( 1. 250)
2 ( 1.500 ), ( 2"ooo )4 (r.45o)

Itz.¡ió-

Ca:riancs nucv.s Caiiicncs roDarlCcs

0,87
o,75
o,66
o,57

(9oo)
(2.¡:r)
(2.412)
(2.442)
( 2.1r8)

(goo)
(2.+so)
( ¡. zoo)
( J.?oo )
(r.75o)

(lr.ood-
-(10. 

04rT-

Ccnvicr1e ¡oD,rrar

EJEMPI,O DE .i}¡'JISIS DE ¡|iVERSIOIiJS REIIÍ ]Ji ¡O CO}iD]CIONES IiIEI.:CIOTí:RI]'.S

1. L1 iívcr.siór cs Io = ¡.OOO y 6e espcrau1 fos siguicntes flujos de
fcnCosr Bl = 600, 32 . 600, B5 = 600 r'lur:rrtc tcCa 1a vic.a cconóni-
ca ¿cI proyecto. Ta¡tc Io cono Xos BJ son flujos horbgereizaCos en
t6r,¡i¡o s Ce Doneala colsta¡tc CcI nollcato o, teniend,o en cuent¿ que
los Bj nEf¡tienon u.ra reloció¡ dinánlca prccios-cost(,s, i€ual a fa
tass do inffocidn.
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Ílantqo A. Lá eopresa @stá totalneÍte capitalizada po.r cspj.ta]L
iñS-Er a r,reoá Io ".rá t¿-obiárr ftna¡ciadia con fondos prop'ios.

^siEj.sEo. 
1a fo es tot&lBente con fondos p!'op'ios. ¿siBisno Ia 10

es totafDente dle natura.Ieza no roo[etaria. Ir?opios
PLs¡teo B. f,a eiBp¡esa slg'üe ca¡italizacla coa fondo s/exc1u sivrneote,
pe¡.o Ia Io va a ser financiaaia con u¡a füeat€ nonetaria por u¡
nonto de 250, Es ¿lecir una tleuda en Eone¿la que se dellecia sitr
cIáusu1a ile reajuste, que no devénga inteleses.
EL no¡to ale la ¿leuda se re?age totalnente s1 fi¡41 de1 aio ,.

es ta¡ pequero, comparado con 1a inversió¡ ya e¡istente qus
su?one que 1a int¡oduccj.ó de endla¡¡da¡iento en 1a estr¡ctura
capitalización no canbj.a el k ¡ea1.

Io sigue sie¿do de naturaleza ¿o tsonetaria.

Planteo C. La eBp¡esa está e¿ la mistsa posición que en B excepto
que la ¿e"Aa de 25Oi de laturaleza moñetaria ¿levenga un inte¡é§
e-fectivo ¿lel 3@ afltlt. Los intereses sotr pagaalos anua-lne¡te y
eI pri¡cipal al fj¡01 del periodo J.

Planteo D. l,a enplesa estA en ]a oisma poBicidn que en e1 plan-
6¡,--iiro .La inv.rsi6n Io es un 25rt ¡róretaria y un 75í no
nonetaria.

9. ?lanteo E. La eDpresa está e¡l Ia nisma posici6n que en eI pla¡teo
E, po- f" rclaci6n precjos-costos pier¿le dinat¡i5úo en 'los 

ár_1o s
¿los- y t¡es, lIega¡do a situarse en inBal y 6oi ale Ia tasa dle

infL aci6n, respectivsDerte.
tO. Calcula" para 1os distiotos pla¿teos 1a deseabilidad Ae fa invol*

sión en base s.f c¡iterio del valor actual neto"

2. La tase de inflacióa espera¿la es deI 2rñ éüIr.aI..

1 Dlbido a Ia eFalicióo de fuetrtes aliversas cle finEacie'ie¿to (pro-
Irtás y ajdas) usa¡eBos eI enfoque ¡esi¿hra-X.

1- La tasa ale costo clel capital gr@p,to k, es del a$ xnt*a ea térri-
uos reares-

Planteo A

600 
-.]

,¡N - i 6o0 . ., too 
= + ------= l- l.ooo = 4r1

l_, 
( r, iz)r (t "tz)' (1,12)')

Io
se
de

7.

a.
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75

Elteo B

ber. en Cap. prolio
E'.
L-üolso ¿leuda =

thac de ¡bn do s
E<i:ü¡aI

0¡23
(rza)

250

(t,zs))

60o. 600 472

600

(r,rz)
600

+-l. . ^\2
- 754

472
cl¡r¡

Zl¿tteo C

I¡r. en Cap. !¡opio
Zlujo de fondos
Intereses r'eales

(t,tz)3

( 750)

75
600

( 60)

600

(4e)
600

(:a)

(n28)

4t4

*€mbolso de lá deúda

residual

254

(t, zs)'

