
Objetivos de 
aprendizaje 
DA 1 

DA 3 
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Comprender los elementos 
dave que inteNienen en 
el proceso de elaboraci6n 
del presupuesto de capitol. 

Calculor, interpreter y 
evaluar el periodo de 
recuperaci6n. 

Cokular, interpreter y 
evaluor el valor presente 
neto {VPN) y el valor 
econ6mico ogregodo 
lEVA). 

Calcular, interpreter y 
evaluor 10 toso interno 
de rendimiento (TIR). 

User los perfiles del 
valor presente neto para 
comparor las lecnicos 
VPN y TIR . 

Anolizor el VPN y 10 TIR, 
en hilrminos de las 
colificociones conRidivos 
que producen y de las 
forlolezos teoricos y 
practicos de coda metoda. 

• 
-

Por que debe interesarle este capitulo 

En su vida profesionai 
CONTABILIOAD Usted necesito comprender las ttkn icas de eloboraci6n del presvplleVo 
de capital que contribuyen a determinor los flujas de eFectivo osociodos con los gostode 
copitol propuestos. 

SISTEMAS DE INFORMACI6N Usted necesito entender los trknicos de elobaroci6n del 
presupueslo de capital paro d iseiior mOdulos de decision que Ie oyuden 0 reclucir ellrabojo 
reque rido por~ onalizor los gostos de copitol propuestos. 

ADMINISTRACI6N Usteel necesita comprender los tecnicos involucrodas en 10 elawoci6n 
del presupueslo de copitol por~ analizar correctomente los Auios de erectivo relevante de 
los proyedos propuestos, y decidir 10 conveniencio de oceptarlos 0 rechazorlos. 

MARKETING Usted necesito comprender los trknicos de elaboracion del presupuesto 
de capi to l pora sober como seron evoluados las propueslas pora nuevos progromos de 
marketing, pora nuevos productos y pora 10 expansion de los lineas de producto exislen­
tes por los encorgodos de 10 loma de decis iones en 10 empresa. 

OPERACIONES Usled necesilo entender los Itknicas de elaborocion del presupueslo de 
capito l para saber como seran evoluados los propueslos poro adquisicion de nuevo 
equipo y planla por los encargados de 10 tome de dec isiones en 10 empreso. 

En su vida personal Usted puede emplear I~s Itknicas de elobor~cibn 
del presupuesto de capitol que uson los admlnlstro­

dores finoncieros para medir el valor de 10 compra de un octiva determinodo 0 su lose 
compuesla de rendimienlo . Lo ttknico TlR es muy utilizoda en las linonzos personoles 
para medir 10 loso de rendimiento real y proyeclodo sobre los instrumentos de inversi6l"l, 
los bienes roices, 10 deuda de lorielos de credito, los prestomos de consumo y los 
orrer"ldomientos. 



EI estandar de oro para evaluar 
las minas de oro 

E I 19 de Ilmio de 2013 Seafield Resources, uno 

empreso minero canad,ense, anunc io los resultados 

de una evaluocion ecanomico preliminor Ilevade e cabo en 

una prapiedad que habia odquirido en Colombia £1 plan 

de Seafield era expiator los depOsitos de oro del predio. 

Sin embargo, antes de invertir los 83.6 millones de dolores 

iniciale~ que S8 requerian para comenzar a exrraer oro 

del6reo, 10 empreso querio osegurorse de que 10 inversion 

beneliciaria a sus acciani5tos. Lo evaluacion economico 

indico que Seofield podia espera f uno extraccion onool 

de cosi 1,200 kilogramas de ora duranle 10 Vida uti! de 

10 mino, que era de 12 aiios. Lm coslOS de operor 10 mina 

eqUivoldrion a mas 0 menos 725 d610res por ccdo cua<to 

de kilo de oro extroido_ Suponiendo un predo de mercodo cie 

6/XX) d610res por ki lo de oro, 10 evoluocicn sugir io que 

el proyecto genero rio e, retorno de 10 inversi6n in icia l el' 

cuatro aiios, y prcducirio uno toso interna de rcndim,ento 

de 20 por cienlO y un volor presente nelo de 66 millones de 

d6lores. La evaluocion confirmo que rncluso si e! precio del 

oro se reducia 10 inversion seguirio siendo buena 

Porejemplo, ounque el precio del 010 baioro 0 4200 

, 

dolores pol ki lo, io mina cubriria los costas iniciales de operocion en un piazo de m6s 0 menos 

seis onos, gefleraria ur,o ta:.c interno de 'end imiento de 13 por ciento y un volar presenle neto 

de 27 millones de dolores. 

EI retorno de 10 inversion, 10 tmu inlerno ce rendim,enlo y el valor presente neto son 

melodos que los empresas utilizol'\ po ro evo luor Ius posibles proyecl05 de ,nver~ i on. Coda uno 

de eslos lecnicO!> liene ventOiOS y desven~oja~, pero el meiodo del velar pre~el'\18 nelo se ho 

cOflvertido el'\ el eslandor de Ofo poro el anal isis de inver5ione~. En este capitulo 5e explico 

por que 
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OA 1 

presupuesto de capitol 
Herramiento utilizada para 
evoluor y seleccionor los 
inversiones a lorgo plazo que 
son consistentes con el objelivo 
de 10 empreso: maximizor 10 
riqueza de los propielorios. 

90510 de capitol 
Desembolso de fondos por parte 
de 10 empreso, del cual se espero 
que genere beneficios durante un 
periodo mayor a un 01'00. 

ga5to operativo 
Desembolso de fondos por porte 
de 10 empreso, que generorO 
beneficios durante un periado 
de un 01'00. 

proceso de elaboracion 
del presupuesto de capitol 
Serie de cinco posos 
interrelacionodos: e/aboracion 
de propueslos, revision y 
ana/isis, tama de decisianes, 
imp/emen/acion y seguimienlO. 

Las inversiones a largo plazo implican desembolsos considerables de fondos que e 
I 'd "d 'dE Om, prorneten a a empresa a segllIr un curso e acclon etermma o. n consecucnci [ 

cOlllpaiif:l necesita contar con procedimientos para analizar y selecciontlr sus jnve:'. a 
nes a largo plaza. EI pres upuesto de capital es la herramienra que se urilila para ~.O. 
luar y seleccionar las inversiones a Itlrgo plaza que son consistentes con cI ObICtivo~­
Itl empresa, es decir, maximizar hI riqueza de los propietarios. Por In general, las c ~ 
presas realizan diversas inversiones a largo pLlZO, pero entre elias la mas comun es~ 
que se hace en actillOS (iios, incluyendo propiedad (terreno), planta y equipo. Est a 
activos, a los que se les conoce ram bien como activos reditl/(/hles, suelen proPorci~ 
nar la base de la capacidad de la empresa para generar gan:1J1cias y valor. 0 

En vista de que las empresas abordan el presupuesto de capital (inversion) y las 
decisiones financieras de (or1/l(/ IIIdepel1dielltc, ell Ius c'lpitulo~ 10 a 12 nos COneen_ 
traremos en 13 adquisici6n de activos fijos, sin tomar ell cuenta el metodo especffico 
de financiamienro urilizado. Empezaremos por analizar las morivaciones que Bevan al 
gasto de capital. 

MOTIVACIONES DEL GASTO DE CAPITAL 

Un gasto de capital es un desembolso de fondos por parre de la cmprcsa, que se CSpera 
generara beneficios durante un periodo mayor a un <li10. Por su pane, Ull gasto ope­
nttivo es un desembolso cuyos beneficios sr fl"cibid.n dl/rallte un periodo de un ano. 
Los desembo lsos de activos filos constituyen gastos dl" capital, pero no rodos los gas­
tos de capital se dasifican como activos fiios. Un des('mbo[so de 60,000 d6lares para 
adquirir una maquina nueva con una vida litil de 15 anos, es Ull gasra de capital qu~ 
aparecera como activo fijo en el balance general de la empresa . Por otro lado, un des­
embolso de 60,000 d6lares para realizar una clrnpaiia publicitaria que se ('spera pro-­
ducid bcneficios du rante un periodo largo es tam bien un gasto de capital, pero rara 
vcz se Ie considerarS. un anivo fiio. 

Las compaiifas reallzan gasros de capit.11 par 1l1uchas ralones. Sus motivaciones 
principalcs son cxpandir las operaciones, reemplazar 0 renovar activos fijos y obtener 
algun Otro bCIH:fic io menos tangible durante un periodo prolongado. 

PASOS DEL PROCESO 

EI proceso de elaboracion del presupuesto de capital consiste en cinco pasos distintivos 
pero interrclaciol1ados: 

I. Eli/horaeion de prupl/cst(/s. La~ propucstas de I1UCV{lS proyectos de inversion 
surgen en todos los nivcles de 1<1 organiz<1ci6n, Y SOil revisados por el personal 
financiero de la misma . Las propuestas qur requieren grandcs d('selllboisos st 

veil suietas a un escrutiniu 11135 cuidadoso que aqucllas que SOil menos cosrosas. 
2. RCllisio/l)' mlii/tsis. Los admini~rradores fin:lIlcieros IIcv:l.Il a cabo revisiones) 

an31isis fonnales para rvaluar [os m~riros dr las propuesras de inversion . 
3. Tomei de decisiollcs, Par [0 general, [a~ cmprcsas delegan la toma de decisiones 

relativas al gasto de capital en funci{1Il de los limires Illonetarios que tengan. 
Casi siempre e~ el comejo direnivo d quc dehe aUTOnzar los gasTOs que exeeden 
cierto monto . Por otro hldo, e$ frrl·uCntc que los gerelltes de planra rengan :Iuto­
ridad para romar las decisiones ncccsarias para man teller en 1ll0\'imienIO la lineJ 

de producci6n. 
4. Imp{el1lelllClci()lI. Despu~s de la aprohaClon, se realiz31l los gastos y se illlple­

mcntan lo~ proyrcras. Los gasros rclacionados con grandes proyecros suelell 11e­
varse a cabo ell fascs . 

5. Segllilllll'lIto. Los resultados se supervisan, y los COStaS ). belleficios reales SOil 

comparaJos (011 los que se espcraban. Si los resultados dificrrn de las expecl<1!l' 
vas, c~ posiblc que sc r('quiera la implementacion de <llgull ti po de accion, 



pro>«tos independientes 
Proyedos cuy~s Aujos de efec;ivo 
no est6n reloclonados entre 51; 

10 opraboci6n de uno no impide 
~ los demos se veon foOmetidos 
o revisi60. 

proyectos mutua mente 
exduyentes 
Proyectos que compilen enlre si, 
de modo que 10 oceptocion de 
I,I1"I(I impide seguir considerondo 
kxb 105 demos con un objetivo 
Wnilor. 

Iondos ilimitados 
Situoci6n financiero en 10 que 10 
compaiiia puede oceptor todos 
Ioi proyeclos independientes 
~ ofrecen un rendimienlo 
oceptoble. 

nxionomienta de capital 
Sil\.oci6n financiera en 10 que 
una empresa tiene sala una 
contidod ~ja de dinero disponible 
pcvo 9Oslos de capitol, y 
varies proyeclos compiten 
po!" ~ dinero. 

lIIfoque de aceptaci6n-rechozo 
&oIuoci6n de los propuestos 
de ~l"IVefsi6n de copilol, can 
Ia ~nolidad de determinor 5i 
~ 105 criterios minimos 

oceptoci6n de 10 empreso . 

IIIitodo de colificocion 
Co/ificoci6n de proyeclos de 
~e CO~ i lol con bose en 

medldo predelerminodo, 
COmo 10 Iosa de rendimienlo 
po.- ejemplo. ' 
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C<lda paso del proceso es importante. Sin ernb.lrgo, 13 revision, el amilisis }' la 
to ill a de decisiones (col11prendidos en los pasos 2 y 3) consumen la mayor pane del 
tiempo y el esfuerzo. EI seguimiemo (paso 5) es un paso muy relevante, aunq uc mu­
chas veces dejado de 1<1do, cuyo proposito es permitir que la empresa mejore comi­
nuamente la precision de sus esrimaciones de flujo de dectivo. Debido a su importan ­
cia fundamental, en esre capitulo yen los siguienres nos ocuparemos prirnordialmente 
de la revision, el an~lisis y 1<1 torn a de decisiones. 

TERMINOLOGIA BAsrCA 

Antes de des.trro!!ar los conceptos, tccnicas y pdcticas relacionadas con cl proccso de 
elaboracion dd presupuesro de capital, es preciso que expliquemos algunos tcrminos 
basicos. Adcllln~, presenrarernos cierto~ supue~tos clave que ~e lltiliLan para sirnplifi ­
car eI an~lisis que lIevaremos a cabo en esre capirulo y en los capitulos j 1 Y 12. 

Proyectos independientes y proyectos mutuamente excluyentes 

La rnayoria de las mversiones pueden clasificarse en dos caregorfas: (I) proyectos inde­
pelldienres 0 (2) proyectos !l1l!Illamente exc1uyenres. Los proyectos in depcndientes SOil 

aquellas curos nujos de efectivo no estan relacionados elltre si (es decir, que son inde­
pendientes unos de alros); la aceptacion de un proyecto 110 exellta a los demas de ser 
evaluados. Los proyectos mutuam entc exc1uyentes son los que tienen 13 misma funcion 
y, por 10 tanto, compiten entre S1. En cste C<lSO, la at·cpwClon de uno de dlos lmphca que 
los demas yil 110 ser.lll evaluados, debido a que cumpkn la misma flllll.:ic'm . Por ejelllplo, 
un<l cmprcsa que neccsira aUlllenta r su capacidad de produccillll pociria cum plir su pro­
p6sito ya sca ( 1) cxpandicndo SLl pla.nu, (2) aJquirienJo arm compania 0 (3) contra­
tando a orra organizacion para que lIeve a. cabo la produccion. Es evidenre que aceprar 
cualquicra de esas .tltcrnativas e1imina la necesidad inl11ediam de todas las dermi.s. 

Fondos llimitados y raclonamiento de capital 

La disponibilidad de fondos para gastos de capital ;lfecta las decisiones de la empresa. 
Si lIlla compaiifa clienta con fondos ilimitados para invertir (0 si puede rec;lUdar tanto 
dinero como necesite, ya sea a traves de la adquisici6n de deuda 0 de la emision de 
acciones), tomar decisiones de presupuesto de capita l resulta bastante sencillo: todos 
los proyectos independientes c<lpaces de gcne rar un rendimiento accprablc puedcn ser 
aceptados. Es frecuenre, sin embargo, que las cmpresas opcren mas hien con raciona­
mi ento de capital, 10 ella I significa que ticnen un prcsupuesto fijo a disposicion para 
rcalizar gastos de capital, y que much os proyectos compctirin por ese dinero. Los 
procedirnientos para afrontar cl racionamicnto de capical se presenran en el capitulo 
12. Tanto cl anal isis que haremm aqui como el que realizaremos en 1'1 capitulo 12 
parten de 1<1 ~Llpo~icion de fondm ilimitados. 

El eruoque de aceptacion-rechazo y el metodo de caillicacion 

Existen dus mcrodos esdndar para la roma de decisiones relativas al presupuesto de 
clpi tal. EI enfaque de aceptaci6n-recha zo involucra la evaluaciorl de las propuestas 
de gasro de capital p.ua determillar si cumplen los criterias minilllos de aceptaci6n 
estipulados pur la cmprcsa. Cuando la compaiifa tiene fond os ilimitados, este enfo­
que puede utilizarse como paso prdimina r para evaluar proyectos rnlltuarnente exclu ­
yenrcs; tambicn pucde emplearse cuando el capital debe racionarse. En tales situacio­
ncs, utl icamcnrc los proyccros aceptables deben ponerse a consideraci6n. 

EI segundo meroJo, conocido como metodo de calificacion , consiste en el otorga­
mientu de calificaciones a los proyecros con base en alguna medida prederenninada, par 
cjemplo, la rasa de rendirnienro. EI proyecto con la mayor tasa de rendimiento ocupa la 
primera posil.."ion, y d proyccro con la menor rasa de rendimiento se ubica en e1liltimo lu­
gar. S{)lu los proyecros accptablcs son suscepri bles de calificaci6n . Este metodo es titil par,l 
sclCCClonar la "lllcjor" propuesta. entre un grupo de pro}'ecto~ muruamente exduyentes, y 
cU;J tldo la cva luaciun de lo~ proYCCtOS pane de la per~pec[iva del racionamiento de capital. 
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Proyectos A y B de Rennett 
Company 
linea~ de tiempo que 
i lu~tron Io~ Ru jos de efectivo 
convencionoles de los 
proyectos A y B 

TABLA 10. 1 Oolos de los gasios de copitol de Bennett Company 

Inversion inicial 

Ano 

2 

3 , 
5 

PrOyCClO A PW)'t<:lO B 

S42,000 545,000 

Entndas oper:lIh'a5 de d ectivo 

$ 14,000 $2l:i ,OOO 

14,000 12,000 

14,000 10.000 

14,000 

14,000 

10,000 

10,000 

TEcNICAS DE ELABORACION DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

C.\da ;l iio, las cmp rc!>;]~ de gran ta rnano cva llian docenas y a vcccs hasta cicmos d~ 
d iferentes ideas para nuevas i n ve rSlonc,> . Pa ra g:lr:l1l ll/ar que los p royectos de inver. 
sion seleccionad os rcngan lIna buena probabilidad de au mcrlTar cl va lor de la cmprcsa, 
los :l dmi ll istradurc~ financieros I1 ccc~i [an l"Onrar can herr;lmicnras que los ayudcn a 
c\',\lua r los mcritos de p ro}'ecros individ uales}' a calificar las ilwcrsiollCS en competen. 
ci;1. Exisrcn \'3rias tecn icas pa ra IIc"ar a cabo eSlc (ipo de a n :i h~i~, Los mctodos rTti$ 
uti lizados ina'gran procedimicnros de valoraci6n del tiempn, consideraciones de riesgo 
y rendimienro, aSI como conceptos de valu'lCian, todos los cuales (ienen como meta 
.. elcccion:u los gasro~ de capital que sean eonsi~tenrcs can cI objetivo de]a empresa: 
rnaxirnizar la riqueza de los aceionist.1S. Fste capitulo sc enfoca en el uso de dichas 
tccnicas en un entnrno de ccrtidumbre, 

Flujos de electlvo relevantes de BelUlett Company 

UtiliLaremos un problema hasico para ilustrar rodas la~ tcenieas deseritas en estc ca· 
pitulo. EI problema tienc que ver con Hen nen Comp.l nr. una empresa de tamaiio 
medio dedicada a la mct.rl urgl.l, que actU:llmCIHC csra contempbndo la rcalizaci6n dt 
dos proyectos con pa rrones de flulo de cfecuv() .:onvenetonales:1 eI proyccto Art· 
q uiere una lIlvcr!>lbn inu:i:ll de 42.000 dola rc'~, y el proyecto B demanda una inversion 
lIlieial de 45,000 J6la rcs. Fn 1.1 tabla 10.1 ~c preSCIH.Ul 1,15 proyeccio l1cs de [as fluJos 
de efecriv() rclcvante~ de ,lInbos proycctos, miSIl10S que se dust ran en las !ineas dr 

$14,000 $14,000 $14,000 $1 4,000 $14,000 

Proyecto A [ [ [ [ 1 0 

[ 2 3 4 5 

Final de ano 
542,000 

528,000 512,000 $10,000 $10,000 510,000 

Proyeclo B [ [ [ { [ 0 

[ 2 3 4 5 

Final de o no 
545,000 

I, t;n p~Hon <k flul" d .. <'1,',11'" """~I",,on~1 ~s ~qud en d 'I"" d nUJ" ..I .. d",U\o "''''Ial ~ n~llvo.) ,oU<» "" ';: 
subsc<:ucm", \.OIl ~""~. l'" pa,.on 00 ,on"w,,,,,,,31 '" pr .. '-C'n'~ "d flulu de dc..:11"" I",';I~II."\. r<»'''VU y los Au':,.. 
~u<nln son nq:auv", :1" ~u~ll)I;u"c, pm .. ",mI'lo. Lu~nJo Ilna empr" ... Hilde n'c",,,,,'" d .. gJr~""d y p.1g.1 ~ 
,,," "'.;. 'Jrd~I," ,;uJnJ" 1m nUl'" Ik dOd"" """Idn .. n"" vJlo.r, r'''"''''') "''I:.III'OS ipor 'l .. mplo,~uJn.w 1.1. 
""non qlle ,e;n'em, .. n lin I"OH"'O um 1. f;n"hdJd Jc <,XI .. ",!« 'u \'IJJ null. 



