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INTRODUCCION

Las decisiones sobre gastos de capital forman el armazén para
el futuro desarrollo de una compania, y son el mayor determinan-
te de su eficiencia y poder competitivo. No hay muchos otros actos
aislados que fijen en forma tan irrevocable el futuro de una compa-
fila. Esta es generalmente la dltima 4rea sobre la cual la gerencia
deja su control o delega su autoridad.

Los gastos de capital pueden actuar como el principal baluarte
contra la progresion interminable de aumento de salarios, y sinem-
bargo, son la fuente bésica para el futuro crecimiento de ellos.

Ellos encarnan Jos impulsos creativoes de los desarrollos tecno-
logicos. Ellos orientan el curso de las ganancias, y por lo tanto el
futuro crecimiento de la compafiia por varios afios.

La presupuestacion de capitales es también de gran importancia
para la economia en general. Las variaciones en la inversién de plan-

* FEs para mi un placer expresar mi gratitud al Profesor Alvaro Estrada, Direc-

tor del Departamento de Finanzas de la Escuela de Administracién y Finanzas
por el cuidado, interés y dedicacién que puso en la traduccién de este articulo.
EL AUTOR.
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ta y equipo de los negocios son generalmente considerados como uno
de los factores decisivos en los cambios de lag actuaciones generales
de las empresas.

Decisiones de tal importancia merecen basarse en evaluaciones
sistemAticas y sin sentimentalismos de los beneficios monetarios que
obtendra la compafiia a corto y a largo plazo, relacionando éstos con
el costo anticipado del capital comprometido. Para cada activo extra
de fondos o aumento de pasivos y patrimonio, deben calcularse, res-
pectivamente, los rendimientos y costos esperados.
costo de la fuente, puede tomarse una decisién sobre la conveniencia

Comparando el rendimiento esperado de usos y, proyectando el
costo de la fuente, puede tomarse una decisién sobre la convenien-
cia del proyecto. Esto supone por supuesto, que el objetivo primor-
dial de la compafia son las utilidades.

En su forma més simple la direccidén de gastos de capital en-
vuelve los siguientes pasos:

1)—Descubrimiente de oportunidades de inversion.

2)—Seleccién preliminar de aquellos proyectos que merecen ma-
yvor estudio.

3)—Determinacion de costos y beneficios de cada proyecto, pa-
ra poder clasificarlos en un orden de conveniencia.

4)—Seleccién de los proyectos mAas ventajosos con relacién a
los posibles fondos existentes,

5)—Chequeo periédico de los proyectos ya decididos.

Este estudio estara orientado al andlisis del tercer paso, el de

proveer un sistema adecuado de clasificacion de los proyectos.

ZL ESQUEMA ANALITICO:

Una evaluacién completa de las distintas propuestas de gastos
de capital, incluird los siguientes pasos:

1.—Determinacién por periodos, del flujo neto anticipado de in-
gresos en efectivo (generalmente por cada afic de vida an-
ticipada del activo).

2. —Determinaciéon de los egresos netos de efectivo, requeridos
por la nueva inversion.

3.—Comparacién de los ingresos y egresos anuales de efectivo
para determinar el rédito anticipado del proyecto de inver-
sién en consideracién. Aqui debemos considerar el valor del
dinero con respecto al tiempo.
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4. —Comparacion del rédito anticipado de la inversién con el cos-
to financiero para obtener este rédito, y asi evaluar la con-
veniencia del proyecto.

Los componentes importantes entonces en el analisis de una in-
asién, en prospecto, son: La inversién neta, los flujos de efectivo
Wenerados, y el factor tiempo. La naturaleza de estos componentes y
Yos estimativos sobre los cuales se basa, deben ser definidos detalla-
damente antes de que las distintas técnicas de analisis utilizadas pa-
#a definir sobre la conveniencia del proyecto, pueden ser desarrolladas.

