UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXIGO

FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES
CUAUTITLAN

K TECNICAS ECONOMICAS
PARA LA
EVALUACION DE PROYECTOS
DE
INVERSION

TESIS PROFESIONAL

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE

INGENIERO QUIMICO

P R E S E N T A

MA. DOLORES RIVERA ROSAS

CUAUTITLAN 1ZCALLI, ESTADO DE MEXICO. 1385




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE

INTRODUCCTION

I.

IT.

I

Iv.

CONCEPTOS GENERALES

. Valor del Dinero en el Tiempo
. Interés

. Tasa de Interés

. Flujo de Efectivo

. Depreciacion

. Equivalencia

INDICES ECONGMICOS

. Valor Futuro

."Valor Presente y Valor Presente Heto '

. Relacidn Beneficio - Costo

. Tasa Interna de Retorno

. Periodo de Pago y Periodo de Cancelacion
. Porciento de Ganancia Sobre 1a Inversidn
. Tasa Realista

TECNICAS DE ANALISIS PARA LA EVALUACION ECONOMICA

DE PROYECTOS

I11.1. Proyectos Mutuamente £xclusivos
111.1.1, Jerarquizacidn de Proyectos
111.1.2. Flujo Incremental

I11.2. Proyectos con Restriccidn de Presupuesto
111.2.1. Métodos de Seleccitn de Proyectos en

Condiciones Limitadas de Presupuesto

111.2.2. Modelos de Programacion Matematica

111.2.3. Solucidn a los Modelos de Programacidn

DISCUSION DE TECNICAS ECONOMICAS

IV.1, Indices Econémicos

1V.2, Elaboracidn y Aplicacidn de un Modelo de
Evaluacion Econdmica para Computadora

1V.3. Comparacién de Técnicas Econdmicas

PAGINAS
1

mwa\-p‘.::,

11

13

8.
14
15
18
18

23
25

26
29

0

3

34
37

38

41
45

48

49
54

57



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES o 61

- Apéndice "A" i o 63
- Apéndice "B" Lo e 75
- Anexo “A" AT ~ e
- Referencias Bibliograficas - s 1



INTRODUCCION

Hoy en dia situaciones de mercado nacional e internacional,
entendiéndose éste como el ambiente en que se desenvuelve una empresa, -
clientes, proveedores, competidores, condiciones: técnicas, politicas, le
gales y administrativas; limitan e impiden la subsistencia de industrias,
si @stas no se adaptan o reaccionan en forma eficiente a los cambios de -
aquél; en virtud de ello, sea en el plano empresarial, industrial o manu-
facturero, entre otros, se requiere de una planeacidn, preparacion, cdlcu
1o y consideracion de variaciones de las condiciones de funcionamiento de
un proyecto, para permitir un andlisis de las implicaciones de la inver-
sidn de un capital en el tiempo y sobre todo, visualizar el icomo?, icuan
do? y iporqué? el desarrollo de un cierto planteamiento.

Por 1o anterior, se ha de poner énfasis en las primeras etapas
de estudio de un proyecto especifico, en recurrir a métodos o técnicas eco
némicas que consideren las propuestas de tal manera que se definan y ponde
ren ventajas, desventajas e interrelaciones de éstas. Evaluen y cuantifi-
quen condiciones técnicas, de mercado y pardmetros caracteristicos de pro
yectos y permitan colocar las inversiones con mds certeza, €sto es, mini-
micen las fallas en gue incurre el analista de datos al agrupar elementos
dentro de algln concepto,quiza no muy acorde o representativo con el com-
portamiento del valor arrojado disminuyan el efecto de la toma de juicios
muy particulares en la consideracion de soluciones alternativas.

La necesidad de empleo de estas técnicas amaliticas, se ha in
crementado con el tiempo, debido a la gran importancia que tiene el obte-
ner informacién sobre el comportamiento econémico de inversiones bajo di-
ferentes escenarios econdmicos y porqué se requiere expresar cuantitativa
y verazmente las consecuencias de invertir un capital, para propdsitos de
planeacidn y para que puedan ser tomadas en cuenta en las politicas que -
debe 1levar a cabo una empresa o un inversionista y porqué una decision



de inversidn al tener gran efecto sobre los flujos monetarios futuros, es
determinante de la eficiencia y poder competitivo de una compafifa.
:

E1 contar con tales herramientas de evaluacion econdmica, -
constituye un medio que permite dar respuesta a preguntas tales como:
{Es rentable el proyecto a ejecutar? iQue ganancia redituard?. De una se
rie de proyectos, {cudles se 1levan a cabo en orden de jerarquia econdmi-
ca?, lcudntos proyectos se pueden efectuar con cierto presupuesto?. La
respuesta a estas interrogantes implica el justificar una inversidn, tal
que se obtenga el mayor rendimiento del capital utilizado.