OA 2 

periodo de re<:uperocion 
TMIfIlPO requerido para que uno 
compoiifo recupere su inver~i6n 
,niciol en un proyeclo, colculado 
o partir de los en/radas de 
oI.dM>. 

EJemplo 10.1 .. 
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ricrnpo de la figura 10.1. Los dos proyectos involm:ran un descrnbolso inicial de efecti ­
yo, seguido por enrradas de efectivo an uales, un patr{m hastante dpico de las nue­
vas inversiones. Elllpezarernos por echar un vistazo a las tres tccnicas de elaboracion 
del presupuesro de capital mas populares: cI periodo de rccuperacion de la inversion. 
el valor presente nero y la rasa inrerna dc rcndimicnro. 

-+ PREGUNTA DE REP ASO 

10-1 <eual es eI objetivo del administrador financlero por 10 que se refiere a la 
seleccion de los proyectos de inversi{m de la cmpresa? Defina el proceso de 
el;lboracion del prcsupucsro de capital, y explique como contribuye a que 
los administradorcs cllrnplan su objerivo . 

Las empresas pcquenas y mcdianas sucien lItilizar el cnfoquc del periodo de rccuperacion 
para evalu::tr las invcrsiones propuestas. EI periodo de renlpcrnci6n es eI tiempo requeri­
do para que una compania recupere su inversibn illicial en un proyccto, calculado a partir de 
las cntradas de c(cctil'o. En cI caso de una {//Illalidad (como la involucrada en el proyecto 
A de Bennett Company), eI periodo de recuperacion plledc detcrminarse dividiendo In il1-
\'Crsion il1icial entre el fluio de efectivo arHiai. Par 10 quc se rcfiere a una eorriemc mixta de 
entradas de efccrivo (como la que generarfa eI prorecro B), las el1trada~ de t:"fecrlvo anua1cs 
deben acumul;lrse hasta cubrir elmoma de la inversion inicia1. Aunque muy utilizado, el 
metodo del periodo de recuperacion suele cansiderarse una tecl/ica de presllpllesto de capi­
tal (JOCO sofisticada, p que no considera explicitamellte el valor riempo del dinero. 

CRITERIOS DE DECISION 

Cuando se elllplea el peri ado de recuperacion para ramar dccisionl's de accptaclon -re­
chazo, entran en iuego los siguientes criterios: 

• 5i el periado de recuperacion es mellor que el periodo de recupcracion !miXl1llO 

aceptable, el proyecro es aproblldo . 

• 5i el pcrioda de recuperacion ts mayor que cl pcriodo de rccuperacion !Tl<lXllllO 

acepmble, el proyccro es rec/;azado. 

La extension del pcriodo de recuperacion maximo aceptable es dererminad.\ por ]a 

adrninisrracibn. Este valor $e establece slfbjetil1amellte con hase en varios faerares, in­
cluyendo el tipo de prnyecto (de expansion, dc reemplazo 0 renovacion, a de cllalquier 
orra clase), d cicio de \'ida del producro, cl ricsgo percibido y la relaci6n percibida 
entre e1 periodo dc reclIpcracibn y d valor de las aCCIoncs del prayecro. Se trat;l, sim ­
plementc, de un valor que la adrninistracibn considera que derivara en decisiones de 
inversion capaecs de crear valor. 

Podell1o~ caklilar cl pCrlodo de rccuperaclon de los proyecros A )' 13 de Iknnert Com­
pany a partir de los datos prescnrados en la tabla 10.1. bl eI caso de! fJroyecto A. que 
es /Ilia alllwlidad, ei{Jenot/o de rcclllJeracioll es de 3.0 111105 (illllersioll illicial de 
542,000 -:- elltrat/a de efectivo allllal de S 14,(00) . En vista de que el proyecro B genera 
una corrienre mixta de cnrrad3s de cfectivo, cl c:ikulo dc Sll periodo de recllperaciol1 
no es tan sencillo . En cI ano I, 1a empresa rccllpcrad. 28,000 J61ares de S\l inver­
sion inicial de 45,000. Al tcrmino del ann 2 se hahr:in rccupcrado 40,000 d61ares 
($28,000 del ailo 1 + $ 12,000 Jel ano 2) . Al final del ano 3 se habdn recuperada 
50,000 Jblare~ . S()lo sc ncccsita 50 por clenw de b Cl1tr3da de efectivo ocurrida en el 
[crccr ai'io --(.-uyo monto es de 10,000 d6larcs- para complerar la recuperacion de 
lo~ 45,000 d()iares originalcs. Ell el casn de! fJroyecto H. el fJeriodo de rCClIperacioll 
de lall/versioll es, {Jor 10 tallto, de 2.5 alios (2 alios + 50"/" del tercer mlo). 
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Los hechos hablan 

Recuperaci6n en Europa 

U IlO encuesta realizodo en 
2011 entre compo"lo~ de 

diez poises de Europa centro! 
y oriental, encontr6 que dos 
lercio~ de los mi¥T1os siempre, 
o cosi siempre, realizon onali­
sis de periodos de recupero­
ci6n cuondo tomen decisiones 
importontes de inversi6n. En 
controsle con 10 que se ho ob· 
seJVOdo en Estodos Unidos, 
105 empre:r.as de gron tamena 
de Europa oriental fveron mOs 
proclives que los empre:r.as 
pequenos 0 utilizor el metoda 
del periodo de recuperocion. 
A pe:r.ar de sus deleclos, esle 
enfoque sigue siendo muy 
usodo en todo el mundo. 

Si cI periodo maximo de recuperacion dc 101 inn~rsion de Bennett fuera de 2 7 
anos, cl proyecto A serla rcchazado y el B aceptado. 5i cI pcriodo m:iximo de ree . 5 
raClt)11 de 13 inversion (uera de 2.25 aTlaS, ambos proyectos serfan rechazados. S~r' 
proyeetos se calific\r:tn, cI B SCrid preferible 011 A. y.1 quc tlene un periodo de reeu OS 
raci(1Il de 13 inversion mas cOrto. Pt-

--------------------------------
VENTAJASYDESVENTAJASDELANALIsIsDELPERlODODEREClJPERACION 

Ha~' veces en que las g,ralldes cornpaiiias emplcall el enfoque del periodo de recupe 
cion para eva luar proyectoS de poca envcrgadura. y 13s pequenas empresas 10 Utili~a. 
p.lra evalua r la mayoria de elias. 5u popularidad es producro de la sencillez can qUe n 
lIeva a cabo y de Sll naturaleza irlfuitiva. AI medir can cllama rapidez la empresa ree:. 
pera su IIlversibn initial, eI peflodo de recuperacion tamlm: n genera una consideraci6n 
implieita sobre los momentos en que ocurridn los flujos de cfccrivo Y. par COnsi. 
guienre, suhre el va [or tiempo del dinero. Fn vista de que puedc considerarse una ll1e. 
didn de eXf}()sici611 1If riesgo, Illuchas empresns emplean (,'1 te metodo como criterio de 
dccisi6n () como com p!emenro de otras tecnic;lS de dccisi6n. Entre rn:is prolongado sea 
el ti('mpo que hi empre~:l dehe esperar para recuperar sus fondos invertidos, mayor e5 

la posibilidad de que ocurra una calamidad. Asi puc". entre mas corta es el periodode 
recuperacion, mellor cs la exposicion al ne~go que experimellla la compania. 

L. principal debilidad del periodo de recuperation radica en qlle su duracion apro­
piada no es mas quc una cifr;1 determinada subjetivamente. 1\'0 puede especificarst to­
mando en cuema cI objetivo de maximiz3cion de la rique?:l, porque no se b3sa en 1.'1 
descuenro de flujos de efectl\'o para dererminar si conrribuyen a[ valor de [3 empttsa. 
En lugar de ella. d periodo de recuperaeion es mn ~()Io d pcriodo maximo aceptableen 
que [a administracion decide que [os flujos de efcct1vo de un proyecto deben alcanzar su 
punta de equilibria (es dccir, igualar la inverSlI'm 1I1iCI.II). La seccion Ellroqllc CI/ fa pra(. 
liea ofrece 111<1S informacit'm acerca de estos limites tcmporales en la practica real. 

Ejemplo de finanzas personales 10.2.. Seem,1 j\lchdi esra w nsiderando IIlvertir 20,000 d6lar~s para 
obu·ner un intercs de cinco por c iemo sabre una propiedad 

comparrida. Akbar Ahmed, uno de sus amigos, que ramhit:1l es agente de bienes rai· 
ces. examino [a propuesta r calcula conservacloramenre qlle Seema debe recibir e:ntrt 
4,000 y 6,000 d61ares anualt's par su participaci6n dt' cinco por ciemo en 13 propi(· 
clad . EI can venia esd estfucturado de fo rma que roclm lo~ inversionistas estan obliga­
Jm. a mantener su !!\\'cnion en la propledad durailte por 10 menos 10 anos. Pard 
aceptar e[ proyecto, Seema IIcccsita que la ItlVersitln ,c recupere ell menos de siele 
anos, en terminos de flujm de cfectivo desput:5 de impucstos. 

EI primer paso del c:ilculo de Seema sabre l'i pcriodo de recu peraci6n para estc pro­
),L"Cto, cOTlsiste en detcrminar d rango del fluJl) de dcctivo ,lIlual despues de impucstos: 

Fl ujo de efectivo despucs de impuesros = ( 1 - rasa impositi\'a) X fluJo de cfectivo antes de iTllpucsu)s 

~ ( I - 0.25) X $4,000 ~ ),000 

~ ( I - 0.25 ) X $6.000 $4,500 

FI flujo de efecrivo despues de impuestos abarca Ull r,lngo que va de 3,000 a 4,500 
d6 lares. Di vidiendo la Hlversibn inicia[ emre cad a uno de los flujos de efecrivo rcsul· 
tantes despucs de impuc~tos, ohtenelllos el periodo cle recuperaciun de 1:1 inversion: 

Periado de recuperacit'm inversion inicial .;. flujo de dectivo despucs de impuestoS 

520.000 .;- $3,000 = 6.67 ,Iiios 

= S20,000 .;- 54.500 = 4.44 anos 

Tom3ndo l·n cuelHa que b propuesra de lI1\'ersion en una propiedad compartida que 
se esra eva[uando {iene un periodo de recuperaeion de emrc 4.44 }' 6.67 ailos, que: (!I 
un rango mellor que cl reriOOo de recuperaci6n determin.ldo por Seema (siete aiio~l. 
la inversion es accptable. 

--------------------------------
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enfoque en 18 PRACTICA 

Linnitaciones del anal isis del periodo de recuperaci6n 
En epocas de crisis 
econ6mico, es fre­

oHIte que se reduzco el periodo de re­
cuperoci60 esl6ndor, ~os directores de 
~ de informacion est6n Iistos p:lro 
feChozOr los proyedos clry'OS peliodos 
de recupe!'ociOn sean .wperiofes ° des 
~ 'Comenzornos por onalizol eI 
pt'" -x:Io de le:upeloci6n",. correnta Ron 
F p:wwski, director elecutrvO de ,sistemas 
do> inlormoci6n de Strategic Dlstnbutlon, 
Itic:. una empreso con sede en Bensalem, 
Pensilvonio. 'lo m6s segura as que 5; el 
peliOdo de recuperoci6n es mayor de 36 
~, eI proyecla no recibir6 aprol:oci6n. 
Sin emoorgo, nuestro reglo de oro es que 
el mejor tiempo de recuperaci6n as de 
2.:1 mese5. Y si as cercono a 12 meses, 
no hay mucho mOs que pensor· 

Aunque as 10ci1 de colculor y focil de 
(X)IT1ptender, eI perioda de recuperociOn 
conllevo olgunos desventojos. ' Se troto 

en Ja practica 

de IJll dolo que 005 proporciono cierto in· 
1ormoci60 en los etap:ls iniciales de un 
~, pero no nos dice gron cosa res­
peCIC de 10 totolidod de su vida', afirma 
(hns Gordner, cofundodor de iVolue 
tiC uno campania de Barrington, Illinois, 
q...e do o~io paro 10 valuatioo de 

tecnologias de 10 informaci6n. "la send­
Ilez de colculor el periodo de recupero­
ci6n pxlria propicior el descuido, sobre 
todo en terminos de omitir olgunos de !os 
cmtos osociodos con 10 invecsiOn, como 
bs cones.pondientes a copocitoci6n, 
mantenimienlo y octuolizoci6n de 10 in­
h-oestruduro', comenlo Douglas Emond. 
viceprasidente seniOl y director elecutivo 
de sislemos de informaci6n del Eastern 
Bonk de lynn, MDssochusetts, Por eiem-­
pia, continUo, 'pxlrio dorse eI coso de 
que el proyecto involllCre uno nueva toc' 
nalogio muy otroctivo pero, ch, oh, des' 
pues de 51.1 implemenloci6n, los responso­
bles sa dan cueolo de que requiefen 
conler con un gurU informolica en b n0-
mine, olga que no hobon conlemplado'. 

A pesor de b an\efiOl, eI enlmis que 
el metoda de recuperociOn de 10 inversi6n 
hoce en el cono plaza, tiene un otroctiYo 
especial para los gerentas de lecooIagias 
de 10 informaciOn, ·'Eso se debe a que el 
hi510riol de proyeclOS de T\ CIJYO recupe­
racion torda m6s de tres oi'ios es desos· 
trosa-, sostiene Gordner, De heche, Ion 
Campbell, director ejecutivo de invesli­
gociOn de Nucleus Research, Inc., de 
Welle~, MJs.sochusells, dice que eI 
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periodo de recuperocion consti tuye 1.11"10 

melrica obsolutomente esenciol para 10 
evoluocioo de proyectos de n, induso 
m6s impoOOnle que eI Aup de electivo 
descontodo (VPN y nRl, parque destoca 
los riesgos inherenles a 10 duroclOn de bs 
mismos. 'Cuondo se troto de proyecros 
de n, 10 reglo mOs ropida y contundente 
deberlo ser nunea oceplar un periodo de 
lecuperociOn superior a tres onos, a me­
nes que se trote de un proyecto inhaes' 
tructurol, de cuya roolizaci6n es imposible 
prescindir', olilma Campbell. 

N'6s 0116 de 105 debilidades implicitos 
en eI merodo del periodo de recupela­
ciOn poro evoluor proyedOs de capitol, .w 
simplicidOO permile u~lizorio en conjunlo 
con oIros medioos m6s sofist;codos, Por 
ejemplo, p.Jede uhlizorse pora examiner 
pr~ pateocioles, y reducirlos excrusr 
vomenle a oquellos que ol1'lefilen un 006-
lisis m6s detalloda con 000 tecnico, par 
elemplo, con eI volar presente nelo (vpNj, 

~ Suponiendo que el metoda del 
periodo de recuperacion se uti/rza en 
canlunto con e/ metoda VPN, i,en que 
orden deberlan /levarse a cabo 8mbos 
ana/iSis, segun su punto de Vista? 

Una ~cgunda debilidad de este metodo radica en que no tOrna su(icil'lr/emenle I:n 
clIenta d factor riempo en la valoraci(}[1 del dinero. ! Esra dcficiencia puede ilmtrar~c 
mediantc un ejcmplo. 

Eje mplo 10. 3 .. l)eYarman Entcrprisl's, una pequeii.a empresa ded icada ;\ la f.tbricacion de Jispositl­
vas medicos, esd considcrando invertir en uno de dm pro)"ectos mutuamenre exciu­
yemes, a los que ha l1amado Oro y Plata. La compaiiia sc basa solo en el periodo de 
recuperacion de la inversion para elegir sus pro)"ectm. Los fluJos de efecrivo y los 
periodos de recuperaci6n de cada proyecto se presentan en la tahla JO.2. l os dos 
lienen un periodo de recuperacion de tres aiios, 10 cual ~ugc Tlria que SOil igualmenre 
desea bles. Sin embargo, la comparacion de sus patrones de cntradas de flujos de efec­
rivo durante los primeros tres aiios, indica que se recuper" un monto superior ;1 los 
50,000 d61ares invcrridos originalmente m;ls pronto en c! proyccto Plata que en el 
Oro. Par ejemplo, en cI caso del proyecto Plata, el primer aiio sc rccuperan 40,000 de 
los 50,000 d61ares inverridos. I\llentras que en cI pro )"ccto Oro s610 sc rccuperall 
5,000 dola res en cI mismo periodo. Tomando en comideracic'Jn cl valor riempo del 
dmero, el proyectO Plata serra preferible al prayecto Oro, aun cuando ambos tell~all 

! ... \ ,C\;t,.\C Ullt",-, d ~r",J" ,fr ,,·,;/tfl<"'" ".'" ,fri,:omJdo P"'~ to"'J' c'rt ... 't"n1<"m.· ,·n ~Ofl"drr;K")n l~. d,f~"'n"~, rd~, 
lin, al (,cmro. Did,o f'<"""d" ,r d,'I,'''''''''' ~at,"lando rrln,ero d ",lor rrocmr de L" ~nt,ad .. de d"",u i"';("Jndu 
IJ la,.'.k dC'""""ntu arror'Jd,I,)· 1,,<):<> d pe,,,,,J,, de ,,,up,:rJ,.un i,,,,,d'.IOte d VJtor l""."nr dr tao cntrad,. de dr.11'·"1. 
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Ejemplo 10.4 .. 

TABLA 10 ,2 

hl\ er~ i6n inid:al 

Aiio 

2 

3 

4 , 

Flujos de efectivo relevantes y periodos de 
rec.uperacion de los proyecto5 de OeYannan 
Enterprises 

ProYC1:IO Oro 

550,000 550,000 

Enln.d;u opcr:u in s de efectivo 

S MOO S40,000 

',000 2,000 

40,000 8,000 

10,000 10,000 

10,000 10,000 

PerlOdo de rKtlperll~lI)n J anO) J aiiO$ 

pl'noJo~ Je fl'lLlpCr,H:l{'1I1 iJl'ntu:m, de trc~ .1Iio~, El llll'wdo de recuperacion no con, 
'IJl'r.l loJ,h 1,1, IInple..:,luOIll" del \.llor 11cmpo del dll1CfO, que dari.1n la pa ura {nu 
prdcnr {,I pro~ l'...tO PI.H.I por \obrc eI proyc...to Oro, 

l'n,\ ICrlt'r,\ deWem,llJ dd pl'rinJo lil· rl'lllpl'racion lomistl' en que no reconocr 
1o, tlulll' til, clt'tll\(l t:jUl' tllllrrt'n IleSf/lleS dt'l m,~mo, 

R.I,hlci Cllmp,1r1~, UlI.1 cmprC"l dC~J.rroll,ldor.1 cil' ~oftw.lrc. nene do~ oponunidadesdt 
1t1\ehllUl. \. \ ), 1m d,]to~ lorrc,>pondiel1le~ ~e present.1Il en la rabla 10,3. EI periodo 
de rco.:upcr.l110n dd rroyeltn X e<; de dos .111m: cI del proyecto Y es de tres ailos, Si nO!. 
.lpq~,lIno' dt' lurm,l e .. tnl(,l ;Jlmctodo del pcnodo de rCluper.lcion, condulriamos qIX 
1.'1 pro~-n:ro X c, prl'icnble ,II proycclO Y, 1'\0 obstantc, ~I cX<lminamos In Situ3ci6n con 
111,1' (Uill.tdo, H'rl'l11m que d proyecto X gellcr.1 Ull reIHlilll1ClltO Jdicional de s610 1,200 
dlll,lrl'" (51.000 cn cI anul + 5100 cn d ,lno4 -,-$ 100 1.'11 el.1ilo 51. ll1ientr:ls que eI 
prml'(\O Y prodUo.:l' lin rendllllll:nto ,ldllion,ll de -.000 dol.lTt'S (54,000 en eI aii0 4 ..­
~ kOOO ell d .1111) 'i), Con b.l ~l' en C\ta mtorrn.Ki{)n , cI proyecto Y p3 rece preferible 011 
pnl}'ectl) X. 1·.1 tlll'\()dl) del pcriodo de m .. uper,Kl{m no IOrno en Cllcnm las cmradas dt 
l'il' .. 11\O qUt' Olllrrt'!I Je'pllc~ dt: b recupcr,lt·l()lI de la lI1\"er~i6n lnH:ial. 