LA INVERSION NETA:

Es mejor determinar la inversién neta antes de entrar a consi-
ﬁhrar el ingreso neto de efectivo esperado, asi podremos conocer al-
[gunos cambiog producidos en los cargos de depreciacién de la nueva
inversidon, necesarios en la determinacién de los ingresos netos en
" #efectivo. La inversiéon neta incluira todas las salidas de efectivo que
sean necesarias solamente si el proyecto va a ser llevado a cabo, Por
1o tanto, cualquier aumento necesario en el capital de trabajo, aun-
que no se tiene en cuenta en el problema ilustrativo que més ade-
lante se presentard, es parte integral de la inversién neta.

Debemos también considerar cualquier cambic en log ingresos
7 de efectivo que resulten de la venta de activos que seran reemplaza-
dos por nuestro proyecto de inversién de capital, puesto que éstos
- son flujos netos de efectivo. Nosotros solamente estamos investigan-
do los egresos netos adicionales de efectivo, —y comparamos con és-
ta cantidad los ingresos adicionales generados por esta inversién ne-
ta. Estamos usando el concepto de Analisis Marginal de acuerdo con
solidas teorias econdémicas.(1)

Procederemos ahora con un problema ilustrativo, para asi dar
una idea mas exacta de lo que se ha dicho. El gerente de Plymers
Incorporated, una fabrica de productos quimicos, tiene ante si tres
propuestas para la adquisicién de nuevo equipo, el cual, técnicamen-
te es superior al que actualmente se estd usando. Informacién con-
cerniente a las tres propuestas se da a continuacidn:

1 Un gasto de capital, es aquel, cuyos beneficios se reciben en un periodo de
varios afios, a diferencia de un pasto en mano de obra o materiales en el cual
los beneficios se pueden recibir en unas semanas, o generalmente dentro del
periodo de un ario,

{1) Para una buena discusién sobre analisis marginal en general, ver: Kenneth
E. Boulding, Economic Analysis 3er. Ed. {New York, Harper & Brothers,
1955). Part. II p. 489-702.

— 3] —



Méaquina A Méguing B Mdquina C
Precio de compra $ 62.000 $ 118.000 $ 94.000

Costo de instalaciéon y
Mecentaje si se com-
pra el nuevo equi-

po. 9.500 13.500 T7.500
Valor de salvamento -

asumido. —0— —0— —0—
Vida estimada. 6 afios 12 afios 12 afios

Ahorros netos espera-
dos anualmente del
nuevo equipo. An-
tes de depreciacion

e impuestos. 1- Bafios $ 28.000 $ 48.000 § 47.000
7-12 afos $ 68.000 33.000

Ademaés el costo de remocién de la maquina vieja serd de $ 500.
00, pero ésta puede ser vendida inmediatamente por $ 15.000. El va-
lor en libros de esta maquina vieja es $ 3.000 con una vida util de
6 afios, antes de que quede totalmente depreciada. Asumiremos un
impuesto a la renta gravable de esta compafiia, 50% y un impuesto
sobre ganancias de capital, del 25%.

Se asume que el reemplazo de equipo no afectard el capital de tra-
bajo requerido en el negocio.

La tabla I a continuacidén, contiene los célculos necesarios para
la determinacién de la inversion neta necesaria en cada alternativa.

TABLA L

DETERMINACION DE LA INVERSION NETA
PARA LAS TRES ALTERNATIVAS:

Mdégquina A Magquina B Mdquina C

Precio de compra inicial 62.000 118.000 94.000
Costo de instalacién y montaje. 9.500 13.500 7.500
Costo de remocién de la maquina
vieja 500 500 500
Inversién bruta 72.000 132.000 102.000
Menos entradas netas por venta de
la méquina vieja 12.000 12.000 12.000

Inversion neta 60.000 120.000 90.000



Las tres primeras categorias de gastos que se muestran en la Ta-
bla I, son gastos en los que se incurre Gnicamente en caso de que la
‘huea inversién se haga y por lo tanto se deben considerar como
parte de la inversién neta en la méquina. Sinembargo, cualquier in-
greso neto de fondos provenientes de la venta de la maquina vieja,
deben ser deducidos, puesto que estamos interesados en determinar
los egresos metos de fondos que se necesitan para la inversién. El
neto obtenido de la maquina vieja fue el siguiente:

Precio de venta de la maquina $ 15.000
Menos valor en los libros 3.000
Ganancia de capital 12.000
Impuesto del 25% 3.000
Obtenido neto (1) 12.000

Podriamos ahora preguntarnos, si al vender la maquina incu-
rriendo en una pérdida es decir por debajo de su valor en libros, di-
cha pérdida se podria cargar contra el precio de la nueva méaquina.
La respuesta serd NO. La pérdida no involucra egresos de efectivo
golo se puede considerar eomo un movimiento en los libros. La pér-
dida se debe atribuir a errores asociados con el equipo viejo y por
lo tanto nho constituyen una subestimacion en la compra de la nue-
va mégquina.

El Profesor Johnson presenta en su libro, un ejemplo interesan-
te que ilustra este punto (2).

El asume la compra de dos maquinas por un valor total de §
50.000; al dia siguiente la compafila recibe una oferta de comprar
una nueva méquina por § 70.000 que rendird sola la misma produc-
cién que las otras dos, y que ademias dara ahorros anuales en cos-
tos de mano de obra directa, de § 30.000 a 12.000. Se z2sume que tan-
to la nueva méquina ofrecida, como las que se compraron ayer, tiene
una vida estimada de cinco afios; que las otras dos magquinas no pc-
drin ser vendidas, por lo tanto debe contabilizarse. Si nosotros con-
sideramos el costo de la nueva méAquina-en § 120.000, es decir la
combinacién de la pérdida de las dos maquinas y el costo de la nue-
‘va, los ahorros totales de 90.000 (5 X 18.000), no seran suficientes

(1) Ingreso como precic de venta ($ 15.000) menos egreso por pago de impues-
- tos ($ 3.000).
{2) Robert W. Johnson — Administracién Financiera — II edicién.
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para recobrar el costo asumido. Pero podemos ver que dicha inter-
pretacién seria incorrecta, si estudiamos el estado de pérdidas y ga-
nancias proyectado para un periodo de cinco afios, como lo veremos
a continuacion.

Ventas 500. 000 500.000
GASTOS
Mano de obra directa 150.000 60.000
Materiales 100.000 100.000
Costos indirectos de Manu-
factura, 80.000 80.000
Depreciacién {maquina vieja)  50.000
{Maquinas nuevas) 70.000
Pérdida por venta de las
mAquinas 50.000
Gastos totales 380.000 380.000
$ 120.000 $ 140.000

El costo en libros de las maAquinas viejas lo tendremos que con-
siderar, ya sea gque compremos © ho la nueva mdquina; como depre-
ciacién si no compramos la nueva, o como una pérdida sobre su ven-
ta, si la compramos. La decisién de comprar la nueva méaquina debe
hacerse con relacién a los flujos futuros de efective. Lo que se de-
be relacionar es: los $ 18.000 anuales de ahorros, con log $ 70.000
de inversién, que producirdn estos shorros. En realidad, entonces
hemos recuperado nuestros $ 70.000 de inversidn y ademas obtuvi-
mos $ 20.000 adicionales. Actualmente la inversién seria afin mais
atractiva de lo sugerido aqui, si consideramos ¢l beneficio recibido
por el gravamen al deducir la pérdida de las maquinas viejas para
efectos de impuestos.