Dado que en el contexto de decision empresarial, el andlisis
de inversiones se debe hacer por una organizacidn o grupo especialmente
dedicado a ello y puesto que se requiere de criterios que les permita co
nocer Tas consecuencias de una inversion y los factores que influyen en
la misma; en este trabajo,mediante la presentacion de diferentes técnicas
econdmicas para evaluar proyectos, se pretende dar énfasis a su utiliza-
cion, a la vez que proporcionar una herramienta que aunada a la experien-
cia del decisor le indique cual es la mejor opcion o escenario factible.
Asi mismo mediante la comparacién de las técnicas y su ejemplificacién,
se trata de mostrar las ventajas, desventajas y alcances de cada una de
ellas.

Este trabajo presenta el desarrollo de formulas de métodos
analiticos para:

- (Calcular la ganancia gque redituard un proyecto

- Jerarquizar alternativas de inversion

- Evaluar la rentabilidad de proyectos (viabilidad, justificacién, ren-
dimiento y uso del capital) ‘

- Analizar proyectos con restriccidn de presupuesto

Para tratar estas situaciones, se hace uso de! series de po-
tencias, programacién fortrdn y programacidn lineal. E1 estudio de estas



técnicas se organizé de la manera anteriormente expuesta, con el afan de
tratar desde la maanitud de la inversion inicial, veriodo de paco de la
inversidn, empleo de criterios de decisidn en condiciones de canital i1i
mitado, hasta el caso en el cual el canital es restrinaido, de tal forma
que el uso eficiente de éste en onortunidades de inversion eg el nrinci-
pal factor en torno al cual gira la nuesta en marcha de un oroyecto, por
lo que se ha de vigilar el tener unabuena administracidn de recursos.

Los modelos a desarro)lar en el trabajo para tratar los méto-
dos analiticos mencionados, son deterministas, esto es, se consideran va-
lores confiables y conocidos de los barémetros de proyectos, el pdso ha -
cia modelos probabilisticos imnlicarfa el uso de variables aleatorias y -
el consecuente empleo de la nrobabilidad de eventos, Como £1 trabajo se
limita al caso determinista, el caso probabilista queda para trabajos pos

teriores,




I COMCEPTOS GENERALES

Ung de los problemas mds frecuentes al que se enfrenta cual-
auier inversionista es el de decidir entre varias soluciones alternativas,
de tal forma que la opcidn elegida Te reditue el mayor beneficio posible,
de aoui 1a necesidad de contar con los métodos que le faciliten el evaluar
adecuadamente cada opcidn de inversion. Dado que el tomar decisiones con
Neva no solo el comoromiso de recursos financieros, sino también fisicos
y humanos, se ha de poner atencién en la consideracion de la magnitud y
distribucidn en el tiemno de los beneficios esperados y 1a incertidumbre
asociada con su obtencién, asi como el considerar condiciones de mercado
y niveles de inversidn no solo desde el punto de vista empresarial, sing
también social en el estudio a efectuar para aceptar o rechazar un proyec
to. ‘

En este capitulo se tratan algunos conceptos y términos utili
zados en la evaluacidn de proyectos, tales como valor del dinero en el
tiempo y se presentan relaciones o pardmetros generales de medida que es-
pecifican razones entre el valor generado y la inversién inicial, maagni-
“tud de los flujos esnerados y el tiempo en que estos ocurren, entre otras,
como medidas de referencia en la estimacidn del valor de una inversidn,

Valor del Dinero en e} Tiemno

Se da el concep;o de valor de dinero en el tiempo, porque es
preferible contar con una cantidad de efectivo en el presente, que. tener
la misma en el futuro;‘pdr,las sigUientes razones:

- Poder de sat1sfacc1on.— Porque se nueden cubr1r neces1dades en’ el mo-
mento actual. R o :

- Oportunidades de Inversién, - Por 165 usos. bpfétiVoé”qhe Sé:pueden'darf
al dinero, permitiendo por ejemplo med1ante el dep051to bancario,
mular una cantidad mayor para el futuro. '



- Riesgo.- Porqué al tener el dinero en el presente, el poseedor evita

~ 1a incertidumbre que le originaria el predecir un valor equiparable y

- Tos eventos consecuentes a éste con el tiempo, puesta que no tiene con-
trol sobre el bien,

- Inflacidon.- Porqué 1a tendencia inflacionaria hace disminuir el poder
adquisitivo del dinero con el tiempo. ‘ : ‘

En 1a figura (1), se representa el valor del dinero en el tiem
po, donde la curva (a) muestra el efecto inflacionario y la (b) las oporty
nidades de inversi6n. Dado que en ambas se aprecia el valor variable del
dinero con el tiempo, se hace necesario el contar con pardmetros que hagan
medibles estas variaciones.