TABLA 10 .3 

hl\ cnion inicbJ 

Aiiu 

2 

3 

4 , 

C61culo del periodo de recuperation de 105 
das proyectos de inveni6n alternaliv05 de 
Rashid Company 

I' roycclo X ProycClo Y 

510,000 510,000 

f<:nlradas oper:lI;v:JS de dccl;\'o 

S5,000 S3,000 

5,000 4,000 

1,000 3,000 

100 4,000 

100 3,000 

2 :U1OS 3 aiios 

------------------------------------------------
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• presente neto (VPN) 
Tecnico mas desorrollodo de 
1Ioboroci6n del presupuesto 
de cuptol; se colculo reslOndo 10 
iweniOO initiol de un proyeclo 
del volor presente de sus AUlas de 
dodo de efectivo, descontodos 
o Ion(] Ioso equivolente 01 cosio 
de copiIoI de Ia empresa 
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-+ PREGUNTAS DE REPASO 

10-2 ,QlIl·e, d {lalor/v de rCC/({Il'r<lCIIIII? .:C{)1110 sc c<lieul.l ? 
10-3 (Quc dcbilid,llk'~ ~lIdl:n ,hoci<lT.!>1: ;.:on ('I usa del pcriodo de recuper<lci6n 

pM,1 c\",du,lr UII,I lIH'cr,i6n propUl'~I;'I? 

111lll'lOdo utili/Jdo por 1,\" elllprc.\o,\~ Ill,\.!> w.IIl<Je.\o para c\";'Iluar los proyCLtOS de In­

\l'T'iI)I\. W dellUIllIll,1 1'"/or /lrI'S('1I11' lIeftl (V I''''' '. La logll.l del melOdo VP:-J cs bas-
1_llHl' \lllIpk. CU;lIu.lo 1;1\ ClllpTcsa.\o haccn IllverSlones. gasl.11l el dinero que ohtuvie­
ron. Jl' un,l torlll,1 U olr.I, de lo~ II\\Cr"OIl1\I.I<;. Los IIlVerSlOll1Slas par su parte csperan 
rc~·,hir UII Temlllllll"lllO 'OhTl' d dlllcro quc han proporciollJdo ,I la~ elllpre~a.\o, a\i que 
l',LI' ddwlI pOller ell pr,H:llc,1 UII,I IIl\Tr,,{)n IIIl1GlmelllC '>1 cl \Jlor presente cld OU}O 

dl' dCllI\·O l.jlll' gCller.IT.I e~ 1lI,lyor (11iC ci CO\IO IInp1icito cn b mi~ma. Fn n~la de que 
d I1\l'w~l(l VPi' 10111.1 1:11 uIII"der,lCl(·)IJ d v,dor IIcmpo dd dlncro de )05 ~lC110I1lSlas. 
lDlhlltuH' 1111,\ /{'{"IlIt,; dt' /lrnll/ml'S/(I.le tJ/llf,,/ m.is so(istlt'ldr.ll.jue 1.1 regl.1 del pe­
nodo dl' rl·dlpl'f,IUOIl, 1·lmctodo \,1" dC~ltlem.1 10'> tlu}O!> de cfCl"tIVO de la empre~a 
dc ,Iulcrdo lun 'II ~·D"IO dl' (,lpItJi. 1·\1,\ 1,1\,\ ----;.:omo '·,mo~ en d I.:apitulo 9- repre­
'l'IlI,1 l'l lO'>1O dc illI,lIIll.1lI1ICI1IO dc 1.1 l'mprC\.I, y ('~ cI relldllllll'mo minima que Sf' 

dd'l' ).:,lIl,lr ,I partir de UII proyc(lo r,lf.1 "HI.\of.H.(·r J los IIIH'r<;ioni~las_ Los pfoyectOS 
lOll rcndllllll'III()' 111,1" h'1I0~ 110 lo~r,\I\ cuml'hr 1.1'i l'XPl·cI:tIIV.IS de los inn'r .. iom<;las y 
por 10 1,11110, rcJII":l'n l'l \,dor de 1.1 lOlllP,liii,l; por Stl 1.ldo, los proyeclos con relldi­
IllICIII()' 1ll,1' .llto, Illlrcllll'IlI,11I dllho \,llnr, 

II ,.llnr prcscntc nelO (VPN) \C detl'rllllll.l resl,mdo 1.lll1versi6n II1ICi.l1 dc un pro­
~l'dO icr tid \.llm prC\l'IIIC lil' 'u'> flUlth dc Clltrada de cfccu,·o (eFf ), des..:ont.Jdo~ 
,11111,\ t.l",ll'4UI\,lll'llIl' ,lll0\1() dc caplIJI (k) de 1.1 empres;\: 

VI'i' V;llor l'n'\CllIe de 10,> f1ulm de elllr:Jd,\ de efe(\l\'o ItwerSI()11 lI1iCl;11 

VPN 
If CFt 

~ ,~(I + k)' - CF, (10.1) 

Cu,mdi I ~c II~,I d VPN. 1,lntl) I()~ flulus til' ('mr,ld.1 l:OIllO 10<; dl' ~,I1itl,1 dc cfecrivo Sf' l11i­
dl'n Cll 11.:1"111111<)\ dl' dillcro ,ILllI.l!. I'n d "':,\',0 dl' lIIl pro}"ecro quc lIl'ne flulos de salida 
.ld''':U)I\,lle,> ,I LI IIl\l:r'II·1I1 1II1C1.II, cI ,",llof pfc~elllC 111:[0 podd;l dClcrimnarsc Tt'smndo el 
\,llur prc'>l'lIIc dc 10' itlll'" de ',II,d,! tll'l ,",llor prc'cnte tll- 10' fiujos de cnrrada. 

CRlTERlOS DE DECISION 

<u,lIId(l W I:lIlpk,1 ci VI'N }1,IT.1 10111.11" dClI'IIJ11I:S de ,Kept.ICII'IJI-rl'chazo, los crirerios 
'0" lo~ ~lgIIICIlll'''; 

• ">i d VI'N c~ II/,I)'or Iliff' $0, cI pro)"l'r.:!o e, j/("(,/lfado . 

• ">1 cI VPI' t.::). /IICllvr IIIIC to. d proYl:ch) c, rcc/'''':,r.ltio, 

\1 d VPN C\ 1Il,Iyor qlll' SO, 1,1 ClIlprC':I ).:,IIl,Ir;i un rendimicntn mayor que su casto de 
Coll"L'!. T.d ,ICUlJn ddll' IlIln.:IIlCIlI,lr c1 valor de mcrcado de la cOlllpanla y pur c()n~i­
gUll'nlC. 1.1 riqul'/,I lfl: ,\1\ prupicr;lrio\. en 1111 monro eqlllvalclltc;d VPN, 

----------~--~--~~------------~ Pudrlllo\ dU,lr,lT clllIl:tmlo dd valor presclHc nelo (VI''') 1I11liz,mJo los dalOs de Elemplo 10.5. 
iknilcil COll1p.llI} ljlle ~l' l'nli,t3n en I.J 1,IIlIJ 10_1. S, Ia elllpresa riene un COSIO 
de 1.IPH,11 de lO pOT (ll'l1lO. cI \,llor Ill'W prescntc dl' los proycclOs A (una 



404 PARTE 5 Oecisiones de inversi6n a largo plaza 

FIGURA 10.2 

C6lculo del VPN de las alternativos de 90sto de capitol de Benne" Company 
Uneos de tiempo que presenlan los Aujos de efe<:tivo y los colculm de VPN de los proyectos A y 8 

Proyecto A 

o 
I 

-$42,000 $14,000 

Final de ano 
2 
I 

$14,000 
• 

3 
I 

$14,000 

4 

$14,000 , 
5 

$14,000 , 
,=10% J 53,071 4~. ____________ -c __ ~ ____________ . 

VPNA '" $11,071 

Proyecto B 

o 
I 

2 
Final de ana 

3 4 5 
I 

- $45,000 $28,000 $12,000 S 10,000 S 10,000 $10,000 

{ 2;:~;; ~~ '= 10%) ,= 10% J ,= 10% J J 

$55,924 7,513 :~=~~~~;;;;;;;;======.~:::::='==='~O~%=~~,---~~=-J 6,830 " . r= 10% 
6,209 

VPNB ", 510,924 

Proyecto A 

anualidad) y B (un3 corriente mixta) puede calcularse como st muestra en las li­
neas de riempo de la Figura [0.2. Estos calculus dan por resultado un va lor pre· 
scnte nero de 11,07.1 d61ares para cl pro rectO A, y de 10,924 para el proyectoB. 
Ambo~ proyectos SOil aceptables, ya que cI valor prescme nero de cada uno de ellos 
es mayor que cero d61ares. Ahora bien, si los calific:irnmos, el proyecto A se consi­
deraria superior al B, porquc rienl' un valor presenre nero superior ($1 1,071 comTa 
$10,924). 

Saluci6n can calculadora La funci6n VPN que viene progralllada en las calculadoras 
financieras pucde uti!izarsc p:ua simplificar eI dlcu lo de esre valor. En Ia imagen de 
la izquierda aparcce 13 sccuenei3 de teelas que se debe emplear para obtener e1 VrN 
del proyecro A_ Observe quc, pucsto que se trata de un anualidad, solo hay que ingrt· 
sar como daro su primer flujo de entrada de efecriva, CF I = 14000, seguido por su 
frecllcnci3, N = 5_ 

Tambien se muestra la sccucncia de tcdas para obtener el VPN del proyeclO B 
-la corrieJlle rnixta-_ En esrc caso, roda vez que los tres {iltimos flujos de entrada de 
efectivo SOil igua!cs (CF, = CF4 = CFs = 10,000), despues de introducir eI pri!llero 
de elias, CFJ, todo 10 que renemos que indiear es la frecuelleta, N = 3. . 

Los VPN calculados para los proyeclOs A y B, 511,071 Y $[0,924, respeC(II·J­
mente, coillciden can los valores que ya babiarnos oblellido. 

Salucion can hoja dc dlculo Los VPN puedell calcularse como sc mllcstra en In s~· 
guienre hOI a de calculo de Excel. (Nota: Excel denomina el valor prcsellte nero fV l'l\1 
como valor neto acrual [VNAl) . 
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10 
11 

ABC 
DETERMINACioN DEL VALOR 
=:c:C;P;;,RESENTE NETO 

Costo de capital de la empresa 10% 
~ Flujo de electivo allermino del ano 

Af>o 
o 

'---t - I 

~ I 
VPN ----+-

~to~ ProyecIO~_ 
$ -42,000 $ -45,~_ 
$ 14,000 $ 28,000 
$ 14,000 $ 12,000 

$ t4,oo;:_~ 10,000 
$ 14,000 $ 10,000 
$ 14,~~1- S 10,000 

S 11,071 _~ 1O.'9~2~ 
Proyecto a elegir ,Proyect=O~A'--1 

La 16rmula introdlJClda en la celda Bll 
es =VNA($CS2,B6:B 1O)+B5 

Caple la entrada de la celda Bll en la celda Cll, 
La f6rmula inlroducida en la celda C12 es =SI(Bl1>Cl1,B4,C4), 

EL VPN Y EL iNDICE DE RENTABILIDAD 

Un:! variante de la regIa del VPN se conocc como indice de rcllt.lbilidad (!R), Fn cl easo 
de 1111 proyecto que tiene Lin flulo de salida dc ef{'ctivo inici:ll sq.;uido por entr,Hh:, cll' 

cfccriv(), el in dice de rentabilidad (lR) e .. igl1:lI:l1 valor presentc cit 1m flUl(JS de cmrada 
Ot tk'Ctivf), dividido emre cl fluio de sahd,1 de denivo original: ' 

± ef, 
1- d l +k)f 

IR= CPo nO.21 

ell.mel" b<; empresas c\'altbn su<; oporrunidades de inwrsi6n mediante dill, la regl:! 
de dcci<,it'lil que slgucn es lIlV{'rtir en cl proyecto si su indlce cs mayor que 1.0. Un IR 
Illayor que 1.0 IIllplica que el valor prcsenle de los flujo,> de ~alida de efectivo cs '>tlpe­
rior que d valor absoluro del flujo de salida de cfectivo inieial, de maner:l que tin in­
dice de rentabilidad Illayor que 1.0 corrcsponde a un valor nero presente mayor que 
cero. En orcas palahras. los metodos de VPN e IR lIegan ~iel1lpre a 1a misll1:l concl u­
sion rcspccro de SI vale la pena 0 no rcaliLar una Inversion ell particubr. 

Para ealcular ('I m de las alternativas de inversion de Benntrt Company, podcmos 
concenrrarnos nUCV:llllcnte en la figllra 10.2, dande se Illllesrra ci valor presentc de 
los flujos de entrada de cfectivo de los proyectos A y B: 

IR" = $53,071 + $42.000 = 1.26 
IR R = $55,924 S45,OOO 1.14 

Dc acucrdo con d indice de renrabihdad. :lmbos proyceto~ ~()n aceptahles (porquc 
IR > 1.0 en cad a uno de elias), 10 ellal no deberia sorpn'mkrn()~. mda ve>,: que ya S,I­

bf;lInos que 10-; do~ proyectos tienen Ull VI'!\' positivo. POT otro lado. en este e;ISO ell 
p;lrricular, ramo hi regia VPN como d m indICan qlle el proyc.:to A cs preferihle que 

l, Pl< ..... r un 1'<"''' 111., r""'''''. d ,knnmmddur <n I~ ..... U.1."-'" In.! dd .... ;., "'r un nu"'~'" ro""'-",'" 'I'" <"1.1m.,., 
,,,,, ... ,,.1,, d "I,,, .""-,lum del nUl" d~ "I,ola dr d"",'O ,n''''Ji. 
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utilidad ecanomica pura 
Utilidad por arriba y mOs all6 
de la lasa narmol competitiva de 
rendimienla en una lineo 
de negocim. 

Ejemplo 10,7'" 

el B. No siempre ~urrc que los metodos .V I.lN e I~ califiquen exactamen re iguall
os proyectos. Sus ca llflcaclonc!> pucden ser dlstilltas silo!> proyectos alternarivos req . 

d I I .. . I . d d·f Ule· rell cscm)o sos IIlICla es con magmw es mu)' I crente!>. 

-------------------------------------------------------
EL VPN Y EL VALOR ECONOMICO AGREGADO 

EI valor ecomimico agregado (EVA, par las siglas en inglcs de Eco/wlllie Vallie Ad. 
dedi, marca regisrrada de la cmpresa de consultorfa Stcrn Stewart & Co., es Olro 
primo ccrcano del metOda VPN. J\tienrras que cI enfoque VPN ca1cula cI valor de u 
inversion a 10 largo de roda su vida, elmetodo FVA slick, ser urilizado pa ra medir~ 
desempeno de una inverSion ano tras ana. Flmcwdo EVA comienza de la misma mao 
nera que cI VPN: ca1cul ando los flujos nelos de efeclivo de un proyecto. Sin embargo 
EVA 1cs resta una p.lfte que representa e1 rendimicnto que los inversionistas de la em: 
prcsa demandan que genere d prorecto. En otra~ palabTas. el d1culo del EVA trala de 
dilucidar si un proyecto genera flujos de efectivo positi\os par arriba)' mas al/d de /0 
qlle demlllldalllos illllersiollistas. De seT asi, \'alc la pena inverrir en c1 proyecto. 

EI metoda EVA delermin,1 si un proyccto genera una utilidad economica pura. 
Cuando los conradores dicen que la emprcsa ha producido una utilidad, 10 que quieren 
expresar es que los ingreso~ son marores que lo~ gaslOs. Pero el cOIlt:epto util idad eco­
nomica pura sc refiere a un.1 utilidad superior a hi que cabria esperar si se tOma en 
cuenta la tasa de rcndi micllto competi tiva en un;1 linea de negocim, en particula r. UN 
empresa que reporta una uti lidad positi"a l'n su estado de perdidas }' ganancias podria 
haber ganado 0 no una urilidad econom ica pura, dependiendo de que tan grande es la 
urilidad en rebcion con el capital inverrido en c1 ncgocia. Por ejemplo, en los Cuatro 
rri mestrcs quc conclu>'eron cI 30 de lllaTZO de 20 13, Alcoa, Inc., el giganre fabricant~ 
de alurlllllio, reporro que hahia gcnerado ulla utilidad nct,1 de 264 millones de d61:Hes. 
, Acaso esta cifra representa una gran utilidad? Tal vez 110 10 crea asi cuando sepa que 
cl balance general de Alcoa !>enal6 activos totales por m.ls de 40,000 millones de d6la· 
res. En arras palabras, la urilidad de Ia emprCSa rcpresemaba un rcndimicnto de 0.6 
por ciemo sobre sus activos. Tal rendimicnto no es muy superior a b rasa que ofrttian 
los va lores gubernamenra les libres de riesgo en 20 13, asi q ue estaba mlly por deoolo 
de las expectativas de los inversionisms de Alcoa (quienes espcraban obtener un rend;· 
miento mas alto como compensacion por los riesgos qlll' cSlaban asumiendo). Por 10 
tanto, la companla produjo ulla /Jerdida eCOI/Olllica pl/ra durante esos cuatro [rimes· 
tres. Dicho de otra forma, <:1 EVA de Alcoa durante esc pcriodo fue negativo. 

Ima gine que cierro proyecto tiene un costo de J '000 ,000 de dolares a paga r por ade· 
lantado, pero despues generad fluios Iletos de entrada de dectivo anllalcs (a perpt. 
tuidad ) par 120,000 dOlares. Para calcular eJ VPN de estc proyecw, simplementt 
dcscolltariamos los flujos de efecrivo y los sum;lriamos. Si cJ casto de capi tal de b 
empresa es de 10 par dento, el VPN del pro)'cefO es:~ 

VPN = - $1'000,000 + (5120.000 + 0.10) = $200,000 

Para calcular eI valor economico agrega do de la inverSI{)Il l'n cualqllier ano tn 
part icular, comenzamos con el flujo de cfcctivo anual de 120,000 d6lares. A conti· 
nuacion asignamos un cargo que represen tc d rendimiellto demandada por los in\·er· 
sionistas sabre c1 capital que la empresa ha invcrrido ell cl proyccw. En estc caSO, 13 
compaiiia invirrio 1 '000,000 de d6lare5, y los inversiOllisra~ l'spl'ran un rendimiento 
de 10 por cie11l0. Esto significa que el cargo allual de capiml dd proyecto asciende 3 
100,000 dolares ($1 '000,000 x 10% ), y su EVA es de 20,000 doiares por ano: 

EVA = flujo de efecmo del prorecto - [(COSIO de capita l) X (capita l inverrido)) 
~ $120,000 - $100,000 ~ $20,000 



Ia50 interna de rendimiento 
{TlR) 
Toso de descuento que iguolo a 
cero eI VPN de uno oportunidod 
de inversiOn !debido a que el 
valor presente de 105 entrad05 de 
efectivo es iguol a 10 inversion 
inicioll; e~ 10 to~o de rendimiento 
que genera 10 emprer.o si invierte 
en el proyeclo y recibe lo~ 
entrodos de efectivo e5perada~. 
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En otras palabras, este proyecto produce anualmcnte un monto superior a su 
casto, de manera que es indudable que vale la pena invertir en d . Para calcubr el 
EVA del proyecto a 10 largo de toda su vida, senciUamente dcscontarfamos las Clfras 
anuales de EVA urilizando el costa de capital de la compaiHa. En esrc casu, cl pro­
yecto genera un EVA 3nllal de 20,000 dolares a perperuidad . Utilizando una rasa de 
descuemo de 10 par ciemo, tenemos que el proyecto produce un EVA de 200,000 
dolares ($20,000 -;- 0.10), valor idet1lico al que obruvimos can cl VPN. En csre ejcm­
plo. los Illctodos VPN y EVA lIegan a la misma conclusion, esto es, que cl prDyCCtu 
Cfea un valor eqllivalente a 200,000 dolares para los inversionistas. 5i los fluios dc 
efcctivo de nuestro eiernplo nucluaran can el paso del tiempo en lugar de mamcnerse 
fijos a 120,000 dolares por alio, un analista podrfa calcular el EVA anual de la inver­
SIon y luego descontar las cifras al presente, utilizando para ella el casto de capital de 
la empresa. 5i cI resultado es un numero positivo, significa que el proyecto genera ll1l 

EVA positivo e invenir en cl \'ale la pena. 