EL INGRESO NETQ ANTICIPADO DE EFECTIVO

Es importante recordar que estamos interesados en los flujos de
efectivo que resultan especificamente del proyecto de inversion que
se estd analizando, més bien que de las partidas contables. Regre-
sando a nuestro problema ilustrativo, podemos entrar a calcular el
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ingreso neto anticipado de efectivo, atribuible a cada alternativa de
inversion, como lo mostraremos en la Tabla II a contihuacién:

TABLA Il

Calculo del ingreso neto anticipado de efectivo para las tres ma-
quinas del problema ilustrativo:

Méquina A  Mdquina B Mdéquina C
1-6 T-12 1-6 7-12
Ahorros anticipados 28.000 48.000 68.000 47000 33000

Menos la diferencia en de-
preciacion resultante si
s¢ compra la nueva ma-

quina {1) 11.500 10.500 11.000 8000 8500
Ingreso adicional gravable 16.500 37.500 57.000 39000 24500
Impuesto 50% 8.250 18.750 28.500 19500 12250
Ahorros después de im-

puestos 8.250 18.750 28.500 19500 12250
Mas depreciacion 11.500 10.500 11.000 8000 8500

Efectivo neto anticipado 19.750 29.250 39.500 27500 20750

INFLUENCIA DEL TIEMPO:

Nos encontramos ahora con el problema de relacionar diferentes
modelos de ahorros netos de efectivo, con una inversion hecha en un
momento determinado. Los modelos de flujo de efectivo, pueden mar-
car una diferencia notable entre la escogencia de un proyecto de in-
version u otro. Por ejemplo si yo tuviera la oportunidad de escoger
entre: recibir $ 1.000 anuales durante tres afos o recibir $ 500.00
el primer afio, $-1.000 el segundo y $ 1.500 el tercero, seguramente
escogeria la primera alternativa. El mis pronto ingreso, inclusive
cuando consideramos que al final de los tres afios recibiremos la mis-
ma cantidad, es preferible por dos razones:

(1) Solamente la depreciacién en exceso de lo gue se cargaria sobre la méaqui-
na vieja, actia para reducir el ingreso gravable. La depreciacién para ls
nueva maquina se ha calculado con base al sistema de linea recta, utilizan-
do las cantidades de inversién bruta que aparecen en la Tabla I
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1)—Un peso que se recibe mas rapido, puede ser invertido ¥y ga-
nar interés durante el periodo de tiempo en que los fondos
estin a nuestra disposicion.

2)—El grado de incertidumbre en el prondstico de futuros flu-
jos de efectivo tiende a aumentarse cada afio que pasa. Por
lo tanto, cuando se quiere calcular la rata de rédito de in-
versiones proyectadas, debemos descontar (o reducir) el va-
lor de las entradas anticipadas por tardanza, y posiblemen-
te incertidumbre, antes de poder compararlas con el costo o
desembolso de la inversién. No todos los métodos de clasifi-
cacién de proyectos de inversion que usa la industria, dan
cabida al estudic de la influencia del tiempo.

MEDIDAS DE LA DESEABILIDAD RELATIVA

Una vez que hemos determinado la inversion neta, los valores
netos de efectivo anticipados y los modelos de tiempo de estos flu-
jos de efectivo, estamos listos para entrar a discutir medidas de va-
lores relativos de inversién, para propésitos de clasificacién de los
proyectos en consideracién. Dos métodos comunmente usados por la
industria son el periodo de reembolso y el rédito promedio sobre el
capital invertido; ambos métodos pueden ser ftiles pero sufren de
deficiencias fundamentales, como el ignorar el valor del dinero a tra-
vés del tiempo. Ellos son aproximaciones en algunos casos un poco
burdas del rendimiento econdmico de la inversion,

El rendimiento econémico puede ser definido como ‘“‘aquella ra-
ta de descuento que igualaria las salidas demandadas por la inver-
sién, con el flujo de réditos que se espera, como resultado de dicha
inversién” (1), o alternativamente, como “la rata de interés equiva-
lente al ingreso que la inversion produciria en adicion a la recupe-
racién del costo original” (2). '

La primera definicién se refiere al comunmente llamado méto-
do de: “La rata interna de rendimiento”, la segunda es popularmen-
te conocida como el método del “Valor presente”. Afortunadamente,
en la mayoria de los casos, ambos meétodos clasificarén los proyec-
tos de inversién en el mismo orden. De todas maneras, estos méto-
dos son superiores a los comunmente usados, pero con faltas técnicas

(1) Robert Lindsay & Arnold Sametz, Financigl Menagement: Analytical appro-
ach (Homewood, Ilinois, Richard D. Irving. Inc, 1963) p. 45.