552

552 454

(r,rz)-l : 75o = 4At
I s+o

Ylujo da fondos

VAÑ =



I6

Iltúteo D

n: jc de fondos

l=te¡eses en tieropos reafes

L€.bols@defadeuda
Pé¡dida ¡or irrflación sobre

-:iYos ;o¡etarios (I)
t ¡bados 

"esidual
y¡¡1- = lB2

. ..,](1) 254 - 254 1r,25) "
2oo - 25o (1,25)-' -
160 - 250 \r,25) ' =

Plenteo E

IrYe¡sión en ca!¡ propio (15O)

3u jo dc fondo,s

I¿tereses en t¿finirios real es

ecenbofso de f¿ dotida

ierd1da por rnl Lac r orl soorc
ectivos nonetarios
Flujo de {ondos residual

600

( 60)

( 50)

490

600

( 48)

600

ea)
( r2B)

3e)
402

( 40)

542

,a
40

32

600

( 60)

(+o)

500

576

( +e;

ez)
+96

,38
( rB)

(ve)

( 26)

346

¡'Iujo ¿le fon¿los a?ras 2 Y 1

576

496

6có (r,2)(¡,r5)
538

"25
I ¡t,z 2

l)

:
ILE

346
val[ = 75o = 734

(t,rz)2 (t,tz)'
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I'EPIO D¡ ¿EIICACION I)E! lRAf.[¡iIM[TO 
'E 

¡á INCERTIU'¡TBRE A }§,OYECTOS

I IÍVEEIO§.

¡a @p¡esa p1s¡1ca adquirir una náquina pa.¿ su
-cci6E. De 1c6 aná-Iisis practicados sulgln lss
aúrqres:

[t!d. y v-t a.- a¡rua]. 40O uns.

5OO ürs.

8L2a p/u

sroo pft
$140 p,/u

$4o p/t

SIO.ooO p/ário

$X5.ooo p/eño

al cabo de 1os tres
sabe q.re un iEporte
(y este gasto ¡o dÍa

dépaxta!¡e¡to de pro-
siguientes j¡fotla-

Prob.

4ú
6@

5ú
4@
tofi

flecio de
Fo(hrcto

venta del

6stos variabl,es

&útos fijos ine¡enentalcs
(iacluyendo a¡lo rti zacioncs
l8¡ales a las fiscafes 8@

20fi

años de vida úti1 de
exactsnentc igual
ser ¿le¿luci ilo fi.1141-

E. valor de rcscate previsto
la náqulaa es de g2O.@0. Se
aaede.rÍa 1a dosiÍstalación
.ate).
Siado eI costo dc a¿[quisición de $Jo.0OO, c]. dc tu]stafacidn dc $2O.@O
(!o ad.B.ttidos fiseslEcntc ni cono gastos ni coúo conpon..htcs dcf Ysfor
ilc Ia aáquina) y la tasa cl-ctiva d. iEpucstos dcl 50% (fagado¡o cn c1
¡¡eo anor.

D ¡a6c a los alatos quc s¡ltcccalen se soliclta aconscja! sobte 1a co!-
rcñicacia ilc la invcrsión ( siguiendo cL aodolo de D. Ec¡iz) frcnte a
Ia altamatisa de j¡vc¡ti" 1a nisBa sune coD un retomo ÉaP.Jto dct 75ft.



E¡ÍINACIO DE ¡¡S }ISI]NTÁS FOSIBU,IDAD¡S:

Y.|rrta anual

4(n .4o

w .60

PrLcjo ll]/cota Costos fijos

r20

x@

n40

I201

r00

I40

.50

.40

-llo

.50

.n0

n0. o00
15. @0
I0,0oo
15.0001
1o.000
15.0úo
lo.ooo
n5.000
IO.OO0
n5.00()
lo.oooL
15.cúo

.24

.ao
.20
.ao

.BO

.20

.ao

.ñ
-80.&

P¡ob.

. 160:

. o40

'o52

..008

.240

.o60

.192
"o48.o4a
-olL2

2
,
I
,
a
,t
t

¡¡ (eñ esfe csso) = mc. rta. aaual - C¡'(sin anort..) - fR +lrR

456
l,}.h------4g.. rta. q4ullt - ri 2 qF( s/a.o] rR i vR ,-4-5+6
' I ao 400 12.ACD ttr_ooo 2r}000J-n.uuu zI.,q ,2 AO\ 4OO 12.AAA, 5.OoO) 8.5@] ¡a.5oo, 6a 40o 24.@O 7-OOO t?.oooa @ 4OO 24.OüJ 5.OOO 4.500 n4.5@t loo 400 4O.OOO ]5.000 25.OOO

! lOO 400 4o.ooo 5.ooo t2.5oo 22.5@
? 80 50O 4o.0oo 15.OoO 2r.O@A ao 50o 40. ooo 5.000 n2.5oo 22.5(n9 60 5OO ,O.OOO no.ooo 2o.om

P 60 50o. ,0.000 5.ooo 7.50a n?.500Itr ¡oú 5OO 5O.OOO 2O.OOO ,O.O@,2 r0o 50o 5o..ooo 5.@o u.5oo 27.50A

.lfecto irmÚsitivo

Al '/ luc. tota.l - c,F. (inct. ,.ort.) | cada año.