-+ PREGUNT AS DE REP ASO 

10-4 ,Como sc calcula cI valor preseme nero (VPN) de un proyccto can un /Jafron 
collllclIciOllal de (lujos de efectivo? 

10-5 ,Cuales son los criterios de aceptaCiol1 al urilizar cI mcrodo VPN? ,Que 
relacion tienen can e! valor de mercado de la cmpresa? 

10-6 Explique las similitudes y las diferencias que existen emre el VPN, c1 IR y 
el EVA. 

La tasa intcrna de rcndimicnto (TIR ) es la rasa de descuenro que igllala a cera el 
VPN de una oporrunidad de inve rsion (dcb ido a que el valor prcsente de las entradas 
de cfectivo es igual a la inversion inicial) . Es la tasa de rendimiento que ganar:i 13 
emprl'sa si invicrtl' en c1 proyecro y recibc las cntradas de dectivo l'speradas . Mate­
m.-iric:l1l1cnrc, en la ccuacion 10.1 la T IR es c1 valor de k que han' que eI VPN sea 
igual a ccro, 0 

$0 
n CFt 

~ ,:?, (l + TIR)' - CF, (10.3) 

" Cr~ 
~ ~ CFo 
l=-i (1 + TIR)r 

{JO.30) 

CRITERIOS DE DECISION 

Cuando se usa la TIR para tamar decisiones de 3ccptacion-rcchazo, los criterios son 
los siguientes: 

• 5i 13 T1R es mayor que cl casto de capital, el pro recto es acepfado . 

• Si 13 TIR es mellor que el casto de capita!. cI proyecro es rechazado. 
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Ejemplo 10.8 .. 

FIGURA 10.3 

Estos cnrerios g.lr;\Iltizan que la cmprcsa ganara POf 1() menas su rendimicnto req 
rido. Ta l re~ult;ldo debe inc rementar cI va lor de merCldo de LI compaiHa y, poru~~ 
tanto, la riqucl.a de ~us pfopi craf i iJ~. 

CMCULO DE LA TIR 

Fn una caleul.ldor.l fi nancicra, pr;i(-lIc.lI11cnrc 10 llllico que h.l), que hacer cs inrrodu -
IOdos los f1uios de cfectivo tal como si sc cstuvicra c.dt:ulando eI VPi\',}, lucgo pres~lr 
naT Ia [ecla TIR para dcterminar 1.1 [aSa inrerna de rcndulliCllTo. 1.as hoja~ de ca lculon-: 
otra .. aplicacioncs de softwarc umbiCIl pCfmiten ~imp l ificar CStc proccso. Todos I~ 
valorcs VP:-J y TlR prcscnt3dos en esrc c;lpirulo rIo) subsiguicnrcs, han sido a bte-oi. 
do .. util izando las func ioncs l·orrespondicn(l"s en una calcul.ldora financiera. 

I'odemos dcmosrrar cl metoda de ];\ (,lSa inrcrna de rcndimiento (TlRJ utilizando I; 
datos de Bennet! Company que se presenraron en ]a 1.lbla 1 O. I . La figur.l 10.3 util il.a 
lim·a~ de ricmpo par.l ilustrar clmarco de trab'ljo ncccS,lrio para dctcrminar las TIR 
de los proyectos A y B de Bennett. Como puede \cr en ]a figura, b T IR es la tasa dt' 
dc~uet1lo desconocid.l que provoca que cl VPI\" 5e.l i!}.ual a ecru. 

Soluci6n co n calculadora Para dererlllltlar la T IR Illcdi.llltc 1.1 funci6n inrcgrada en 
I,IS c'llculadoras financieras, ]a sccucncia de teclas par,l introducir los etltos de cada 
proyccto C~ b n1i~ma que ~e indict') ell hIS p;\gina~ 4()4 y 405 p~lr,l cI d1culo del VPN, 
C"'\cepro que;11 final Sl' debe pn:~ioll,lT I" tccla T IR ell lugar de las rcclas 1 y VPN. 

c6lculo de las TIR de las alternativas de gasto de capitol de Sennett Company 
lineos de tiempo que ilustran los fluios de efective y el c6lcule de las TlR de los proyectas A y B 

Proyecto A 

o 
I 

$42,000 $14,000 
-.! 

final del ana 
2 3 

I 

$14,000 $14,000 

4 
I 

$14,000 

i T1R? J 42,000 .~._~_~ _______ ~ 

VPNA -$ ° 
Proyecto B 

o 

$45,000 

finol del ana 
2 3 4 

S28,000 S12,000 S10,000 S10,000 

5 
I 

$14,000 
) 

5 
I 

$10,000 

,no? I J J J 
{ 

~: ~~~:'M TIR2 

45,000 ~:. ~~. ~. ~.no' ~~ 
::::.;;; i TIR? 

VPNa .. $ o 

-



CAPITULO 10 Tecnicas de elaboracion del presupuesto de capital 409 

Comparando las TlR de los proyectos A y B que se present,ln en b figura 10.3 
can el cosro de capital de 10 por cienro de Bennett Company, podemos Yer que am­
bos son aceprablet. purquc 

T I RA = 19.9% > CO~to de capital de 10.0% 

T I RB :o 2 I .7% > wsw de capital de 10.0% 

AI comparar las TlR de ambos proyecros, preferimo~ eI pro recto H, ya que genem 
una T I R mas .ll ta (TIRB = 2 1.7% > T I RA = 19.9%). Si cstos proycctos son murU3-
mente exciuyenres y, por 10 tanto, s610 es posible elegir unu de los dos, la recnica de 
decision basada en la TIR rccoillendaria el proyeclo B. 

Solu eio n can hoia de d 1culo La rasa inn'rna de rendimicnto tam bien puede calcu­
larse como 51.' Illuestra en la siguienre hoja de dh.:ulo de Excd . 

A B c 
DETERMINACI6N DE LA TASA INTERNA 

1 DE RENDIMIENTO , ----;;----
2 

I 
Flujo de efectlvo al termino del ana 

3 Ano Proyecla A Proyecto B 
4 0 $ -42,000 S - 45,000 

:- - 1 S 14,000 S 28,0~ _ 
6 2 S 14,000 S 12,000 

-:- 3 S 14,000 S 10,000 

~ 4 S 14,000 S 10,000 
9 5 S 14,000 $ 10,000 -,0 - TIR 19.9% k 21.7% 
11 Proyecta a elegir Proyecto B 

La formula introducida en la celda Bl0 es ;TIA(B4:B9). 
Caple la entrada de la celda Bl0 en la celda ClO 

La f6rmula introdUClda en la celda Cl1 es =SI(Bl0>Cl0,B3.C3) 

En el ej('lllplo anterior, ohserve que la T1R de 2 1.7 por cit:nw sllgiere que c! pro­
yecto B e~ prderible que c! A, cuya Tl R es de 19.9 por cicnro. E~ta idea entra en 
conflicto con las clasific.tciones hasad:1.S en los VPN que obrLlvimos en lin ejemplo 
previo. Este tipo de conrradil'ciones no es InUSU,l!. No existe garalltia de que eI VPN 
Y la TT R calificllran igual II los fJroyectos. SilT emhargo, ambos metodos slielenllegar 
a la miSll1(l conelusioll sobre si 1111 solo IJTOyecto , cOllsiderado de m(/I/era (lislada. es 
(lceptabfe 0 110. 

Elemplo de finonzas personales 10. 9 ~ Tony DiLorenzo esta evailiando Llna oporrunidad de inver-
sion, y se siente comodo can d nivel de riesgo de 13 llliSIll:l. 

Considcrando otras oporrunidades de inversion que podria aproYcch,lT, Tony crce 
que c~ta dehe generar un rendimiento compuesto anualminimo despucs de impllcsws 
de nuevc par cienro par:l ser aceptable. La inversion iniei.ll serb de 7,500 dt'lbres, y 
nuestro inversionista espera recibir fluios de efectivo anua1cs despues de illlpuestos de 
50U dolarcs durante los cuatro prillleros <lilos, seguidos por 700 d61arcs al termino 
de cada uno de los alios 5 a 8. Tony pbnea vender la inversion 31 final del octavo ana, 
y caicuia rccibir par ella 9,000 dolares netos despucs de impuesto5. 
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perfil del valor presenle neto 
Gr6fico qve repre$Cnto el VPN 
de un proyecto 0 diver$OS 
10$OS de descueoto. 

Para calcular la T IR (n'ndimienro an ua l compuesto) de la inversion, Tony 
mienza por en listar los fl ulo<; de efccrivo despucs de Impuesros. [al como sc mu Co­
en la tabla siguieme: eslra 

Ano Flujo de d miv() (- 0 +) 

0 $7,500 (Inve~i6n inici31) 

500 

2 500 

3 500 

4 500 

5 700 

6 700 

7 700 

8 9,700 ($700 + $9,000) 

Susti luyendo los flujos de cfecrivo despucs de imp ucsros correspondientes a los 
ailos 0 a 8 en ulla calculadora fi nanciera a en una hoja de c:ilculo, Tony determina 
que la TI R de la inversion cs de 9.54 por ciemo. T omanda en cuen ta que 13 TIR espc. 
rada de 9.54 cs superior a la TJR minima re'ltlerida de 9 par ciento, la inversion ~ 
accpra ble. 

-+ PREGUNTAS DE REPASO 

1~7 ,Que es la rasa i I/ lema de renriilllielllO (TJRj de una inversion? .:Comost 
delcrmina? 

10-8 i.Cu:iles son los crilerios de accptaclon cuando se utillza la TIR? cellal es su 
relaci6n con t! va lor de Illercado de la t:lIlpresa? 

1~9 eEl valor prest-lHe neto (VPN) y la ta~a interna de rendllnienro (TIR)siem· 
pre coi ncidcn con las decisiones de aceplacion-rcchazo? c Y con las deci~io­
nes de calificacion de las inversiones? Expli'lue. 

Pam comprendcr las difcrcncias que cxistcn CllT rc las tccnicas VPN y TIR, as! como 
las preferencia s de los lomadores de dccisiones en cuan ro a su utilizaci6n, es precl'.o 
que analicemos los perfilc<; del valor prcSl'llre neto, las ca lificacioncs conrradicrorias \ 
Ia cuestion de cmi.l merodo cs eI me jor. 

PERFILES DEL VALOR PRESENTE NETO 

Los proyectos pucden compa rarsc grMica mentc media nte la ela boraci6n de perfi lf'i 
del valor prescnle neto que ilusrrell los VPN de l proyeclO a divcrsas tasas d~ d~· 
cucnto. Estos pe rfi les SOli ii ril es panl cvalua r y compa ra r proycctos, en parneLl.lr 
cuanda existen ca lificaciones cOnfradictorias. Lo mejor sed demostrar c6mo se uSl" 
a Iraves de un cjcmplo. 
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---------------~------~--~~~~--------~~~------~----
EJemplo 10. 10 ~ P~ra prep~rar los perfiles del \'alor presente nero de los dos proycctos de Bennett 

Company, A y H, el primer paso consiHe en desarrollar varias coordclladas de "casas 
cit descuento-valor presente nero". Es facil obtener fTCS eoordenadas para cada pro­
recto: COli una casa de descuen(Q de cero par cicnro, con una de 10 par ciento (e l 
costa de capital, k) y ulla 1ll3S parn [a T IR. E[ valor presente Ileto COil lIna tasa de 
dtscliento de cero por demo se encueTHra sUI1l;lIldo todas [as emradas de cfecrivo ~. 
resrando [a inversion inicia!. Urilizando lo~ datos de la tabla 10.1 y Ia figura 10. 1, 
obn.""nclTlos 

Para cI proyeClo A: 

($ 14,000 + S 14,000 + S 14,000 + $14,000 + S 14,0001 - 542,000 ~ $28,000 

Para cI proyccto B: 

($28,000 + 5 12,000 + $10,000 + $ 10,000 + 5 I 0,0001 - $4 1,000 ~ $2S,DDO 

Los valorcs presentes neto~ de los proyectos A y B con un casto de capit,1I de 10 por 
ciemo '>Oll S II ,07 1 y $10,924, respectivamentc (de acuerdo can 101 figur.l 10.2). En 
vista de que !a TIR e~ [a t,ISa de descllcnro que iguala a cern cI V,I[OI" presentl' ncro, las 
TIR de 19.9% para el pro)"ccto A y de 21.7% para el prorecto B (vea ]a figUT3 10.3), 
dan par re'iultado un VPN de $0 en cada caso. Los tres conjuTHos de coordenadas de 
cada uno dc los proyectos se resumen en Ia rabl:! 10.4. 

Como se muestra ell hi figllTa 10.4. a[ gr,lficar [os datos de [a tabla 10.4 obtenc-
11105 los perfiles dcl va [or presentc nero de los proyectos A ~ B. En la grMiea se hacl'l1 
evidemes rrc!. hechos import;HHes: 

l. La TIR del proyecto B e~ mayor que la del proyecto A. aSI que los administrado­
res que emp[ccn cl n1t~todo T IR para califica r los pro)'ecros, siempre elegidn e[ 
primcro si los dos praycctos son accptablcs. 

2. EI VPN del proyecto A a \'eces cs mayor y orras veces menor que 1..'[ VPN del pro­
yecto B; por cOIl!.iguienre, eI mctodo VPN no pcrmilid una calificaclon consis­
reme de uno u otro proycero. I a calificacion derivada del VPN depended del 
costo de capim[ de la cmpresa. 

3. Cuando cI co'>to de capital es de nds 0 menos 10.7 por ciento. los pro)"cctos A y 
B tlcnen VPN identico~. 

EI costa de capita! de Bennett Compally es de 10 por ciemo; con ('sa rasa, e[ proyecto 
A tiene un VPN m,\s alto que eI prayecto B (en [a figura 10.4, [a linea negra se ubica 
por encim3 de la linea azul cuando la rasa de descucmo cs de 10 par ciento). Par 10 
tanto, los mcrodos VPN y T IR califican de manera distinta ambos prorecros. Si cl 
COstO de capira[ de Bennett fuef;} un poco mas afro, digamos de 12 par ciento, el me­
rodo VPI\: darfa una mcjor ca[ificaci6n al proyecto B y no habrfa contradiccion entre 
[as ca[ificacioncs generadas par los Illctodos VPN y T IR. 

TABLA 10.4 

T ;U3 de dcscuento 

0% 

10 

19.9 

21.7 

Coordenadas tase de descuento-VPN 
de ~5 proyectos A y 8 

Valor prescntc ncco 

l' roycclo A Proyet:lo B 

S28,000 S25,000 

11.071 10,924 

0 

0 
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Perfiles VPN 
Perfi!e~ del valor pre!tente neto 
de los proyeclos A y B de 
Bennett Company 

calificociones conflictivas 
ConAic!o~ en los colificocione~ 
asignados (] un proyecto 
especifico poT el VPN y 10 llR, 
o consecueocio de 105 cliferendos 
en 10 mognihld de Io~ Ruias cJe 
eree/ivo y el momenta en que 
ocurren. 

entrodas de efectivo 
intermedias 
Entradas de efedivo qoo se 
recibeo onles de 10 finalizadon 
de un proyecto. 

EJemplo 10,11 .. 

40 ., 30 Proyecto A 

8 20 
~ 10 Proyecto B 

n .. _ 217% 

z 0 .. B > 
, 

-10 
, 

A 10.7% liRA = 19.9% 
-20 

0 5 10 15 20 25 30 
Tasa de descuento (%) 

CALIFICACIONES CONFLICTIV AS 

C.,hficaT dift'fCllIc.'S oponuniu;ldes de lnV('r!>i<l1l cOllsliruyc tina mn:.l impOTt:lnte 
(ua ndo ]U'> proreclO\ son mmU.II11CIHC exduyenfl's 0 ClI,lllUO t'" nect's:lrio racionar d 
capir.1 1. En d prim{"r Gl'.O, ]a c,d.fit';1Cioll rtl'rmire que 1.1 Cmprl'.,,1 determine cudl es 
clmrjor proyecI() dl'~ue la pcrspecf!va financier.1. Cuanuo <;e requiere raciollaf el ca­
pital, calificar 10, proycctos propo(cion'l llll punto ue imclO t6gico para determinar 
cu:ile~ deberLI1l ~cr .ICCpI.ldos. Como \'erCIIIOS, las califi c.lciones COnniCliv:!.s que sur­
gcn del VPN Y b TIR son resulr:ldo de di(erencias ell fll Ii/Sci de reillversiOIl aSllmida, 
elll'lmolllellto e/l C{lIe oellrrell los (llIlos tie electiJ1(J al'l fJroyeclo, yell fa magllitlld de 
I" IIIt'ersi()n I1IICl,/I. 

Reinversion asumida 

Un,1 de Ia~ causa~ sllbpcenrcs en Ia!. callficacioncs confllf,:livas raJic:ll'1l los distinlos 
SUjl llCSros que SI: forll1ul:l1l sonn: Ia rel/l/lerSiOIl de lUi> nujos de cfcctivo illlcrmedios, 
eo; decir. <,ohrc la s enrradas de dcctivo que se recibl'n ;lnles de b finali:£acion de un 
proyecto. 1::1 VPN asume que las cnrradas de cfccri\'o IIl1erllledia~ ~on rcinverridas al 
CO~tu de capital; por su parre. Ia TIR da por senrado que las entradas de efecrivo 10-
termedias se reinviertcn a la mislll;l rasa de b T IR dd prorecto.s EI resulrado decslas 
ul<,riIlt3i> premis,l~ pucd<: demostrarsc 3 (r3VeS de un elemplo. 

\l' "<,pera que un prn}'l'cto que requ ierc un:l inversion Hli,i31 de 170.000 dolares gene­
md entmd,IS oper3tiv3S d(" efectivo de S2.000. 78,000 Y IO{l.OOO d6brcs al termino 
de cad:l uno de 1o, pr6ximos trc,> ,100S. EI VPN del prorl'~t() (cun un coslo de capl' 
t3t de b empresa de 10 por ciento) es dc 16,867 d6lares, r ~u T1R es de 15 por ciento. 
Es cvidente que cl proyecto es aceptable (VPN :: $16.867 > SO, y llR = 15% >cosro 
de c.lpital de 10%). En 1:1 tabla 10,5 ,e demuestr,l cI dkulo del valor futuro del pro­
yecto:ll fin:ll de ~u vida de tres 3Iio<" ,uponiendo laS:l.':> de rClldimiento de 10 porcienlo 

(~U costa d<: c:lplt:ll) y 15 par cienlO (i>U Tl R). Ll relnvcr~i(J1\ cun lin costo de capiUlJ 
de 10 par demo da par resultado un valor futuro de 248,720 d6lares; la reinversion 

con una TIR de 15 por ciento produce un \'alor fuTUro de 258,470 d6lares. 