(2) Ray L Revl, “Profitable index for investment”, Harvard Business Review,
35 (July - August 1957) p. 117.
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como las de los métodos del pericdo de reembolso o la rata prome-
dio de rédito. Nosotros ilustraremos el método del “Valor presente”
en este articuloe” (3).

PERIODO DE REEMBOLSO:

Este método del periodo de reembolso hace énfasis en el ingre-
so rapido del flujo de efectivo y puede ser definide como el lapso de
tiempo necesario para que la suma de los ahorros netos de efecti-
vo iguale el egreso inicial de capital.

Cuando los réditos anuales son constantes, el periodo de reem-
bolso puede ser determinado por:

Inversién Neta de Efectivo.

Ingreso neto anual anticipado.

FLUJOS NETOS DE INVERSION

Para las tres maguinas del problema que se ha ilustrado, los pe-
riodos de reembolso son:

Magquina A: 3.03 afios
Magquina B: 4.10 afios
Méaquina C: 3.27 afios

Si la velocidad en recibir nuestro dinerc es una medida apro-
piada, la maAquina A, apareceria como la alternativa més deseable.
Sinembargo, esta técnica deja de considersr el periodo de tiempo,
durante el cual los flujos de efectivo son generados y los modelos de
tiempo en que se reciben los fondos.

Un analisis cuidadoso que considere estos factores, nos llevaria
a una conclusion bastante diferente y ésto nos demuestra la debili-
dad del método del periodo de reembolso como una técnica para cla-
siticar los proyectos de inversion.

El periodo de reembolso dara una clasificacidén satisfactoria ani-
camente cuando la vida econdomica de los proyectos es igual o pare-
cida, v los flujos de efectivo son similares o uniformes.

El periodo de reembolso hace énfasis en un pronio rédito de los
flujos de .efectivo, Esto podria ser atractivo a una firma de liquidez

(3) Para una buena discusién sobre “la rata interna de rendimiente” sus pros
¥ sus contras, ver: Lindsay and Samentz, Capitulos 3 y 4.
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pobre que debe concentrarse en la recuperacién pronta de efectivo,
pero es importante tener en cuenta que esta firma estaria haciendo
hincapié en el objetivo liquidez o costo del objetivo de rentabilidad.

Algunas firmas argumentan que debido a los répidos cambios
tecnolégicos, a la inestabilidad en los modelos de las demandas y a
la incertidumbre del futuro no es necesario proyectar las diferencias
de flujo de efectivo para unos afos més. En realidad los pronésti-
cos son dificiles, y estdn sujetos a errores, pero son necesarios para
apreciar el valor de las inversiones de capital. Las debilidades en el
método del periodo de reembolso hacen que ésta sea una medida ina-
decuada del valor de la inversién. Encontraremos que las maquinas
B y C, tienen un mas alto potencial de utilidad que la méquina A,
en nuestro problema ilustrativo, y sinembargo, la méaquina A, apa-
rece mas deseable con relacién al periodo de reembolso. Como el pe-
riodo de reembolsoc no mide o refleja todas las dimensiones de la
rentabilidad que pueden ser importantes para la decision de inver-
sién de capital y como estos datos deben ser desarrollados para de-
terminar si las técnicas de corta duracién, como el periodo de reem-
bolso, son suficientemente exactas para ser utilizadas, es dificil ver,
porque no tendrian valor los esfuerzos para obtener un método que
nos diera los réditos netos totales.

Ciertamente el periodo de reembolso no resolveria nuestro pro-
blema, cuando tengamos dos o mas proyectos de inversién gque cum-
plan nuestros requerimientos minimos de periodo de reembolso.