&re¡si6n lnieien

EEEt{INACrolt ,E rra 1. r. R. 0i c}¡i. c.Aso

IT'=1¡-CC-4-IR-eC+VA

5O.@0 ea eI año ú.-



- ¡¡= O +t
1

191.

- =.t I.L r J -/ a=!

a23

- 
II T"F \/2

IT
rF

4

= !

I
2
,
a
,
a
I
t
,

Da
,:2

a

a

T

2.402
2.121

50.0oo 21.000
18,500
r.om
x4.500
25.0OO
22.5aA
á.ooo
22.500
20"ooo
1?.500'
,o.ooo
n .500

2.fr\
2.701
2.94L
,.488
2.
2,222

2,222
2"5
2.457

I"ATB

T.I.R.
754
l@
¿t%
\6i4
l,fi
e4
,ñ
2%
L'1¿

EC8.

+

11'
x

2.246
!

2.85
t-696
¡.4o7

P¡(,b.

4,4t,"ln,4
6,ú

!6%
tg,&

4%
4,4lz,4
l,lÁ

1r/,
5*
rfi

Begativa
zñ
r6*
2*
\6rt
eú
&

$rt
,@

ácurou!.

4,4
6fi

1r,4
4ú
t6fi
75.ú
79.2fr
a%
96,ú
M

:l ---
)7-
4-w-
r4-af-
2á-
zafr -

2.N 6
2.67'
2.577
2.4A6

2, O45
!-980

ft ü. de
dG@z¿¡ o
altlar un¿
t I.8. dada

f.I. R
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EINAT CONSI}ER¡NDO §¡.f,_¿.croN E IIf CERll ¡T]MBRE

¿ños
I

n 0',7

2 o,a

, 0,,8

2
o,6
o,7
0'B

J
o,5
0,6
0,8

o,5

4,2
n

1
o,6
o,4

4,5

P?ccios

9.O0O

¿ñ@s
a2

0,a 0,6
o,a 0,7

( ¡ot aci6¡)

P¡gb.
1

o,4 0,7
a,5 4,5

A

ts

EiE^a
lI

a re5
0,5

o,7

2
0,75

a'5

o'6

E> ile fcEdos
.Ltss

-tog1t-

-,ao
5-

a pes@s

n5.0úo,

9.ooo)

,;ooo
No

,.000
2.7A4

del' año O

L,ccsi6¡

tsssió¡ en activo fijo
hÉtai§,s

-&es

900

4.OOO

15.0@rn-2ro
a2 (a un roes )

lr--
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t-á.

¡rrimas
de ob¡a

l
27.000

5.550,

4.500

450

4.950
lt5"09oj

2
41. ñA
9.7n1
6.75A

675

7.14+
24.4A2

ra.7n8

\2.554
675

60.480'

15.54A

9.450

915

1r..016

16.952

27.528

L5,528

945

r]1.910

desF.
= ( GAr ) ( n-o,14 )

7.e6n

454

r€si¿lual

t-5,429

1,1.o29

4.790
11.o29

rfi)l],6)

t6 -47 5

100
-(roz)

19a

76 -67!
4. 086

16.671
(r,7)(r,6)(r,5)

a 3 cor¡ieÍ¿Gs 8..rII
3 const. 4.888

e.1t!

8. 
'rn

1,7

-.C. 
I¡¡

-.-rh,
t-t fi¡al

l.a
t5
19

5n5

4. 171 4.51i4

!5'
5.911

(r. z¡o)
(1.25o)
(1. r5o)

(1,7) - = 515

(t,t) Q,a)-t = ne
(1,?) (r,6) (r,r) -1= r¡¡
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I
t
¡
¡
t

?rob.

o,55

o,15

o,2l
o,09

o,14

0.06
t

RIX

48%

54
56f,

5@

7VÁ

fiñ

Prob. Ac.

0,r5
o,2+

4,59

o,65

0,86

r, o0

f¡Db.

0,!5
o, 09

o¡35

o,06

o,4
o; tr4

BECOI.,I ElI DADA

hc, Jaec§. dÁdalnistración Eirlancie!an !¿lj.cione6 contabilidad
Bs. As. 197r.
capítulos tra€ un desalrollo ¿tel

J. trlcd y Brighae ÍAdEiaistración
EispanoaBe?ica¡}a. ¡fe¡ico 1975.
capítuIos trac un ddsarrollo dc1 tcma.

¡ kic. trfeo¡ía dc la invc¡sidrr. E[ ateneo.

¿1, Jecs. nDecisidD de invc¡sioncs y costo def capitaLn.

kicardo n¡ccisión ¿lc In¡¡ersiones a nivcl nic¡o y llacrceco-
f,eyista Adninistracióa do fuI,resas No,. 1r. miciones Co¡lta-
lodc¡¡oa. 3s. As. 1971.

haslncs Bevi6y. Capital Lnvestoent se"ie6.
?iefr€. ila elccci6n de lss iirversioaest.

t Sttes ioapital Btldgeting an¿i conpany pj,¡anccr.

teroa.

fiir¿-Eciera ile eopresas"