~. r",~ d,m'"~c d "'rUt"O d.b to" de. «;,,,<,,,,,,,.J~ 1. TlK. ,11):"",,, dn.,1",.t- l.k"ldn IJ /,1«1 ",Um,J d, , ... J~ 
",,,,/,,.,,01'/., (I'IRMI. J 0 TIlt\l;o de'~rmlt\a ,'on"r!lcn.l" ud., """ .. d., de .-Ic,'"'' "rc"'''.;' 'U ""1,,, 1,,1U'0 mcdoJo.lol 
,omun" de la V,d,l del 1""1',,,,,,, pMa I".go ",,,,.or I", ",I"'n fUlu,m <I" " .... 1.,. I ... ,'mr.d ... I' "h,e"e, d ,·~Io. rtrnl'~ 
rro.-.-.:,,,. C3da "al<>r ,",,,,,", "" .:,.leula "'and" rI ,,"'0 de .:,'r'ui. .. "n I" I,,~I '" ,·1"",,,, IJ pulem .... ' tJ,a de rnn' 
r«~n.e en la TIK. trad,wllui. LI TIR.'! r~ru,<n'J I. "'.:.I.I~ tic ...... ,,"''' <lU< 1"''''.' ..... '1"< d ,.,1,,< .~rn",ul sea '/11111 " .. 
",.."",On 'm~IJI. Dd"d" J <I"" tmp1"" d '''''u d,· 1.11".,,1 ,,,m,, Usa J~ rein','"", .. , b llK.\! ,,,d~ ~"n".kr.ti<' ...... nW" 1/1 
mcJ,J~ .'1"" b TIK. r~ra ,alor •• I~ relllah,lod.d rc'.1 dt "n 1"01'""". A"n<lu~ e.,. '"~'''"d ,., ""I,, .. ,',,,, frccllffll' ''' ~ 
\'31".,,"n "om~'''dl <k b'en.,.; '~"C> ,. s" <.I,ulon,~ ,,,,,I,,,d,, .:"m" 'un"urll"'fr"~lm.,dJ m JI~u".' I.l1llb~, til 
"'~'.', IIC"" rI dd.·.·'" d< <I"C nO ,csuch'" d '"m..l de b. ,.1,11,3':10",,< umrh.m~.,. co ,cu" •• ",,,mc II\lcflo, ~!;d.' 
'''IUJ J" .. I", J,,"enlJIJ<.I. h,e.J'<>.,' 'm,l"",e •• Ie h. h"nJ.<I".1 nR\II""-J J'en.,,,,, ,. unJ .<cpl3_,,,n hm' . 
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TABLA 10.5 Comparaciiln de lal tasal de reinversi6n de un proyecto 

Tasa de rcin~Cfsi6n 

Emrndas Numero de aiios 10% 15% 
de detlil·o de pago de 

Ano opocr:llil'a$ inlerl-S (tl Valor fUlUfO Valor fururo 

552.000 2 562,920 S 68,770 

2 78.000 85.800 89,700 

3 100,000 0 100,090 100,000 

Valor fllIuro allermino del ailo J g4!2~ 5258,47..9. 

VPN@IO%=516,867 

TIR .. 15% 

Nota: la im'co"on inl,i;!1 de esll' ptoyecto 1'5 de 170,000 d6lares. 

~i c()nsider3r.11110~ cI I"alm futuro de ("ada CISO present.ldo en la (abla 10.) como 
d rcndullIen(Q recibida dcntro de (res :t1io~ .1 parrir de la in ... cr~l()n inicial de 170,000 
dolare~, las enrrad,ls de cfc("rivo serian Ia~ que ~e indican en la tabla 10.6. Fn dll.;ha 
\,Ibla ~c prcscntan 10:' VPN y las T IR corre~ponJientes a c.ld:l C:l~O dcbajo de los flu­
jo:. de efccrivo . Como puede ver, con un;1 raS:l de rcinvcrsi{)n de 10 por ciento. cI VPN 
.. e fll;llUicnc en 16,S67 dolarc.'>; la rCllll'crsiOn.1 una TIR dc 15 por ciemo producc lIll 
VPN de 24, 192 diJlarcs. 

A partir de ('.'>te resul(ado, es ('I·idemc qlle 1.1 tecnica VPi': da por sentaJo quc 1.1 
rClllversion se IIna a clbo al casto de capital (10 por ciento ell este ejemplo). (Ob­
;,erve que, can una n:llll'cnIOn.1 JO par ("ienro, la TJR ser!'1 dc 13.5 por ciento). Por 
otro lado, la tecnica TtR ~upone que exi~tc 1.1 capacidad de rClllvenir las entraci:ts de 
cfccrivo intermedia~ a la rasa TIR. Si 1.1 rcinver.'>iOn no se da a C~;l rasa, la TIR diferid 
de 15 por ciento. Lol rcinvt·rsi6n a un;1 {.!Sa menor que la TIR d:lr:\ por result.ldo una 
TJR llIfcrior a la cakulada prel'iamenre (.1 13.5 por clento. par eicmpio. si b ta5a de 
rCIIl\Cr:.lcln fuera de solo 10 por c[('nto). La reill\"cr~iiJn a un,l rasa m:i~ alta q uc 1.1 TIR 
daTl;1 por rcsultado Ull:t T IR superior a 1;1 c'l1culada. 

TABLA 10.6 

In~crsi6n inicial 

Ano 

2 

3 

VPN@IO% 

TIR 

""')'OCriOn de Aujos de_ 
de>p.os de 10 ........... 

Ta~:l de reinv ... rsiOn 

10% 15% 

$170,000 

Emradas opcraril'as de declilo 

S 0 S 0 

0 0 

248,720 258.470 

S 16,867 $ 24,192 

IJ.5% 15.0% 
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Tlempo de recepclon del UuJo de efectivo 

Otr;1 r.I1I·1I1 por l.Illue los m~tOdos 1]]{ y VPN pudier,11l generar calificaciones di . 
I . . If· I' Shll. t.I" lura UpUOIH.'\ l t' I11vcr~lon, Ilene que vcr call (I erellCla" en as tlelllpos en 

O(llrn.:n 1()~ fllllO~ de dt·crivo. Ve.lrl1o'i de nuevo LIS 1ine,l~ de riempo correspondie qUe 
.11.1\ lll\'l'r\IOIW<' A ) 1\ ljue Sl~ present,ln en la figur,1 10.1 (p.igma 398). La in ... er~~~ 
IIlH.:lal rl'quend.1 por cada ::Jltern.1I1va cs SJlllllar pero de'ipues de ella h,IY una gran di 
terem.:la en Cll.lnrl) ,11m He-mpos en que loe recibcn lo!> flulos de cfectlvo de cada pr . 
)e((o. 1·1 prU)Tl.'IO B produce ulla gr.ln entrada Je efectJ\'o casi Inmediaramente (en ~ 
,Hio I); por "1I p,Hle, It)'. flllios de efectlvo generados par el proyecto A se d isrribu}'en 
,110 IMgo tid tll·mpo. Tontando en cucnt.1 que una buen,1 parre de los fluios de efee. 
tlH) dd proyL'l.'In B ,>e prl'~Cntan en un momenta tempr.lnn de "u cldo de vida (sobre 
toJo cn comr.lr.KlOll con 1m. gener.ldm pOT e1 pro~ellO A), ~u VP:-": no sed. panicu. 
I.mlll'nte \cl1'.lhlc .1 10'> l.l1nbio., que '>t' pre,>enten en 1.1 r.I".1 de descuenro. EI VPN dd 
pTOrellO A. por \u I.lda. fluctu.lr.i m.is .1nte los camhlm que ocurran en la lasa de 
de,c~lento. Fn c~cnll.l. d pro~'euo 1\ es m.is parecido .1 lI.n hono a carro plazo, cu).o 
preClO no 'it' mmhfh,;.1 cll.lnclo ~c fnllcn'n I.I!> t.h.l!> de IIIICTC<,,\ c1 pro}"~CtO B liene mas 
"lIl11lltUJ l:OIl Ull hOllo .11MgO pl.lIo, luyn precio Ilultll.1 de torma lmparrantecuando 
1.1<, I.h:l' Lunhl,tn. 

Podr.i vcr e\ll' p.ltrtill ,I ren'.1 I()~ rerhles de \'1':-': de los proyecros A y B en La 
1tf,:llr.1 10.4 (p,lgUl.l ... Il l. 1.1 line:l neW.I que rerrc~e11l.1 al proyecto A es bastante ~ 
tndmad.1 <JU{' 1.1 linc.l ,l7u!. que rcpre~e11l.1 a[ proveclCl B. Con 1.lsas de descuento mu) 
h.II.I~, cl prnyclto ..\ Ilelle un \'1':--: m.l~ ,tiro pero, a mcdld.1 que I:t lasa de descuemo 
~c I11crellll'nta, c1 VP;--': del proYCl:IO A "e reduce call rapidei'. Cuando 1a rasa de des. 
(Ul'nto e~ 10 ,>ufil1cntt'1l\enre e!t'\·:"Id.l. c1 VP:-': de! pron.'':-IO B es superlor:"ll proyeao A. 

Poderno~ rl'.,lllllir In antes dleho de l'~r.1 rnJ.ner:"l: rorn,lndo en cuenta que los flu jos 
til' de((I\'o prouulIJm por d pmye([() :\ ~Oll reeibido~ 1ll.1~ tarde que los del proyecw 
It cu.llldo d (0\10 dt' c.tplt.11 de 1a l'mprc<,a es mas 0 mellO\ halO (pa ra ser especificos. 
ell.lndo e~ m,i\ h.ll0 que 10.- por lICntO). cI me-todo \,P:-' d.H;i. una mejar calificaci6n 
.11 proyeeto A qlll' .Illt Con un \:O\to de l·aplt.ll ma~ .l[ro.1a rceepcion remprana de~ 
f1ulU<' de efectl\"() del proyccto B ~l' n>l1\ lerle en un.l \C11l:lla IInpOrrante, y el mElodo 
VPN dar.i mClor (.lld](,:<1ciOn al prnycefO B qlle al A. L:"IS ddl'rellcias en los ticmpos dr 
H'eep0rln de In, 111110s de cfC..:!l\O entre ambos proyelto~ no afectan la calificaci6n 
(ltor~,ld,J pm e1 mClOdo TIR, que ~Iel\lpre d.u.i un.1 (.llifil·,Kion m.is a[ra 31 pro)"ecto B 
que ,II A. Fn 1.1 1,lnl.1 10.- S(' Ilus(r.1 cl necno que e1 conOicro de c.lllficaClones generado 
por c1u~n de In, rnrlOdo~ VPN}, TIR dcpende dd COSIO de capital de 1:1 companla. 

Magnitud d e la inversion inic lal 

Inl.1),:Hlc ljm' .llpllcn k- ufrect' 1.1) \lp,ulcn(es opcionn de 111\'t'rSlon; 1Il\'ertir dos d61arrs 
hor }' re(lnir (re!> Ill,Hian.1. 0 In\WUT 1,000 do1.ucs hu~ \. rt'obir I, I 00 manana. La 
prlmer.1 imer<,ibn genera un rendlOlienro (Tilt ) dc SO por clemo en ~olo un dia, algo 
'IUC mdudablcmelllc 'iupem a cualquicr ta~,l de corte. Sill emnargo. despues de hactr 
e~ta ul\'ersion, ~u bCl1efilio se Illllltar.i:"l un dlilar. Por OlTO lado, la scgunda opcion It 

TABLA 10 ,7 

MClOdo 

Tl R 

VPN 

~I k < 10.i% 

si k > 10.7% 

ColificociOn de los proyecto5 A Y B 
mediante 105 metodos TIR y VPN 

I'royeclO A ProyccfO B 
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ufn:l.l· un n:ndulIu.:l1to dt: 10 por Llt:111tJ t:rI UII ~olo tI,.1. L~le porce1Haje es bast;l1He 
IIIt:1lOr que d prodLH:ldo por 1,1 ,llf t:mall\',l A, pt:ro g.IIl,lr 10 por ciento en un solo dla 
rt:prt:!>Crlla, de nl.llqLIIl"f lll.mer;l, un IlIUy hut:n remllillicnlo. Adem.!s, si :Jcepta hacer 
1.J lIH"cr<;ion. man,ma ~u herlt"fiuo ~t:r.1 dt' 100 dulare .... 

C.I ~1 tod.l '> b~ pt:r\orl.l~ dt:pfl.l n hi ~t:gurlda opuon, :lLIn cuando su tasa de rend 1-

I11I('nIO (10 por Clemo) es h.bl.lIUt: rlIt:l1or quc la que otH'ce LI prlmera allernatJva (50 
por ut:IlIO). 1.;1 r.llOn (o.:OffCd.l) t'" que .111-\1111.\\ \e.:c,> es nWlor .lceprar un rendtnlLenlO 
111a, rnodt'\to en un;1 I1lVCf\U)n nl.l~ j.;rantle. que .H:cplar un rcndumenro mu}" alto en 
UIl.1 Il1versi6n pl'queiia. Plle,tO en ()Iro~ lernHtlu,>, la m.l}"ori;l de Ia genIe sahe que sc 
vcr.i. Ill;i~ ht'nefici.ldJ al p.lfllClpJr en url.l lIl\Cr'l(l1l que p.lg;1 un.1 utilidad de 100 d6-
lafl's en un '>010 du. qlll' .11 hacerlo en una lIl\ersu"lIl que genera lilll(;IITIeme un d6lar 
de uulldad." 

FI cJ ... mplo antt'nor tlu,tfa 10 '1m' ~e cun()(:e como prohkma de t'scala (0 de mag­
nllud). FI problema dc e'>cal.1 ocurre Ul,lIldo dl), proyl'cto ... son mllr difcr('mes en 
lefmll1()~ dc CU,11110 dlll"'ro ,t: rcqulcrc IIWCrtlr en C.HJa uno dt' ('lIos. En rale~ ca ... os, !O~ 
r11t:lOdo~ TIR r VP;\! podri.1tl (lror~.HI ... , c,lhlic,u.:lOnc ... muy dl~lint.ls. EI enfoque TIR 
(y d rm:rodo 1R) podri.1Il t.l\ore..:er ,11m prOject!)!. P(·qlH'OO ... peru que ofrezcatl al[Q~ 
rt:nd,t1l1 ... 111O, (":01110 d prc't.lmo lk· do, dobre, quc produce ITCS d6I.ues); por su 
pMIC. d mcwdo \']l:\" ~lIc1e \"l'r lon IllCJorl', ()JO~ l.i, I1ln:r ... iones que permi ren que el 
1II\CT'1011l<'1.1 !-\,ll1t: 1.1 Ill.lyor l.·.lIItlr.l.Jd lit' dlllcro pO~lh le (..:01110 1.1 I!lVef)IOU de 1.000 
dol.Hc' qlle prndm: ... 1.10{) ... n un ,010 dul, I'n cI ca~() dl! los proyecros de Bennett 
Comp.lIlY, {" poco proh.lhk' que cI prohlema de .. '<,(ala ~e.1 rc~pons<lble del confllcto 
'lUI.' ~(' pre~l!nt.1 cmrt' su~ l.lhfic.ILI(lm'~. porque la lIl\er<,I()Il IIIlcl;11 requcfld.1 pMa fl­
n.IIlC1.lrlo~ es h,l~t.lIlte slllltl.lr. 

P.u.l reSUllllf. 1.''' IInpofl;1l11e que 10' ,ldrmlll'lr,ldore<, tlll.lIIlier{J~ lengan en CUCI1I;1 
lo~ conflu:lO<' de c.lllt,C.1CIOI1 .1 que d.lt! ItI~.lr hI' Illt;todo~ TIR ~. \'P:--':, refO las d rfe­
r('nua) cn Ia m.I).:l1l1ud ~. lu) lIempm de r ..... ·epoiln de I.\.'> t'1Hrad;1S de ciectl\'o no ga­
r.11HIZ.111 1.1 ausencia de CJiJllc,lclone'> conflKI1\,I'>. En genefal..1 mayor diferencI;1 en la 
ma).:nllud Y en 10 ... flempo,> de rccepo()1l de 1.1<, elHrada ... dt' declI\o, mayor es b pro­
h.lhlhdad de que (JlurfJn c.lhlicauonc, 1:00IIr,ldlllOfla,. los confllCtos deTlvado,> del 
U\O dt' 10'> mctodo .. VI't\ \ I II{ puedcn conClltarse malematlCamenre: pH;1 clio es 
precl\o crear y .1Il:JI!Z:lr un pro)C(lO IIllrl'mCIlI.11 que reile,e los diferentc~ flulos dc 
cfeC!I\'o gencf;1do, por dos prOn'lW\ rlHllu.um'n!e exdll}ente~. 

<CUAL ENFOQUE ES MLJOR? 

"Iudu~ I:rnprc~a, elllpit';H1 al11h,l ~ 'C011(.1 ~ (V PN y -IIR ), porque 1.1 tecnologfa aClllal 
facilita 5U c:ilculo, Lo cierto es que rcsulra dtficil clrglf \Ina de elLis, ya que ~1I'i fort;l­
IC/a~ te()rica~ y pr:icllcas difieren h.I~lantC el1lfe ~i. Pnr .. upue .. to,lo m:i .. mtcllgente t's 
e\'aluar las tcclHca~ TIR}' VPN lan(() dt'"de Ia per~pe~m.l It·(in.:.1 ~omo dl:sde 1.'1 punro 
de \'i~t;1 pr.icrico. 

PerspecUva te6rlco 

F" Ihmmos ('slr/a,l/lIenle I/!(jrin,~, eI mclodo VPN {'s II,,'/or p.lr<111I eblmr,/clfln de 
/,n'slflllleslfls de cll/JI",I. F'I,I .1 ...... \Cr;IUOIl re\pollde :l \'MIO' LiclOre!>, e! m;is lInpor­
tante cs cI hecho que cI VPN mide qUI: la l1l .1 nquez.1 ).:l'rler.l (0 destruyt', en casu de 
producir un VPN negau \'o) un pro)'CCfO p.lf:1 los IIWerSIOI\I."a,>. Tomando en conSI­
dcra~i(ln qUl' cI nh,etIV() del :ldlllllli~(r.ld{)r financiero t' .. 1ll.1'\11ll 17;1r la riqueza de lo~ 

I11n'f\lOnl'I,I'} que cl lllClo<in VI' N Herll' UIl, I nncuLluon m.h clara can dich.1 meta , 
podn.llk·crr~t· l]U(' cqe e, d "l.·,t.lIlu.l r Je Of 0" p.lr.l e\",llu.lf las opoflun id adcs de 
lIln:r'lbn, 

~. (lh"""'r '1"C d ""h,~ d~ f~,,,.,h,I,J.,,I,~,,,I,,,·,, J. ,,",' .,II,t".,."", ",,,"n'd~ r" ~,,~ rl"'''pl". I.. prim,,,. "I"",un ',.,l<, u" 
lit .Ie I ~'. ~ I S2.1. ,. d lit .I,. I. ",~"".J~ ,lIlrrn""",, , .• '~II .. I .. I I I S I.II~) \ I.I~Hll 1.,1 "om" IJ Tilt, 01 lit ,,'~,or~ 'I'" 
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TIR multiples 
Varies TIR resuhanlcs de un 
proyeclo de presupueslo de 
capitol con un patron no 
convencional de fluias de 
eFectivo: el numero maximo 
de TIR para un proyecto es 
igual 01 numero de combios de 
signos de sus Ruios de electivo. 

POT otro lado, ciertas propiedadcs matcm;iricas podrian provocar que un 
yecto con un IJatroll 110 col/llef/ciollal de (llIios de efectlU{l prcscnrc T[R muhipto. 
mas de una TIR. Desde el punta de vista l1l<ltcmarico, c1 nUlllcro maxi mo de ra~ () 

I . . . I I ·d d d b· d· h lets rea cs en una eCU3ClOil es Igua a a canT! a e cam lOS C slgno que aya en ell 
Piensc, pOT cjcmpl0, en una eCllacion como xl - 5x + (} = 0, que Tiene dos cam bios ;' 
signa en sus coeficiclltcs: de positivo (+.\"1);1 negarivo (- 5x),), lucgu de ncgativo (-5 t 
a positivo (-6). Si factorizamos la ecuaci6n (~se acuerda d proccdimiento para fact

X
) 

riza r que Ie ensena ron en su clase de l11arern:iticas de bach illerato?), obrenemos (x _ ~ 
X (x - 3). 10 cllal sign ifica que x puede ser igual a 2 () a 3; en otras pa labras, hay d 
valores cor rec[Qs para x. Si hace las susriruciones en la l'cuacion . vera que ambos v: 
lores funcionan . 