A 4



Interés

E1 interés es la manifestacion del valor del dinero en el tiem
po y es la cantidad de dinero nagado por un capital en prestamo o el dine-
ro ganado por la inversion de un capital; se exoresa con base a un perfodo
de referencia, como una tasa de crecimiento entre el canital (PRINCIPAL)
colocado a un interés y 1a suma del interés mds el orincipal (MONTO).

i = MONTO - PRINCIPAL o (1.0)

E1- interés puede ser 51mn1e o comnuesto es simole si la can-
tidad de interés que se debe paqar por una suma, es pronorc1nnal al ner1o
do de tiempo que dicha cant1dad ha sido prestada~ se.calcula mediante 1a
siquiente expresidn: B :

Lo=pndi )
donde:
cantidad princinal

per1odo de tiempo. cons1derado
1nterps por perwodo

o 3 o
W

E1 interés és compuesﬁo cuandorla inversién se hace en un lap
so de tiemno que comorende mis de un nerfodo de interés, por lo que se -
origina interés sobre interés, sumdndose el interés al principal y convir
tiéndose el monto en principaI'para el siguiente periodo. .

El interés compuesto es el mas ut111zado en la eva]uac1on eco
nimica, por o aue en este trabajo, en lo sucesivo se hard referenc1a a-
éste, as7 como a nerfodos de tiempo discretos (anuales, semestrales,;men-

suales),



Tasa de Interés

La tasa de interés es una relacidn aue permite expresar la va
riacion del dinero con el tiemno, se define como 1a razén entre el inte -
rés producido por una inversidn en un periodo dado de tiempo v la inver -
sion misma, se representa por la siquiente exnresion:

i = Interés acumulado por unidad de tiemno

dnversidn original (1.2)
Sustituyendo 1a ecuacion 1.8 en la 1.2, se obtiene:
; = Monto-principal ‘

(12

et

La eleccion de la tasa de 1nteres en la evaluac1on de proyec-
tos jueaa un papel muy importante,. ya que ésta puede hacer variar: 1a dec1
sion tomada nara la seleccidn de pronuestas 8sto -es si'se estud1a una in
version a una tasa de interés "i", al analizar la misma a una tasa 1j man
teniendo los demds factores idénticos al ler. estudio, si ij >i, se ohten
drd menor valor de las bases o indices econdmicos establecidos como indi-
cadores de Ta rentabilidad de 1a inversidn, mientras que si ij <i, elva
lor serd mavor, esto se debe al efecto que tienen los factores de 1a tasa
de interés al actualizar los flujos qenerados nor la inversién, de ésto -
se tratard en las pdginas siauientes. k :

Por To general 1a tasa de interés se elige sbbre el. costo_pon
derado del canital utilizado en 1a invekSién;’Cbhéfderando: disnonibilidad
de los fondos y su oriaen, precio del dinero y los costos de oportunidad
de Yos inversionistas; a 1a tasa aéi ohtenida, se le conoce comg "Tasa de
Recuperacidn Minima Aceptable" (TREMA). Aunaue el costo ponderado de ca-
nital es dificil de obtener, se han elaborado modelos analiticos para su
cilculo, uno de los cuales es el siguiente:

s o= (1-8)4 % r K _%n (1.3)



donde:

= costo de capital

= tasa de impuestos

= interés promedio sobre la deuda

= deuda (pasivo)

capital social de los accionistas

= interés exigido por los accianistas
= (L+E) = activo de la empresa

+ O
1

< X Mmoo e
n

Flujo Neto de Efectivo

Se denomina flujo de efectivo a la cantidad de ingresos o egre
sos que ocurren a 1o largo del horizonte econmico de un proyecto, se re-
presenta graficamente en un eje horizontal {que indica el tiempo), con -
flechas verticales hacia arriba si se trata de un ingreso y hacia abajo
para representar un costo o flujo negativo.