METODO DE LA RATA DE REDITO PROMEDIO

Hste método es comunmente llamado “Técnica Contable o Des-
ajustada de Rédito” porque estd estrechamente relacionado con mu-
chos de los conceptos utilizados en los procedimientos de contabili-
dad convencional, En este método se divide el ingreso  neto anual
promedio después de impuestos, por el promedio de inversién duran-
te la vida del proyecto. Los porcentajes resultantes para los varios
proyectos en consideracion son entonces, utilizados como medio de
clasificacién, Notemos que esta medida no estd basada en flujos de
efectivo, sino en el ingreso contable reportado. La siguiente férmu-
la puede ser utilizada para calcular dicha medida:

(1-T) (S-D}

1/2
— 38 —



= rata de rédito.

== La rata de impuesto a la renta aplicable a la compafhia.

FEl promedio de ingreso anual anticipado o de ahorros antes de

impuestos y depreciacién, para el proyecto en consideracién.

— El cargo de depreciacién o la recuperacion promedio de capital
hecesario para obtener la inversion original, de scuerdo con los
datos contables, durante la vida anticipada de la inversién.

O wma"
|

I = La inversién contable demandada por el proyecto.
Asl, para las tres méaquinas en el problema ilustrativo, los
caleulos deben ser como sigue:

(1-.5) (28,000 - 12,000) 800
MAQUINA A = = = 22.2%
72.000/2 36.000

(1-.5) (58,000 - 11,000) 23,500
MAQUINA B — _
132,000/2 66,000

35.6%

(1-.5) (40,000 - 8,500) 15,750
MAQUINA C = = = 30.9%
102,000/2 5.100

Mientras el método del periodo de reembolso clasificaréa la ma-
quina A como la inversién mas deseable, la rata de rédito promedio
sugiere la maquina B como la mas deseable.

Este método tiene la ventaja cuando se contrasta con la técni-
ca del periodo de reembolso de que entra a considerar el ingreso que
se gana a través de la vida del proyecto, sinembargo también sufre
del mal comiin de ser sensitivo a las variaciones de logs modelos de
tiempo de inversién y ganancias. Los modelos de tiempo deben ser
considerados en una evaluacién apropiada de las ratas de rédito,
siempre y cuando que la moneda de hoy tiene un valor mayor que
la moneda de mafiana. Si todos los proyectos de inversién que se
presentan a una compainia fueran invariablemente similares en tiem-
po y vida econémica, entonces la exactitud del método de flujos de
efectivo descontado, probablemente no se justificaria y mucho me-
nos la elaboracién de este sistema., La rata promedio de rédito de-
biera entonces servir como un sistema de clasificacidn adecuado.
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Sinembargo, lo mas probable es que la mayoria de las empresas, en-
contrarian que sus proyectos de inversién, variarian significativamen-
te en tiempo y duracién. Facilidad de calculos y la comprensidn, son
las mayores ventajas del ‘“periodo de reembolso” y ‘“rata de rédito
promedio” como sistemas de clasificacién. Sinembargo, debemos se-
guir un criterio que nos lleve a la seleccién del proyecto de inver
sién mas apropiado. Entramos ahora a considerar el método de “flu-
jo de efectivo descontade”, el cual nos permitira considerar los mo-
delos de tiempo de nuestro flujo de efectivo.

METODQ DE FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO:

Un inversionista que coloque $ 1.000 en una cuenta de ahorros
de hoy, al 4% anual (1*) tendrd $ 1.040.00 al final del afio. Supon-
gamos que el inversionista tuve la alternativa de comprar un Bono
de la Tesoreria Americana sin interés y con un valor nominal de
$ 1.000. Cuanto pudo haber pagado por este bono, para asegurar que
cada délar invertido, obtuviera tantas ganancias cemo si hubiera si-
do colocado en una cuenta de ahorros.