EI mismo resultado puede ocurrir cuando Sl' dcrcrmina la TIR de prOyectos COn 

flujos de: efccrivo no convencionales, porque en la corriente de flujos ocurren varios 
cambio$ de signa . Es evidenre que, (uando se prcscntan TIR m(dtiples en flujos dt 
efectivo no cOllvenciollales, el anahsra cnfrcnta la cngorrosa necesidad de interpretar 
sus significados para poder evaluar d proyeno . Gracias a su superioridad tcorica 
cste tipo de dcsafio no existe al ut illza r cl metoda VPN. ' 

Perspectiva prGctica 

La evidencia sugiere que a pesar de la superioridad teorica del VPN . los odmill istrado­
res (illo llcieros IItilizOIi COli la misma (rewcllcio los lII itodos TI R Y VPN. EI atractivo 
de la tecnica TIR se debe a la disposicion general que ex hihen las personas de negocios 
a pensar en terminos de fosas de relldillliellfo y no en rClldllllielltos IIIQlletarios. TOOa 
vez que las ra sas de imen!s, la rentabilidad y o t ras med idas suelCTl expresarse como 
tasas anuales de rendimienro. el uso de la TIR riene sl·m ido para los responsables de 
tama r las decisiones financieras . En contrastt', esros profesionales tienden a considerar 
q ue el VPN es menos intuitivo, rorque no miclc los beneficios en rclacio ll COlI In can/I· 
dad illvertida. Debido a que d ivcrsas rrcn icas pcrmiren interpretar mas certeramente 
los resultados arrojados par cI enfoq uc T IR, S ll Il111Y difundido uso no impJica una 
ausencia de sofisticaci6n por parte de los encargados de tomar las decisiones fillancie· 
ras. Es preciso suhraya r, sin em bargo, que los analistas financieros son respo nsables de 
identificar y resolver los problemas rc!acionados con la T IR, a ntes de que los tomadofrs 
de decisiones la cmplccn como te-cnica de decision. 

Los hechos hablan 

" Cuales son los metodos utiJizados por las empresss en Ie actualidad? 

Un grvpo de investigodores pregunt6 0 uno muestro de directores eje<.utivos de finonzos cuales 
eron los metodos que ulilizaban poro evaluar los proyectos de inversi6n de capital. Uno de 

los hollozgos m6s inleresantes fue que muchas empresas emplean varios de los enfoques que 
hemos onolizado 0 Jo largo de este capitulo. los m6s populo res, sin dudc, fueron los metodos nR 
y VPN, utilizados por 76 y 75 por ciento, respectivomenle, de 10$ directores de finanzos que 
respondieron 10 encuesta. Eslas tllcnicos son muy privilegiodos en 10$ empreSO$ de mayor tamoi\O; 
por otro lado, el metoda de los periodos de recuperoci6n ~ m6s cornun entre los companies 
m6s pequenas? 

J 
"

.,J--- f"m I'" r ,.IJ"· 7.j"hn R. (,raham y Campbell K. Ha,,'c~'> -The Theory ~n l'r'CtI~e 01 Corpora,e hnance: ~"" 

'm"",,' of F"'_",0.1/ fn",,,,,,,,, 60 12nOl), pr- 187·243. 
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enfoque en la ETICA 

consideraciones no financieras en la seleccion de proyectos 

t-~n /a practi.ca Los cooigas de 
elica carporativa no 

mple ltenen un eleelo real en el com­
::'lOmienla de los integronles de 10 argo­
~,zoci6n . $egun John Dobson, experto en 
etiCO I,oonciero, el camportomienta coti' 
dronO en el tfObalo 'oculluro- a los em­
pieOdos, ensefimdoles que los conductas 
qve otestiglJOn son rocionales y oceplo­
boe$en ese enlomo. Lo buena nolicio es 
qV'J jo,!, c6digos de elica especificos por 
prof~i6n, como 105 desorrallodos para 
los onol islOS linancieras colegiodas, 105 

especialislos en Ie gestion del lesora cor" 
p:!foliVO y los ploneodores flnoncieros 
C'8I'ilicoc!OS, 51 establecen can daridod 
algunos directrices de comporlamiento. 
($10 sefralo Dobson, eSlos c6digos es" 
!Or b:JsOOos en cooceploS eeon6mica" 
mente rocionales, como 10 integlidod y 10 
hobilidod, que guion 01 tomador de deel­
~ en 5U intento de inClementar 10 Ii­
quezo de los eccionisla5, los ejecutivos 
boor.c;ieros insisten en que no debiero ho" 
bet *POroci6n entre 10 elico personal de 
ul'lO persona y su elice en los negocios. 
Fro:.8S como 'estemos en media de 10 
sekJ' a 'negocios son negacias' no de­
belien set" excusos pora lener uno can­
ducto onlietica, 

Pero, icual es la lelocion ent/e 105 
e6digos de etico. Ia seleecion de p/o­
yectos Y 10 eIoborocion de pre5upueslos 
de capitol? En la mayarfo de los 

dipotIe,com/food-with-integrity 

empresos, los principales considelociO" 
nes elicas lienen que ver can 10 reduc­
ci6n de los posibles riesgas aSOCiadas 
con un proyecta. Par elemp/a, en su co. 
diga de elico corporative, Gateway 
Compoters delinea doromenle las coda 
vez mas ooondonres normos y leyes de 
contlolos con 105 que los empleadas de­
ben estor fomiliorizodos ClJOndo 58 ho­
cen ventas a1 gobierna. La compania se­
noia que emitir deliberodomenle uno 
afirmacion a uno declarocion folso a un 
orgonismo gubernomenlol podrio ocasio­
nor que Gateway y sus empleadas 58 

vieron sujelos a fuertes multes monetorios 
por dofios civiles, penolizacianes e in­
duso sonciones criminales 

Otra forma de Incarporar las cansi­
defOciones no financieros a Ia evoluo· 
cion de proyectos de copilal. consiste en 
poner sobre 10 meso el eleelo que pudie­
ron tener los decisiones en 01105 portes 
can inleleses en Ia empreso, odemas de 
los inversianislos: los empleados, los 
clientes, 10 comunidad local y los pro­
veedores. Un eiempla as 10 mision de 10 
cadena de restoUlonles Chipalle Mexi­
can Grill, 'Com ida can integridad- De 
ocuerdo con su lilosollo, 10 empreso 
• siempre puede hocer mejor los cosos en 
te/minos de 10 camide que compromos. 
Y ClJOndo deeimos mejor, Ie hocemas en 
el sentida mas omplra de Ia polabra: 
a limentas can meiar sobor, que sean 

mejores poro el med ia ambiente, mejo­
les pora los onimoles y mepres palO los 
gronjeras que cdon los onimoles y culti­
von las vegetoles· a 

En respaldo a su misioo, Chipotle 
fv'exicon Grill 58 surte de corne de ani, 
moles criodos humanomenle, alimenlo­
dos can dieto vegetOliona y que nunce 
reeibieron harmonas ni ontibiolicos. lo 
campoiiio favorece las produclos ogrico­
los cullivodas lacolmenle a portir de sa­
millos organicas, osi como los produclas 
lac/eos fobricados can leche de voces 
criades en postizoles a cielo obierla y li­
bres de harmonos poro estimulor su ere­
cim/enta. las esfuerzos de 10 cadena se 
han vista recompensodas can un incre­
mento de los ventos de cosi 50 por 
cienla entre 2007 y 2009, y de casi 80 
por cienlo enlre 2009 y 2012. los inver­
sianistos rombien hon recibido benefi­
cias, yo que los ecciones de 10 empreso, 
que 58 vendieran a 44 dolores en su 
oferla publico iniciol en 2006, olconza 
ban un precia de m6s de 400 d610res a 
mediodas de 2013. 

.. i.CutJles son los riesgos que podria 
enfrentsr una compaflia debido al 
camp0rt8mlento antietlCO de sus 
empleadas? i.CutJles son los riesgos 
pot:enciales para el publico y para 
los accionistss? 

Adem:i~, tal como se comenta en Ia '\Cccion Fl1foqlle ell Itll;tlC<l, los responsables 
de la toma de decisiones deben teller en cuenta consideraciones no finane ieras que 

podrian ~er elementos importanrcs en 1a sclcccion de pro)"ecros_ 

-+ PREGUNT AS DE REP ASO 

10-10 (Como 'ie utiliNI el perfil del va/or fJresellle /l elo para com parar pro),eLto<;? 
<Que ocasionJ conf!icros en la calificacion dc los proyectos que luee cl V,l ­

lor presenrc neTO )" CII In que realiza la t.1S<1 de rendirn iento? 
10-11 (EI 'iupue'ito sobre 1;1 reimersibn de b s cnrrad.ls de efecti vo inrerrnedi'ls 

tiende a favorecer eI VPN o]a Tilt ? <Cu,U de CS;I S l ecnic;l ~ es prderida en J.l 

pr:icric'l. )' por que? 
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ENFOQUE EN EL VALOR 

EI adrninisrmdor financiero debe aplic;lr las recnicas de decision apropiadas para 
ev,t luar si los proyectos de inversion prOpuesros crean valor. En terminos generales 
cl valor presemc nero (VPN) y la ra sa inrerna de rcndimiemo (TIR ) son las ttcnicas' 
de prcsupue~to de c,tpital preferidas. EI ;lTractivo de clichos metodos radica en que 
,Imb05 indican si una inversion propuesta erea 0 dCMruye va lor para los accionistas. 

EI VPN indica con [(lda daridad el monto de b creaci6n de riqueza Csperado a 
p:Htir de un proyecto propuesro; par su parte, la TIR solo proporciona las herra_ 
mientas para tomar una decision de accpr;1cion 0 rech;lJ;o (alga que ra mbien hace:d 
VPN) . Como resultado dt· a lgunas diferencias fundamcTlfales entre ambos, los meto­
dos VPN y TIR no ~icmpre brindan la misma o::alificacion ,t un mismo proyecto. 
Desde cl punlO de vista teorico, 1.'1 enfo'luc VPN despicrra nds simpatfas. En la prac. 
tica, sin embargo, la TIR es rnuy ulilizada gracias a su enfo'lue intuiti vo. Indcpen_ 
dientemeTHe de 1.'110, contando con estimaciones adecuadas de los flujos de decrivo 
rcle,·allles, ht ,lplicacion del VPN), de la TIR permitI.' que cI ad ministrador finan. 
ciero pueda recomend.lr proyectos COll!>lSrCmes con el objctivo de hi empresa: maxi­
mizar 13 riqucza de los accionisras. 

REVISION DE LOS OBJETIVOS DE APRENDIZAJE 

OA I 
Comprender los elementos clave que intervienen en cI proccso de claboracion del 

prcsupueslO de capital. L1S t&nicas que inrervienen en Ia ela lXlraci6n del prcsupuestO 
de capilal son herramientas que se urii1zan paTa evalua r las cualidadc-s que avalan la 
m:eplaci6n de un proyccto ~' Ie morgan una calificacion con hase en los beneficios que: 
ofrece. Aplicaclas a los fluios de efecti\"o rclev.lI1leS de cada proyccto, indican cuales 
gasros de capital SOil consistentes COil cI obietivo de Ia ernprcsa que, como sabemos, 
radica en maximizar Ia riqueza de los accionistas. 

OA 2 Calcular, inlerpretar y evaluar cI periodo de recuperaci6n. El pcriOOo de recupe­
racion es el tiempo rcquerido para que la emprcsa recupere su in\"Crsion inidal, calculado 
a partir de !.ts entradas de efectivo que recibc. Los periodos de rccuperacion mas cortos 
son los mas de5eahlcs. EI pefiOOo de recuperacion es relativamcnre facil de determinar, su 
dkulo es basrante intuitivo, torna en cucnta los fluios de efcetivo y midI.' la exposition a! 
riesgo. Entre sus debilidades estin la aUSCl1cia de vinculaciiln con cI objetivo de maximj· 
l..3ci6n de la riqueza, su incapacidad para considerar explieita!ltentc eI valor tielllpo,}, qlX" 
deja de lado los fluios de efecti\'o que tleurren despuCs del pcriodo de recuperacion. 

OA 3 I' , ' Calcu ar, 1I11crprerar}' cvaluar cl valor presentc neta (VPN) yel valor cconomlCO 
agrcgado (EVA). Dcbido a que toma en cuenta de manera explici ta el va lor tielllpo del 
dinero, cI VPN es considl'rado una tCellica sofi sticada de elaboracion del presupucsto 
de ca pital. EI VPN midt: Ia magnirud del va lor crcado par un proyecto en particular; 
sOlo los proyectos con un VPN posilivo SOil accpra btel>. 1...1 rasa a la que sc dcscuentan 
los fluios de efectivo en cl calculo del VPN se denomina ya sea tasa de descuenro, rendi· 
mienro requerido. casto de capiral 0 COSto de oponunidad. Sin irnponar eI nombre que 
sc utilice. esea 1,15.1 represellta el rendimicnro minimo que debe generar un pro)'cctO par,] 
que d valor de mcrc:ldo de Ia ernpreS<l no Sl: modifique. El primer paso del metodo EVA 
C~ cllllismo que d que ~e fl'a liza en In dcrcrminaci(')n del VP:"J; cl dlcul() de los flujos 
nelOs de efeclivo. Sin embargo, e! enfoquc EVA apliea a esos fluios de efectivo UII cargo 
eu}"a intellcion es c'tablecer eI rendimienro que los in\"cr~ionistas de la empres.1 demandan 

de UII proyccto. Fn orras palabras. el d.kulo del EVA busca responder SI un pro)"cctO 

genera fl ujos posill\·OS de decti\"o superiores a los demand.ldos por los ;nversionistas. 
De ~r asi. \,111.' In pena invenir en cI prayecto. 
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OA 4 Calcular, int erprelar y e"aluar Ia tasa interna de rendillliento (TIR ). AI igu,\1 
q ue el VPN, la T IR consti tuye una teenica sofisticada para la clahoraci{)n del presu­
pLieslQ de capi tal. L\ T IR es Ia ta~a Jc rendlilliento :1nual cOlllpuesta que gan:ld Ulla 
empresa al im-crtir en lin proyeeto y recibir L\s entradas de efectivo detefllllnadas. 
Al aCept,lf unicalllcntc aquellos proyecto\ CUY,l T IR sea superior al costo de I.\\PII.II 
de la empresa, csta qucda en capacidad de Illejorar su valor de Illercado e IIlcrenlt'nf.lr 
la rique ... a de sus propie!Mios. Tanto cI VI'1\' como la TIR produeen las misma .. di.·~· i ­
siones de ,ICeptJ.cill1l-rcch,lzO, pero C~ (recuente que otorgucn callficao.::iones dlSlinr,ls 
,I un 1ll1~mO pro)'ecto. 

OA 5 
Usar los perfil o.::s del valor prcscnte neto para com parar las lecn icas VPN y 

TIR. EI perfil del v,llor prcscnte neto c!. lIna gr.ifica que reprc .. enta eI VP;.J de un pro­
yecto a diversas t,ISas dc descuento. Se prcpara dcsarrollando dl\crs:ls eoorden,HI,I\ 
"1.lsa de dcscuento-\-alor presente neto" (indurendn tasas de de~ctIL'nto de 0 por Clcnto, 
cI cmto de capital y la T IR de cada proyecto), y tr,1Z<indolas lLH • .'~o cn cI 111151110 mn­
junto de eies tasa de dcscuelltu-V PN. 

OA 6 Analizar cI VPN Y la Till., en terminos de las calificacio nes eonflictivas que pro­
ducen y de las fortale7.as teoricas y practicas de cada metoda, Fs frecue l1(e lJue los me­
tndos VP:-J y TIR gcncren cal ific:lcioncs r..:onflieti\<\s rcspccro de un proYL-cw.lo clial sc 
dd"IC a difcfl'ncias en d surl1CS10 de hl tasa de reil1\er.'>ioll, a\1 como a la magnitud de 
la~ c!Hr,ldas de cfectiv() )" ,1 los tiempo.'> en que cstas se Tccihen. FJ VPN da pOT scntado 
quc las emr,ldas de cfectivo ;mennedi,ls 'c TCH1venir;in ,11 nd .. comervador coSto dc Gl­

pital; d Illctodo TIR SUpOllC que Ia re;mer\;(m se reaJil.;Jr.l ,I !a TIR del proyeeto. D('~Jc 
Ull puntn de vista e:-:dus;valllente teonco, cI mcrodo VPN es prcferible que el TIR, ya 
que d primero asume una tasa de reinvcrsion nlSs conser\".ldora )' no unpl iea un pro­
blema matcmatico, 10 quc ~i sude ocurrir CU:lndo existen IlHiltipies T IR a consee-lIenc;a 
de cntradas de cfectivo no c{)ll\·enoon.lles. Fn la practica, sin embargo, cllllcrodo T IR 
se Lltiiiz,l COil Illucha frccuellcia, y~l que cs consistentc con 1a prefcreTlcia gcneT:!l de los 
profc~ioll;}les del Illundo de los Ilcgo("ios en rebcion las ta"as de rendimiemo, }' dehido 
J. que los analista~ fin:mcieros pucdl'1l idcnlificM~' resolvcr problemas con b T IR antes 
de que los [(Jmadorc~ de decisiones la uriliccn. 

Revision del texto introductorio 

A conrilillacioll sc prcsentan algunos d.ltO'; ,Idicionale~ suhre la oporrunidad de m\·ersiOn 
en mineria que ticne .xaficld Resources, segtin comentamos l'n c1 texto ;nrroouctoT1o. 

COSIO de ,apital de- Seafield 

COSIO inid:al 

Vida delpfoyecto 

Flujo de efn:ti\"o en 10$ anos 1· 12 

10% 

$83.61111110n("$ 

12 alios 

S 18.8 millones 

:I. Comn mencionamo~ ell el texto inrroducrorio, cI proyecto 11(.'11(' un VPN de 66 millones 
de dol,lres, y una rasa ill[ema de rl'lIdimi{"ll[n de 20 por Cil·I1TO. Considerando rxclusi­
vamenre esos dos datos, ~,I que conclusibll puede lIegar rC'pl'(t{) del costo de capital 
de Se,dield? (Pis t r1: ~es mayor 0 menor quc 20 por cienlO?). 

b. Tomando en cuen!a Ius daws referentc~ .11 cmto inicial dci prOYl"cto Y a los flujos de 
efecri\"o subsecllelHes. ademas de su re~pue~t.1 aJ inciso a, (puedt· calcular clemm 
de capital de Sea field? 
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Problema de autoevaluacion en el 

AE10-1 Todas las IL'cnicas mas cI perfil del VPN: proycc"lO ~ muruamenlc cxcluyentes Fitch Indll 
tries esra en proceso de elegir, entre dos prnycclOs de gasto de capnal 1M y N) mlltllarn So 

1 . 1· ·1 b . d 1· ·d d tnte exc uyentes C Igua mcnte nesg050S, aquc que fill e as OlCJorcs oportllill a cs. Los f111jOs; 

de cfectivo re le\'ame~ para cada UIIO de ellos sc presenr,l11 en Ia labia .IoIguientc. EI COSta cit 
capital de Ia cmpresa cs de 14 por clemo. 

Proyeelo M i'roye<:to N 

Invers ion inicial (CPo) S28,500 S27,000 

Ano (t) Enltadas de efwivo (CPr) 

SIO,OOO S l l,Ooo 

2 10,000 10,000 

3 10,000 9,000 

4 10.000 8,000 

a. Calculc cl I)eriado de reCllpcraciulI de cada prnyecto. 
b. Calcule ell1olor presellte lIeto (VPN) de cada proyecto. 
c. Calcule]a rasa m(ema de rC17dI1l1iell/o (fIR) de cada pro)'celO. 
d. Rcsuma las prefercncias dictadas por cada una de las medidas que calcul6, e indique 

eual proyccto recmnendaria. Expliquc sus razoncs. 
e. Trace, en cl mi~mo coniunlO de eies, los perfiles del va/or prcsellfe IIcto de los pro)'f'C' 

ros; expli<lue las cin.:unstancia~ que podrian dar lugar a calificacioncs conflieth·as. 

Ejercicios de preparacion 

E10-1 Elysian Fields, Inc. USa un pcriodo maximo de recuperacion de seis ailos, yactualmeme 
debe elegir enlre dos pro)'ecros mutuamente exclurcnres. EI proyeclO Hydrogen requiert 
un desembolso inicial de 25,000 d6lares; cl proycclO HelIUm demanda UTI descmbolso 
inicial de 35,000 dola res_ Utilizando las cntradas de efccrivo esperada~ que se indican 
en la tabla ~iguientc para cada pTO)'CClO, ~alculc sus pcriodus de recllperacion . 
.:Cufil proyccro cumple los ('sdndarcs de Fhslan? 