Fia. (2)



La figura {2) muestra un flujo de efectivo discreto; con base
a ésto se puede tomar un flujo neto de efective, o sea el ingreso o gasto
neto resultante de Jos ingresos y gastos que ocurren en el mismo periodo,
tal como se muestra en 1a figura (3}. '
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Cuando el tiempo es considerado como una variable, todos los
flujos por representar son-1levados a un punto especifico de éste por lo
general al periodo cero (t = o, donde se considera que el flujo de efecti
vo comienza al final de este periodo); o bien al final del periodo n (t=n).
Quedando la sigquiente figura: A

Q-

P~ N
:‘lO"‘v .
>

v | ‘_5 ':Fig. (4) ‘“»

La cuant1f1cac1on del flujo neto de efect1vo se hace med1ante
la siguiente expres1on' '

Flujo Neto de Efectivo = Ingresos - Egresos u;:" IO C(1.4)
Esta ecuacidn es ap]iéablejéf'cé1cqu‘de flujo antes de impues

tos, si el caso es después de 1mpuestos. 1a expres1on para el fluao neto
de efectivo se obtiene mediante: :

FNDI = Flujo Neto de Efectivo Después de Impuestos
Tl = Tasa impositiva ’
"FNDI = Ingresos - Costos - Impuestos al Ingreso (1.5)



11

donde el impuesto a],ingréso es:-

Impuesto al Ingreso TI X Inqreso Gravable . i (1.6)
Inareso Gravéble ; Ingfesb§ - C?$f°5 - Deoreciacidn - - (1.7)

Sustituyendd (1.7) en-(1i6) -

T {Tngr Teprectacion) | (L.8)

Impuesto al Inqreso =

Sustituyendo: (1:8)

FNDI = Ingresos = Costos - T1(Ingresos - Costos - Depreciacidn)
Agfyé?ndQﬁterm1n6§”ujzf” G

A [Inqresos' - C'osm}“(IIVI'QTI-’)-* 0 (Depreciacion) - (L9)
La ecuacisn (1;9) di'j] f]HjO>de.efééffVO,déS#uééJdé fmpu¢51_>

Para just1f1car el 1nc1u1r impuestos y su nape] en e1 ca]cu-r
1o del fluao de efectivo y nor consiquiente en el rend1m1ento d una in- \
version, a cont1nuac1on se menciona brevemente el aspecto de- deprec1aC1on.

Denreciacion

Deoreciacion es la absorc1on gradual de costo.de’ un'b1en, cu
yo valor disminuye por el uso, deter1oro o,calda. esuéo, su efecto se
hace sentir en el 1mnuesto sobre 1a renta, ido: €
tiempo en que ocurre 1nf1uyen en; el imnuesto | ,',‘5
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Sus objetivos son:

- Determinar deducciones a cada alternativa, nara que la amortlzac1on de,
la inversidn se haga sobre la vida de} activo. ‘

- Medir o asignar un valor al capital perdide por desqaste de] bien. pa-
ra determinar los costos de oroduccion, PR

- Amortizar el costo del activo nara reflejar el. consumo de cao1ta1

- Medir el yalor remanente de canital o 1nqresos re1nvert1b1es. :

Hay varios métodos para depreciar act%Vos. sﬁ‘eTeccién se ha
de hacer analizando: disposiciones qubernaménta]és en cuanto a Teqislacio
nes que consideran la vida del activo, porcentajes establecidos de depre-
ciacion para los bienes, magnitud de la tasa imnositiva; fondos disooni -
bles de la inversién consideraciones de] efecto sobre la inversion de pro
cedimientos'fiscales {como es en México los cert1f1cados de cred1to fis -
cal), aue tienden a controlar el flujo de imnuestos.,

De acuerdo a lo anterior, en uma nronuesta de can1ta1, se de-
termina 1a conveniencia del empleo de una denrec1ac1on :ap1da'cuyo efecto

linea recta, el cual’ da- una deprec1ac1on constante a 10 1arqo de 1a V1da
del activo, se calcu]a mediante la s1qu1ente exnre51on. :

D k‘= 9.5, » " : ! (1.10)
Y 4 N
donde: _ ;
D = Denrecidcién
I, = Tnversién inicial. : :
Vs_é Va]or de salvamento (cant1dad uue se ouede obtener por
* un bien al final de su’ V1da) '
n = VYida {ti1 del activo
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Equivalencia

Es un pardmetro que permite que los flujos de efectivo de una
alternativa, situados en diferentes perigdos de tiempo, sean equivalentes
al aplicar una determinada tasa de interés; esto e€s, si por ejemplo en un
periodo 1 se cuenta con 100 unidades monetarias, en el perfodo 2, si se
hace producir ese efectivo a una tasa i, se tendrd un nuevo efectivo equi
valente a las 100 unidades del periodo 1, dado por 100 + i 100 o0 en caso
contrario, si no se hizo producir la cantidad, indicard lo que se dejo de
percibir para que el efectivo sea constante.