Los $ 1.000 que él mas tarde recibir por su bono del gobierno,

valen hoy solamente ——— o 961.54 es decir, la cantidad que él de-

1.040
beria o tendria que invertir hoy, al 4% para tener $ 1.000 en un afio,

a partir de ahora. Similarmente para un periodo de 5 afios, los $
1.000 invertidos hoy cobrarian hasta $ 1.216.42 mientras que si re-
cibimos $ 1.000 dentro de cinco afios, esos $§ 1.000 valdrian hoy so-

$ 1.000 i
lamente, -———— = 6 $ 822, El crecimiento de los $ 1.000 a una ra-

1.216.42

ta de interés dada, fue naturalmente el proceso de permitir un in-
terés compuesto, mientras que el retroceso de una inversion a una
fecha anterior, es llamada descuento. Algunas tablas han sido ela-
boradas para mostrar el valor presente de un peso que se recibe en
tiempos diferentes en el futurc y a diferentes ratas de descuento.
Podemos entonces determinar la rata de rédito como la rata de des-
cuento que aplicada a las ganancias, iguala el valor presente de la
ganancia a la inversién. La tabla 3 ilustra la aplicacién de esta teéc-
hica para la maquina A.

{(1*) Interés comiinmente pagado hoy en los Estados Unidos.
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TABLA N¢ 3

Determinacién de la rata de rédito de flujo descontado a la ma-
quina A (Inversién de $ 60.000).

Valor presente de las ganancias

Ingreso Neto descontadas al 24%
Ano de Efectivo Factor - Valor presente

1 19750 .806 $ 15918.50
2 19750 650 12837.50
3 19750 .524 10349.00
4 19750 .423 8354.25
5 19750 .341 6734.75
6 19750 V275 5431.25

TOTAL $ 59625.25

Esta tabla nos demuestra que sélo debiéramos haber invertido
$ 59.625,25 para tener un rédito del 24%. Como invertimos § 60.000,
miestro rédito es un poco menor del 24%, (1}, pero este mismo re-
sultado se pudo haber obtenido, afiadiendo los factores del valor pre-
sente y multiplicando el total por $ 19750 que es el flujo anual de
efectivo. Por lo tanto, si nosotros dividimos la inversién neta por
el flujo anual de efectivo, obtenemos necesariamente un factor acu-
mulado, el cual puede ser localizado en una tabla que muestre el va-
lor presente de $ 1.00 que se recibe anualmente, por cada uno de los
afios siguientes, es decir, por N afios. El rédito puede entonces ser
obtenido directamente cuando nosotros tenemos un flujo de efectivo
anual constante.

Cuando pasamos a las maquinas B y C, debemos reconocer que
la fuente de ingresos varia después de los seis primeros afios. Los cal
culos para sus ratas de rédito, son ilustradas en la tabla cuatro (4).

(1*) Las tablas que se usaron solo tenian el 22% y el 24%, dc tal manera que no
se tratd de dar mas exactitud en los ecélculos.
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TABLA N¢ 4

Determinacién de la rata de rédito de flujo de efective descon-
tado para las maquinas B (Inversién de $ 120.000) y C (Inversion
de § 90.000).

Maquing B Valor
Al 26% Flujo Neto de Efectivo Factor Acumulado Presente

$ 29250 2.885 $ 84386.25

39500 .721 28479 .50

Total $ 112865.75

Al 249 29250 3.020 88335.00
29500 .831 32824.50

Total $ 121159.50

24% -+ es la respuesta correcta.

Maquina C Valor

Al 26% Flujo Neto de Efectivo Factor Acumulado Presente
27.500 2.885 79337.50

20.750 .72l 145860.75

94298.25

Al 289 27.500 2.759 75872.50
20.750 .628 ., 13031.00

88903.50

28% es la respuesta correcta.

Ahora encontramos que la maquina C, es la inversién mds desea-
ble ¥ que las técnicas de aproximaciéon para clasificacion de proyec-
tos de inversién, podrian desorientarnos en este problema ilustrati-
vo, Este resultado se debe de todas maneras a las limitaciones
inherentes en las técnicas previamente discutidas.
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