Entradu de efCC'ltvo C:S!Jtfadas 

Ano 1-lidr6gcno Helio 

$6,000 $7.000 

2 6,000 7,000 

3 8,000 8,000 

4 4,000 5,000 

5 3,500 5,000 

6 2,000 4,000 
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E10-2 Hcrky I'ood~ csta comidcrando adquirir una nucva lIl.iqUlIl3 de crnpaquetado. ~c calcula 
que 13 IIlversion lIlici:!! seTa de 1.25 millone!o de d6bres, y que 13 lI1:1qu ina tendd UIl:l 

vida lilil de cinco '-lIio!> y ningtin valor residual. Utiliz3ndo una la S3 de descuento de 6 por 
ciento, ,kuorm inc c! Iialor {neSCll le neto (VPN) de 13 ndquina, IOtll;lndo en ctH.'ll ta Ia~ 

cmradas de dectivo cspcradas que St' indican en 13 tabla siguiente. Con hast' en cI vr~ 
del pro)'ocro, CCS huena idea que Herky Foods r('alice I .. Inversion? 

Ano Enlrada de cfccti\'O 

I $400,000 

2 375,000 

3 300,000 

4 350,000 

5 200,000 

E10- 3 Axis Corp. cst;] cOllloidcrando invertir en elmcjor de dos proycctos muru3mcnte exduycmes. 
El prOrel:W Kci\'in riene que ver can d reacondicionamiento del sistema t'xistente; SI! COSto 
seria de 45,000 d6lare~ y generaria cntradas de efenivo de 20,000 d6lares en cada uno de los 
tres anos sigUiemes. EI proyCCto nlOmpson involucra eI reemplazo del sistema cxisteme; su 
cosw seria de 275,000 d61ares y produciria entradas de efecrivo dl~ 60,000 d61ares durante 
cada uno de los proximos scis ailos, Utiliz.1ndo un COSIO de capital de 8 por ciento, calcule cI 
VPN de cada pruYl'CIO Y hag.1 la Tccomendaci6n pertinenle de acuerdo con sus resultados, 

E10-4 Billabong Tech emp lea la tasa illfcrna de n'lldimicll to (rt R) para selcccionar proyecto~ . 

Calcule 1a TIR de caela uno de los siguientes pruyeclOS, y recomiende el que considere 
me jor can base en Csta medida. EI pruycclO T-Shi rt requierc una inversion in ici,ll de 
t5,OOO dolarcs y genera ria entradas de cfeetivo de 8,000 dolarcs durante cuatro anos. 
EI proyecro Board Shorts requieTt' una inversibn inieial de 25,000 d6bres y produciria 
entrada;; de ek~tivo de 12,000 d6hlres alluales durante los proximos cinco anos. 

E10-5 Cooper Eleclronics emplea perfifes def V/~N para e'·aluar \"isualmentc los prorcelos en 
cornpctl'ncia . Los datos cl ave de dos proye(.:,os que est<\n sielldo cOllsiderados, se presen­
tan en 1a tabla siguientt·. Utililando esos d:ltos. grafiquc en 1'1 mismo conjunto d{' cjl's lo~ 
perfiles VPN de ('ada pro)'ecw, emplec rasas de descuemo de 0 )' 8 por (.:iento, } la TIR . 

T erra Firma 

Im'asi6n inici :al $30,000 $25,000 

Aiio Enlrad:as de cfeclh·o operalivas 

I S 7,000 $6,000 , 10,000 9,000 

J 12,000 9,000 

4 10,000 8,000 

OA 2 P10-1 Periodo de recuperacia n Jordan Enterprisc~ esta considcrando realilar un gaslO de capital 
que exigI' una inversion min;!1 de 42,000 dolan's, )' que producira como rendllllicnto 
enlradas de dectl'·o de 7,000 d6iares despucs de impuesTOs, durant{' cada uno de los 
pr6ximos 10 arios. La empresa ha eSlipulado un periodo de recuper,Kian m,ixllllO 
aceptablc de OdlO alios . 
a. Determine el /Jer/odo de reclI/Jemcioll de este prOyCClO. 
b. ,La empre!>a debcri"a aceptaf c1 proyecto? , Por que? 

I""""~~' ~,~ . , •. ~ •. " ~ "rlIV"'A I 
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P10-2 Comparacion de pcriodos de recupcracion Nova Produc(~ ti~ne un pefiOOo de rceupe 
don maximo accptnhlc de cinco ;liios . La compaliia csta collsiclerando comprar una nu

ra
. 

ndquina, y debe elegiT entre dos ;llt(>rn:ltivJS. La primeT;! 11l.\quin:! requicTc una inver.eva 
si6n ioicial de 14,000 tl6bres, y gcncraria ('!Urad .. ,> de Ckdl\O de 3,000 d61arcs despu' 
de ImpuestOs en cada uno de los siAUicl1tc~ \oietc aiios. L1 l>q,~ulld.l m,iquina dema nda u~ 
inversion lIlici:-tl de 21,000 dobrcs, y proporcionari:t una ClHr,U.b de efecti\o de 4,00() a 
(kJbres despues de ll11pUCStos durante cada \lno de los prol(lInul> 20 anos. 
:l. Determine cl /Jer/odu dc rCOIpCrdCiulI de cad,} mciqu ina. 
b. Comente cl nivel de accptacit'Hl de 1:1'; m.iquinas, sLipuniendu que representan proyec. 

tos independiel1te~. 
c. ~Cu31 ndquina dehiern :!cepl.lr 1.1 cmpn:~,I? ~Por que? 
d. , l.as mjquinas de este problem.l ilmtran nIgUEl:! de las debilidades del U)Q del pe. 

riodo de recuperaeion para na lU.lr proyectos? ComeElte. 

P10-3 Eleccion ellfre dos proyeclOs con pcriodo~ de recuperacion :lccptablcs Shell Camping 
Ge,H, Inc. e~t:i n)l1~lderal1do dus pro}"ecto~ Illutuamciltl." cxclurentes. Cada uno de ellos 
requiere Ull,] ill\"er~ion inicial de 100,000 d6brcs. John Shell, prcsidciltc dc la compania, 
lIa e~l:!blcCldo un p<"ri~x:lo de ret"llper:!eion maximo de cllano :!nos. Las l'ntrad,\s de efec. 
11\'0 despurs ,1\- lI11rue~lOs asociadas con cad:! proyect() sc indican en ]a tabla siguie nt~. 

Enlradas de cfectj,·o (Cr, ) 

AiIO I'royeclo A l'roycclO B 

Slo.oOO $40,000 

2 20.000 30,000 

J 30,000 20,000 

4 40.000 10,000 

5 10,000 20,000 

a. Dcrermllll." cl perwdo de r(,("lfpn.leifill de cad:! proyeclO. 
b. T omand" en clIcnta quc son !TlUlllalllcntC excluyelHe~, Shell debe t:Jegir s610 uno de 

ellos. ~En eu:!1 deberia invc:ftir la clllprcsa? 
e. Expliqu e por que uno de los proyccfOs l'S Illl']or npd6n llUl' el orro. 

Problema de finanzas personales 

P10-4 Decision de in\ersi6n a largo pb"lO. con d metodo del periodo de recupcrncion Sill 
Willi3ms liene Ia oportunidad de invert ' f cn eI proyccIO A, wyo (OSlO aemal es de 9,000 
dulares y prolllct{' rcalizar p:lgos :lnU:llcs (al t~rlllino dl' C:lcl;1 ,lflO) de 1,100, 2.500, 
2,500.2,000 y I ,SOO d6lares en [os pn)xilllo~ cinco :lIios. T.lmbicn pod ria invertir en 
cI proyeeto S, con un deselllboiso inicial de 9,000, y p:1g(j~ anU:lle~ (al termino decada 
,liio) de 1,500, J. 500, .3,500 Y 4,000 dol,lres dUTa!HC lo~ pr6xI1llOs cinco anos, 
a. iCuanro til'mpo urduia Bill cn rcclJperar su im'crsion inicial en el proyccto A? 
b, ,Cuamo tit'mpo I,udaria Bill en recuper:!f su IIlversi6n inicial en el pro)ccto B? 
c, iCllal pro)"ectO deberla elegir Bill, de acuerdo con d periodo de reCl/pert/cion? 
d, iDetccta al,;un problema en su e1l'CI.:iOn? 

P10-5 VI'N Ca1cu le ~' l l'alor presellfe neW (VPN) de los siguicnte~ proycctos a 15 anos. CO' 
mente el Ilirel dc :lccptnei6n de rada Llno de elias. Supunga que ]a elllprC~,1 tielle un costO 

de capital de Y por cielllo. 
a. In\"ersion IIlICi.ll de 1'000,000; (·ntr.ldas de efectivo anu.lles de 150,000 d6lares, 
b. IIwersion Illicial de 2'500,000 dobrl's; entradas de cfccri\"o anua les de 320,000 d61~rt"). 
c. In\ersiilll inicia 1 de 3 '000,000 dil l(lrcs; Cl1tr,ldas de deetlvo .llluales de 365,000 d61Jre' 



0. 3 

0' 3 

0. 3 

CAPiTuLo 10 Tecmcas de eiaboraCt6n del presupuesto de capital 423 

P10-6 VPN para dislinlm COStOS de capital D;lIlc Cosmetics e .. toi evaluando una nueva lll,jqulIla 
meldadora de frag'lIlcia~. La maquina Tl'qUICTI' ulla iIlVer~](-lIl lIIi(ial de 24,000 d6lares, 
y gel1eraria ('ntrada~ til- cfl'nivo de 5,000 cI~)laTes de'ipucs de impucsTOs a 10 Llrgo (lc OcllO 
.1Iio~. Para cada Ul10 de los costas de capital cl1listados a (ominu:u:ion, (I) (akllic cI t'd/or 

/m'$t'lIlt'II(,/o (VI'N), (2) IIldiquc si la lll,j<ltuna dehe ser ilCcpt:Hla a rechazad.I.) (3) ex­
phqllc" su decision. 
a. Cos{O de capital de 10 por ciento. 
b. Casto de capital de 12 por cienlO. 
c. Costo dc capital de 14 par ciemo. 

P10-7 Valor presente nelo: proyeclos independicllles Utilizando un CO~I() de capital de 14 por 
cielllo, calculI' 1'1 tldlor "resel/fe lIeto de cada uno de los proycclOs IIldependll'lIIc~ que se 
indican en la tabla siv,uienre. e indiquc si son aceplablL..,. 

Proyecto A Proyccto B I'royecto C Proycrto 0 I'royccto E 

In"crsl6n lnlcial (CFo) 526,000 5500,000 $170,000 5950,000 $80,000 

Ano (t ) Entr::Jdas de dccth'o (CI',) 

S4,OOO 5100,000 S20,OOO S230,000 S 0 

1 <,000 120,000 19,000 230,000 0 

3 4,000 140,000 18,000 230,000 0 

< 4,000 [60,000 17,000 230,000 20,000 

5 4,000 180,000 16,000 230,000 30,000 

6 <.000 200,000 15,000 230,000 0 

7 <.000 14,000 230,000 50,000 

8 <,000 1],000 230,000 60,000 , <,000 12,000 70,000 

10 <.000 11,000 

P10-8 VPN Simes in novatiom, Inc. esta negociando \;1 compra de los dcrechos de exc1usivid:ld 
para f:loricar}, comerCi:l1i1ar UII cocoe de IUJ!uete COli motor a o:lse de energia .. ol:lf. Fl 
inventor del :lparaw Ie ofrccio a Simes 1:1 opcic'm de h.lCer un p:iJ!O de 1'500,000 dolarc,> 
por :ldelantado. 0 rC:llizar una serie de paJ!os dc 385.000 dolan's al tcrmillo de c:ld:l UIIO 

de los siguientcs cillco anos. 
a. Si Simes lien e un CO~IO de capital de 9 por ctemo, iClial forma dl' pago debiera elegir? 
b. ,A cuanto ascendcria el pago allual que haria que amh:!~ ofen:l~ tuvirrall IIIl \";tlor 

idcntico COli UII COSIO d(' capital de 9 por ciemo? 
c. i5u respllesta al im;i~(J a seri:! disrima ~i los pagos anu.llt::~ ~e cfectu;lmn al principin 

dd :1I10? Si dlcho (;lIl1oio pronxa alguII;1 difert~ncia ell d dkulo dd valor prc~entc, 
dt'mucstrela. 

d. Dc aCllcrdo con las proyecciolles, la~ elllrad;\s de cfcctivo dc~pllcs de impllc-;t()s a~o­
ciadas con csta compra scr.tll de 250,000 d61ares anualc~ durante 15 ano~ . .: Este f,lC­
tor modificaria Ia deci~i6n de 1a l'lIIpre~a 'iobre como finan..:lar I;i inversion mi..:i:l!? 

OA 3 P10-9 VI'N y rendimiento maximo Una empresil puede comprar eqUipo nuc\·o con una IIIH'r­
sion micial de 150,000 doJares. EI equipo gcner.lria elltr:lda~ de cft'Ctim despues dc 1111-

pUC~lOs de 44,400 d61ares alluales por C!lalro anos. 
a. Determine d II(I /or "rescl/fe IIcl0 (VI'NJ del equipo, suponiendo que Ia empres,1 tWill' 

lin wsw de capi lal cle 10 pOT ciento, cEI proyeclo es ;l(epr'lble? 
b. 5i eI cos[o de capital de b compaiiia {uera inferior:l 10 por ciento, ~L1 il1n'r~IUI1 en d 

equipo se ,·olvcria llIa~ deseable 0 menos deseahle? cCu,il es cJ costo de caplT.11 
maximo (mas cercano .\la tasa porcelltual cOlllpleta) que la empresa puede lem:r)· 
;lun as, seguir consideralldo que la compra del equipo vale la pena? Analice Ml ft·,>­
pUCSfa wmando en cOTlsideraci6n la rcspueqa que dio en cJ inciso :l. 
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OA 3 P1 0-1 a VPN: proyectos mutuamcntc cxcl uycntcs Hook Industries esta considerando reempla 
uno de sus viejos t.1l.1dros de prcnsa, pam 10 cu.11 debe .11l.1liz.1r trt's altcrnativas. Los nur 

jos de efecrivo relev.1ntes asociados cun cada una de elias se prescntall en la t.1hl3 si- u· 
guicnte. EI CO~IO de clpital de 1.1 cmpresa c:s de 15 por ciento. 

TabdroA Taladro n Tabdro C 

In"crsi6n inicial (CFo) $85,000 S60,000 S130,000 

Ano (t ) Entradas de dccti~o (CF,) 

$18,000 S 12,000 $50,000 

2 18,000 14,000 30,000 

3 18,000 16,000 20,000 

4 18,000 18,000 20,000 

5 18,000 20,000 20,000 

6 J8,000 25,000 30,000 

7 18,000 40,000 

8 18,000 50,000 

a. Calcule ellla/or prcsente /leto (VI'N) de cad a taladro, 
b. Utilizando el VPN rcsul tanle, evalue el nivcl de accptacion de cada taladro. 
c. A partir del VPN, ca!ifique los !aladros del mejor .1 1 peor. 
d. Calcule el Indict! de relltabilidad (IR) de cad.1 taladro. 
e. A partir del lR, califique los taladros dclmejor al peor. 

Problema de IInanzas personales 

OA 3 P10-11 Decision de inversion a larga plaza can cI metoda VPN Jenny Jenks illvestigolas vemajas 
y dcsvcntajas financieras de cursar un programn de MBA con dur.1ci61l de un aiio en 13 
universidnd de su est.1da. La colegiatur.1 y los libros necesarios para cl cursu tendran un 
costo de 50,000 dolares por adclantadu. 5i Jenny se inscribe en cl programa, tendd que 
renunciar a su empleo .1cmal, pur d que recibe 50,000 d6larcs anualcs despucs de impu~· 
toS (por ~implicidad, considcre cualquier ganancia perdida curno parte del costa par ade­
lantado) . En promedio, las personas que cuentan con una rnacstrla r-.IBA ganan 20,000 
deb res adicionalcs par anu (despucs de impuestos), a 10 I:!rgo de 40 ano~ de ejercicio 
profesional. Jenny consider:! que su costo de oporrunidad de capital es de 6 par demo. 
Tomando en cuenta sus dkulos, determine elua/or prese"t!' lIeto (VPN) de cursar 13 
maestria . ,Los bencficius de alcanz;lr un nuevo nivd educativo hacen que los costOS 
rebciol13dos valgan L1 pena? 

OA 3 P10-12 Periodo de recllpemcion y VI'N Neil Corporation tiene Ires proyectos haju wnsidcf.1ci6n. 
Los flujas de efectivo correspondientes 3 cada proyecro se Illuestran en la tabla sigllient~. 
La empresa tiene un costo de capital de [6 por ciento. 

Proye<:to A I'royccto B Proyecto C 

In~crsi6n inicial (CFcl 540,000 540,000 540,000 

Ano (t ) Entradas de cfccli,'o (CF,) 

I $13,000 S 7,000 $19,000 

2 13,000 10,000 16,000 

3 13,000 !J,OOO 13,000 

4 13,000 16,000 10,000 

5 13,000 19,000 7,000 
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a. Calculc cI tJeriodo de recllperaci(JII de cada proyecro. ~Cmil de elias cs mas convenientc 
de aCllcrdo con este metodo~ 

b. Calculc ellia/or presente neto (VPN) de cada proyecto . ~Cu:il de elias t'S mas COllve­
nicnte de aClIcrdo con este metoda? 

c. Ana licc los resultados de los incisos a y b, y recornicnde el mejur proycno. Expliquc 
su rccomcndacibn . 

P10-13 VI'N Y EVA Un proyccto tiene un costo de 2'500,000 d6lares por adelantado, y generad 
fluios de efeetivo elr: 240.000 d61ares a pcrpetuidad . El costo de capital de Ia empresa es 
de 9 po r ciema. 
a. Calcule el VPN del proycno. 
b. Ca!cule eI EVA anua l en un ano elpico. 
c. Calcule el EVA general del proyccw, y compare cl rcsultado con 13 respucsta que dio 

;\1 inciso a . 

P10-14 Tasa interna de rendimiento Calcule la rasa intern a de rendimiemo (TlR ) de cada uno de 
los proyectos que se presenran en la rabla siglliente . Lllego indique eI maximo cOSto 
de c:!piral que b empresa puede tener, de maner:! que 101 TIR siga siendo :lctpt:lble. 

Pmycclo A PmyeclO B Pmyt'(;w C Pmyeclo D 

Inversion iniei;d (CF{)} 590,000 $490,000 520,000 $240,000 

Ano I t ) En!radas de cfcclivo (CFt ) 

I $20,000 $150,000 $7,500 $120,000 

2 25,000 150,000 7,500 100,000 

3 30,000 150,000 7,500 80,000 

4 35,000 150,000 7,500 60,000 

5 40,000 7,500 

P10-15 Tasa interna de rendimienro Peace of Mind, Inc. (PM]), vcnde cxtl'nsiunes de g:!ranria 
p:!ra hienes de consumo duraderos, como lav:ldora~ y refr i gcraJon:~. Cuandu PM! vende 
una extension de g;JT:llll!:J, recibe efeclivo por ade1antado del c1icnre, peru mas tarde 
debe cuhrir todos los costos de repar:lCion que pudieran su rgir. Un 3n31ist3 que trab3ja 
pam b emp resa tiene Ia 111ision de evalu:!r la convenienci:! de ofrecer un:! extension de 
garallTi:! pam una nueva linea de televisores de gran formato . Los consurnidores que 
cornpraran una garantia de dos aitos Ie pagarian 200 dolares a PM J. Los costos de rep3-
mci6n que Ia compaiiia debe cubrir promedian 106 d61ares en cada uno de los dos O1iios 
amp:!radus par la garanria . 5i PM! [iene un casto de capi tal de siete par ciemo, ,;es buena 
idea que ufrezca esta garantia a sus clil'nres? 

P10-16 TIR: proyectos murua mcnle exdu yent es !kll Manufacturing esta rrarandu de elegiT cJ 
mejor de dos proyecros mutuamenre excluyentes para expandir]a c;lpacidad de Sll bodega. 
Los flujos de efectivo re!evantes para los proyectos se presenran en la tabla siguicnte. 
El costa de capir3! de la compania es de !5 por ciento. 

I'royecto X I'royccto Y 

hU'crs iOJl iJlicial (CFD) S500,000 5325,000 

Ano (t ) Emradas de d eet il'O (CFt ) 

I SIOO,OOO $140,000 

2 120,000 120,000 

3 150,000 95,000 

4 190,000 70,000 

5 250,000 50,000 
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a. Calculc In TIR de cld(l proyecto 31 punw porccntuaI1ll;i~ ccn:ano. 
h. EvalllC cI niH:1 de acertaci6n de cada proyecto, (011 base en la" TIl{ que haya de ter_ 

minado en cI inciso a. 
c. Dc acucruo con sus resultados, (cual seria cI proyecto prdcrido? 

Problema de finanzos personoles 

P10-17 Decision de inversion a largo piazo, metoda TIR Billy y Mandy Jones tienen 25,000 d' 
lares p;Ha invenir. En pTomedio. nunca haecll una il1q::r5i6n que no les ofTezca un rend~ 
micnto minima de 7.S pOT ciemo anual. Un ascsor Its rccomend6 un,1 Oportunidad de/. 
version que requiere el raga de 25,000 dolarc~ por adelantado y paga 6,000 d61ares al n 
rcrmino de cada uno de los si~uicntcs cinco a110s. Utilizando el metoda de !a tasa Inter 
de rClldillllClIlO (fIR) y los requerimimrus de 13 p;ueja, delermine si I~illy y MandYde~ 
aprnvechM esta oportunidad de inVerSH)Il. 

P10-18 TIR, vida de 13 inversion y elHradas de cfeclivo Oak Enterprises :1eepra los proyectos 
que generan un manto supl'tior al casto de eapir::tl de 1a empresa, que es de 15 por 
eiento. En Ia acrualidad Oak esni considerando un proyecto a 10 anos que proporciona 
enrradas anuales de efeetivo de 10,000 d61ares y exige una inversion inicial de 61,450 
dolares. (Nota: todas las cantidades son despues de impue5tos). 
a. Determine la TIR de este proyectn . ,Es esta aceptablc~ 
b. Supunicndo que las entradas de efeetivo seguiran siendo de 10,000 dol:lres anuales 

,euantos ai/os /II:lS tendrlan que ocurrir para qUl' el proyeeto fucra aceptable (es de~ 
cir, hasta alc:1Tlzar una TIR de IS porciento)~ 

c, Tomando en eonsideracion la vid:1 de la inversion, cI pago micial y cI costa de cap;. 
lal, ,a cuimo :1sciende 1:1 entrada de cfecrivo anua\ minima que la crnpresa dcbiera 
aceprar? 

P10-19 VI>N Y TIR Benson Designs Ila prcparado las esrimaciones siguientes sabre un proyeclO 
a largo plazo en el que csti wmldcrando invertir. 1a inversion inicial es de 18,250 dob· 
res y se espcra que eI pruycctu genere entradas de efectivo, despues de impuestos, de 
4,000 dolarcs anuales durante siete aiios. La empresa tiene un costo de capital de 10 por 
ciento. 
a. Dl·tl'rlllinc eI ill/lor presellte neto (VPN) del pro}'eeto. 
b. Determine !a tasa IIIteTIIO de relldilllicllto (Tf R) Jel proyccto. 
c. ,Hecu1llcndaria que 13 empresa accpte 0 rcchace eI proyccto? Explique su respuesta. 

P10-20 VI'N, con cal ifi caciones Botany Bay, inc., fabncalltc at· ropa casual, esti considerando 
cuarro proyecros. En visra de las dificultades financieras que h~l atravesado en eI pasado, 
la el11presa liene un e1evado costo de capital: 15 pot ciemo. 

l'rO~'eCIO A I'royee-to B I>royee-to C l'royeClo 0 

Inversion inicial (CFo) $50,000 $100,000 $80.000 $180,000 

Ano(l) EllIradas de efecli,'o (CF,) 

$20,000 $35,000 $20,000 $100,000 

2 20,000 50,000 40,000 80,000 

3 20,000 50.000 60.000 60,000 

a. Calcule eI VPN de cada proyecto, utihzanao un costa de capitell de 15 par ciento. 
b. Califique los proyectos accptabk's de acucrdo con su VPN. 
c. Calcule 1a TIR de cada prorecto, y cmplcela para detcrrninar elmas alto casto de 

capital 011 que todos los proycctus scrian accptables. 
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Todas las tecnicas, calificacioncs en confliclO Nicholson Roofing r-. latcrials. Inc. est:i 
considerando dos proyectos mUluameme excluycnte~. cada uno dl' los cualcs exige ulla 
il1\Trsion inicial de 150,000 d6lares. EI conscjo directivo de Ia cmpresa ha establecido 
como requerimienlo Ull pcriodo de recupcradilll m:h:imo de cllano anos, r un costa 
de capi tal de 9 par ciento. Las cntradas de cfcrtivo a,>ociadas con los do~ proyectos se 
enlistan ell Ia tabla siguicme. 

Entr:ldas de d~cli\'o (CF,) 

Ano I'royeclo A Proy«lo B 

$45,000 $75,000 

2 4.5.000 60,000 

3 45.000 30,000 

4 45,000 30,000 

5 45,000 30,000 

6 45,000 30,000 

a, Ctlcuk d tJermdo de recu{Jeracioll de c;ld;1 proyccto. 
b. Cakuk d VPN de cada proycclO a !;ero por ciento. 
c. Cakulc cI V PN de cada proyecto a 9 por cicnto. 
d. Denne' la T1R de cada proyecto. 
e. Cllifique los proyectos a p3rtir de cad.l un:1 dc la!> tC!;IlI(;lS utllizadas. llaga una recu­

rnelldacion ~. Ju"tifiquda. 
f. Vudva a calcular cl VI'N de cada pro)"CC!/). IItilil,tndo l'"t,\ VCl. un casto de capitoll de 

12 por ciemo. i La cahficacion de ambo" proyeclm ~e mod.fica cn !;omparacion con 
Ia respuesta que dio en d inci"o c? ,Por que? 

.. 2 OA 3 P10-22 Periodo de rccuperacion, VIIN y TIlt. Ricger Internationa l es(,j tr,ltando de evaluar Ia 
poslbilidad de invertir 9S,QOO d61ares ell \Ina pieza de equipo que tiene una vida liti l dl~ 

OA 4 !;IIKO aiios. En la tahla siguiente ~e pr<:!>elltall 1,15 l'llIradas de efeClivo de !a propuesta, 
de a(uerdo con estinlJciolle~ de 1.1 emprc~,1. FI co!>!o de Llpir:!! de la compaiiia e~ d{~ 
12 por ciento. 

Ano (t ) 

I 

2 

3 

4 

5 

Enlradas de efecli,'o (CF,) 

S20,000 

25,000 

30.000 

35.000 

40.000 

:1. Cakuk' c1 per/odD de reclI{JeraCl6/1 de Lt HlH'rsion propuesta. 
b. Cakuk' d palor presellle lIeto (V I'N) de la II1vers]()n propuestol. 
c. Calculc]a tasa mtema de rl'm/tmlelllo (TIR) ell, b inversion rropuesta (redondee ill 

puntO porcentual ilia,> ccrcano). 
d. Evaltil- d nivel de aceptacion de la IIwer<;i6n propuest:!, urilizando 1'1 VPl\ Y Ia TIR. 

~Quc: recolllendacion haria sohre b Implclm·ntacion del proyecto? ~Por que? 

111 3 OA .4 P10-23 VPN, TIR y perfiles del VI'N Thoma~ Comp:!lIY cSla considerando dos proyectos mu~ 
IU3111entl' cxduyentes . La cmpre~a, que riem' 1111 co~to de c:!rit:!1 de 12 por cienlO. h,1 

OA 5 (alcul:!do las entrada s de efcctivo que ~c cnliStan en Ia t:!bla si!!uiente. 
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DO A 

PARTE 5 Decislones de inversUJn a largo plazo 

DO 3 

DO 3 

In~crs;6n inicial (CFol 

Aiio (t ) 

2 

3 

4 

5 

" royecto A " roY<:CIO B 

5130,000 585 ,000 

Enlradas de dcclh'o (eF,) 

$25,000 $40,000 

35,000 35,000 

45,000 30,000 

50,000 10,000 

55,000 5,000 

a . Calcult'd VI'N de cada prorecTO, r e~31lic SIl ni\el Ut' ,lccptacion. 
h. Calcult la TIR de cada proyecro,) evaltic Sli nI\'cI de accptacion. 
c. T race los perfiles del VPN de a!l1ho~ proyccrus en c l ll1i~lllo cunju ruo ue cjes. 
d. Evallic)' ;lIIalicc las ca lificacione~ de los du~ proyeclO" con InlSC en lo~ resul tados que 

obruyo en los II1ci~os a, b y c. 
c. E.xplique d rcsul tado que obruvo en cI mClso d, wlllando l'n lll(:l1[;1. eI parron de 

cnrradas de c(ccti\'o asociado con cada pruyeclO. 

P10-24 Todas las tcenicas: decision entre in\'crsioncs mUluament!! csduycntes Pound Industri(S 
e~d tra tando de scleccionar el rnejor de tres proyectos mUtl l,lrnente exc1uyenres. La inver­
~iun inicia l y las cnlraJ as de efectivo despues de i ll1 pu(,~to~ asoci,ldas con cstos proyectos 
sc enlistan en la tabl:t siguientc. 

Flujos de deelivo ProycClo A PrO)'crlo B PrOYCCIO C 

Invcrsiim inlci:11 (CFo) $60,000 $ 100,000 $ 110,000 

Entrad3S d~ declivo (CF,), t = l aS 20,000 3 1,500 32,500 

a. CalculI' c! pcriodo de reCllIJeracioll de cada proyecto. 
b. Calculc d l'dor presellle neto (VI'N) de cad a proYl'Cto. ~lIpol1iendo ljue la ernpresa 

tie ne un caStO de ca pital de 13 pur cit"!nto . 
c. Calcuk-la tllSrlllllCrll ll de rendulI/el/lO (TIR) de cada pmyecto. 
d. T race los perfiles de/lIlIlor pres/!lIte lIeto de ambos pm)'cclOs ell cl mismo conjunw 

de eJes; an.llice cualq u;er connlcto que pudll"ra eXI~ti r elllfe las ealificaciones otorga­
das por los merodos VPN y T IR. 

e. Resuilla las prefcrcncias dic tadas por cada mcdid.1. e II1diquo: cuM proyecro rccomen­
darla . Expliquc pOT que . 

P1 0-25 Todas las tecnicas COil perfi l dc VJ>N: proyeetos m ut uam Cl1 le cxcluycnlcs Los proycctOS 
A y B, con igual n ;\'c! de riesgo, son ahernarivas para expandir 1.1 capacidad de Rosa 
Company. El COSto de capita l de la ernpresa es de 13 por demo. Los nu jos de efeetivo de 
cada proyecto se mucsrran en 1.1 tabla siguicmc. 
3. Cllcule el perioclo de recuperacitl ll de cada proyeclO. 
b. Ca lcule el,'a/or presenle /l eto (VPN) de cada proyccto. 
c. Calc ule]a tllsa III ten w de rendimiell fo (Tl R) de eada proyecro. 
d . Trace los perfiles dell1lllor prCSClltc lIero de ambos prnreclOs en cI mismo conjunto 

de c jes; an,1liec cualquier eonn iclO q ue pudicra ex istir cntre las calificaeioncs olOrgJ' 
das po r los metodos VPN), T IR. 

e. Rcsuma las prcferencias dictildas por cada mcdida. e IIldlqUC eual proreclO recomen· 
darla. Explique por que . 
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Proyecto A Proyccto B 

Inversion inicial (CFo) 580,000 S50,000 

Ano (t) Emradas de deeth'O (CF,) 

I $ 15,000 $15,000 

2 20.000 15,000 

3 25.000 15,000 

4 30.000 15.000 

5 35,000 15.000 

OA 6 P10-26 In legracion : multiples T II{ Fruogle Enterprises est:i: cvaluJ.ndo un proycno ck Inversion 
bastJ.nte inusual, rorque genera una CO[f]l'11Ie de cntradas y salidJ.S de efecrivo poco frc­
cHente. tal como se muestra en b tabb siguicnrc . 

F 3 OA .4 P10-27 

OA 5 

Ann Flui!.) de decrivo 

0 $ 200.000 

- 920,000 

1 1'582.000 

3 - 1'205,200 

4 343,200 

a. iA que se debe que sea difkilcakul:H el per/ado de recllperaciol1 de este proyecto? 
b. Calcule el valor preseme neto de la inversion a cada una de bs siguiellles ta~as de 

descuenro: 0, 5, 10, 20, 25, 30 y 35 por cie11l0. 
c. (Que Ie indicJ. ]a respuesta que dio al inciso b respecto de la TfR de esle proYCCIO? 
d. ~Considera que Froogle haria bien en invertir en este proyecto 5i su casto de capital 

fuerJ. de 5 par cienlO? (Y si fucra de 15 pur cicnto? 
e. En [crminos generales, CU:lndo una empresa sc enfrenta a un proyecto como cste, 

,que tendri:l que h:lcer p:lnl decidir si debe aceprarlo 0 rcchazarlu? 

Integracion: calificaciollcs ell confliclO La firma High-Flying Growth Company (HFGC) 
ha estaclo creciendo muy rarido en los l!lrimos anos, enriqueciendo a sus accionistas en 
cI proccso. La t:lsa de rendimiento :lnU:II prornedio de sm :1Ct'Jone~ en los anos mas re­
cientes ha sido de 20 por cienta, y los direclivos de HFGC considcran que 20 por ciento 
es una cifra razonJ.ble para cl costo de capital de 1:1 empre~a. Pam mantener Sll devada 
tasa de crecimiento, el presidenre ejeculivo de b comp:liiia afirrna que l;Sta debe seguir 
invirticndo en proycctos que ofrezcan la mayor l:l~a de rendimiento posible, En este mo­
men to dos proyectos sc hallan en proceso de evaluacion. EI prirnero cs una expansion de 
la capacidad de producTion de la empresa, y eI segundo tiene que ver con la imroduccion 
de uno de sus productos a un nuevo mercado, Los f1uio~ de cfcctivo de cada proyecro se 
enlistan en la tabla siguienre. 
a. Ca!cllie cl VPN. b TIR y el !R de ambos proyectos. 
b. Califique los proyectos con base en sus VPN, TJR e JR. 
c. ~Las caJificaciones que establecio en el inciso b coinciden? De no Sl'f aSI, ,por que? 
d. La empresa solo puede inverrir en uno de los proyecros, y su prcsidcnre ejrcuti\'o esr:i a 

favor de la introduccion del producto a un nuevo mercado, porque ofrece una tasa de 
rendimiento mas alt:l (es decir, Uila TIR rn:i:s elevada) que b expansion de la plantJ. . 
(Que cree usted que deberb hacer la empresa? (Por que? 
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EJepansion Inl rod u(:ri6n 
Ano de 13 planla de produclo 

0 SJ'SOO,OOO 5500,000 

\'500,000 250,000 

2 2'000,000 350,000 

3 2'500,000 375,000 

4 2'750,000 425,000 

OA 1 OA 6 P10-28 PR O BLEMA FT1 CO Diane: Dcnnisull cs una allali.<.ta financicra que trab.lia para una 
gran eldena de alm3ccnl's ml1lori<;tas de de~cuenro. !"U emprC~:l csta bu~ando 13 posibili_ 
dad de rccmphll.ar las lucc,!, OuorCSCl'ntcS de todas sus riendas por lu(;cs 1.1".1). La princi. 
pal vemata de haec rio t'striba en que las lucc~ LED son mucho mas dicienre~ r su Opera_ 
cion cs ba~tan[c menus '':0.'>105'\. Por utro 1:tdn, las luces 1 ID <luran mucho mas y s6lo 
Icndrian que ser rcc!llpla1.ad,l~ dC<;PllCS de 10 anns, 111icl1[f.l<; que las luce~ actuales ticnen 
que sn rl"t:mpbl..ldas cada cinco ailus. Por supue~w, hacer csta modificaci{lIl rc:queri r;i 
una gran imersi6n para ,\dqUlrir la!> nue\a~ luee!> r pagar b l11all0 de ohr;l neccsaria 
para eambiar dccenas de miles de I:impar;15. Dl:tne pbnea u!.ar un horizonte de \0 
anos para analizar esta proplIc<;ta, previendo quc la tccnolu)-\ia provocarfi quc esta 
inversion re5ultl' ubsoleta tarde 0 temprano. 

David, 31ll1)-\O y colega de Di:lIlc, ha analilado otca 0poftunid;ld de I11vcrsion rdacia­
nada con e1 ahorro de cnerg!a. aungue csta I11vollicra el rCl'lllpl,17o de b ilulllinacion ex­
tl'rior con apar.ltOS dotados dl' celdas sobrl'~,) ~olo sc lIn.lT,i.1 caho ell algunos pumos 
dc venta de la cmprcsa . Da\'id [,\Illbicn utili/t") 1111 hortzontc de I 0 ano~ p,lfa llcvar a cabo 
~u analisis, l.as proycccione~ de {Illjns de cfel:livQ corrc~p()ndicn tcs a cada prayecta se en­
li"lan en !a tahla si)-\uielltc. L1 compailia utilil:\ una tasa de dcsclll'mo de 10 par ciemo 
para anali1.ar ta .. propllestas de preSllplicstO de capital. 

Aiio l'royc:c lo LED I'roycclo Energ!a solar 

0 S4'2OO,OOO $500,000 

700,000 60,000 , 700,000 60,000 

3 700,000 60,000 

4 700.000 60,000 

5 1'000,000 60,000 

6 700,000 60,000 

7 700,000 60,000 

8 700,000 60,000 

9 700,000 60,000 

10 700,000 60,000 

a. ~Cual es el VPN de cada HlVcr~ion? ,Cu;i!lllversil'!I1 (5i fuy .llgulln convenicntc) delx 
rcnli/.ar la compnnla? 

b, Dn\'id Ie pide un favor a Diann, Segun cl. el proyecto de enl'rgia SOLH e!> IllUY impor­
tame para Sli lefc. nsi que Ie interes.1 lograr MI aprohaci{lIl. Por 10 tanto, David Ie su­
glere a Dialu qlle unifiquen ambos proyeelOs en una sola propllesta. Los flujos de 
cfectivo combinados se sumarinn para dM 1a impresi{)11 de enrrcspondcr a un solo 
pruyeClo. Calculc cl VI'N de csa rropue<;ta hipotctica. ~V,\IJria la pena IIcva rJa ;l 
cabo? ~Usted reco1l1endaTIa ilwcrrir en c1 proycctu comhinado? .'Ii. 

c. (Clial es cf (hlema clico que enfrCllt3 ])Iana? SI decide hacer c1 fa\'or que Ie plde Davi 

~estaria danando a alguien? 
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Ejercicio de hoja de calculo 

La firma Drillago Company csta intcresada en hallar IUl;ares para Ilevar a cabo perfo­
raciones destinada~ a la blisqucda de petroleo, EI proyecto actual de la emprcsa exige 
una inversion inicial dt: 15 milloncs de d6Iare!>. y ricnc una vida estimada de 10 anos, 
La~ fmuras cntradas de efecrivo cspcradas a parrir del proYCCto se enlistan en la tabla 
siguit'l1te, 

Aiio Elltradas de efea;,-o 

S 600,000 

2 \'000,000 

3 1 '000,000 

4 2'000,000 

5 3'000,000 

6 3'500,000 

7 4'000.000 

8 6'000.000 

9 8'000,000 

10 12'000,000 

F1 co~cu de capiral aULIal de b empre:',l t·:, de IJ por ciento, 

RESOLVER 

FI,lhorc ulla hojJ de dkulo para realizar 10 que se Ie pide a (Olitinucicion. 

:\, CJ1cule el /J,llur pr£'Sl'/lte /leto (VI'N) del proyt't:cu, ~EI proYCCto es acepmble desde la 
perspec(lva de 1..1 teenica VPN? bplique. 

b. Calcule b taS<1l11tertl" de relldillllelltO (fiR) del proyCCCU. c:EI proyecw es accptablc 
dcsde la perspeCliva dt' b teenic;! TIR? h:plique, 

e. c: Los dos 1lIetodo~ produeen los misrno<, result,ldo:; en eMe ea~{)? Hablando en t~r11l1ll0S 
~cnerales, (exi~[c ,llgun'l prcfcrt'ncia emre LIs teenicas VPN y TIR? Explique. 

d. Cdcule eI period(j ,/(' re(U{ICT<1C11)1I dc c~tc proyecto. Suponiendo que Ia emprcS:I 
;H;o)tumbra J.ceprJ.f proyeuos que ticncn pcriodos de rccupt'racion de entre uno )' 
~ll·te arlOs. ,cste pro)CCfO es accprable? 
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