Esta medida permite la comparacidn de alternativas, al hacer
iguales en valor econdmico mis no en magnitud los flujos producidos, por
una inversion, al considerar no solo el tamafio de éstos, sino también su
distribucidn durante la vida del proyecto.
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I, INDICES ECONOMICOS

Una vez que se cuenta con los fundamentos para establecer e_
quivalencias en la comparacién de alternativas de inversién, para el ang-
Tisis de estas se requiere de un marco de referencia, que en 1a evalua- -
cidn y seleccién de proyectos, funcione como indicador de ciertos valo--
res o reglas que fijen un programa de inversiones, tal quebse ajusten a los
objetivos econdmicos de la empresa o inversionista y que respete los re-
cursos existentes. '

De acuerdo con esto, en este capitulo se presentan procedi-
mientos analiticos, mediante los que se describe 1a obtencidn de los Tn-
dices econdmicos mas usuales en la evaluacidn de proyectos, como son:
Valor Presente Neto {VPN), Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), Relacidn
Beneficio Costo (RBC), Periddo de Cancelacién (PC), entre otros; como ba
ses de comparacién en la evaluacidn y toma de decisiones de propuestas
de inversidn,

Valor Futuro (Fn)

ks e1 va]or de una cant1dad ca]culado en un t1empo futuro a
una tasa,de_interes Se obt1ene de 1a s1gu1ente manera~ R

Sea "p" e1vpk1néipa1 al 'f Oy "F el monto en el per1odo t=n, si
el interés-al término del primer per1odo es "1p“, entonces el monto -
serd: : i

F1=P+1'1P=P(1‘+,1'1)

Si el nuevo principal "Fy, trabaJa a una tasa "12", en el segundo perio
do, el monto "Fp" sera , T :
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Fa=Fy+Fyp (i) =P (1 +4)+P (1+1d)1,

)
X
L

. P(1+ i\) 1+ 12) :'

Asi, al término de "n" periddos, se tendrd:

-,
n

P (',1 "+' i, )(1+11 ) (L is»‘) e 1 1)

-
#

En la ecuacidn (2.0), la tasa de interés se considera var1ab1e en cada
periddo. i

Si se tiene una tasa de interés constante, esto es:

Si i1=12=i3=.n-.-..-..=i

-
n

P(L#A) (1 + 4) (L +1) e, (1 41)

En la ecuacidn (2.1), “F " es e1 va]or future del pr1nc1pa1 ot a1 term1‘
no de "n" periddos, cuando se aplica una tasa de 1nteres g R

Valor Presente (VP)

Es el valor actual equivalente de cualquier flujo de efecti-
vo situado en algin punto del tiempo, traido a t = 0, mediante la aplica
cidn de una tasa de interéds,
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Sea "P" la cantidad’principa]ique genera ingresos a una tasa periddica "i"
al final de “n" periddos, se th1ene una‘cahtidad "M", dada por la ecua-
cién (2.1) ' e

M= Fn =P (liifi)n» )
de donde el principal "P" es determinado como:

o +1\=N
P-‘Fn(1+'l)

al principal "P" situado en t = 0 se le 1ama va1pr_pre§éh€§a(VP)»del‘flg
jo de efectivo futuro "f " P B T

weE @e0™ )

un {nconveniente de esta expresidn es que en su deduccidn se considera un
flujo Unico. Su cé]culo'bara una serie de flujos toma en cuenta un flujo
de efectivo repartido enperiodos de tiempo iguales, por ejemplo afios; se
Namard a estos flujos "anualidades", representados por "A", la forma de
obtener el valor presente de estos flujos uniformes, es mediante el uso
de la ecuacidn (2.3)

N
wpap| LHE) -1 (2.3)

i1+t
En caso de tener una serie de flujos, sean éstos uniformes o no, se puede

conocer su vaior actual mediante el célcu1o“dé1 valor Presente Neto, que
a continuacidn se describe. '

Valor Presente Neto (VPN)

Se denomina "Valor Presente Neto o Ganancia", al indice que -
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refleja la capacidad de generacidn de beneficios de las diferentes alterna
tivas de inversidn, considerando el valor del dinero en el tiempo. Se ob
tiene mediante la diferencia entre la suma de los flujos generados de un
proyecto, situados en cualquier punto del tiempo, reducidos a valor ac-
tual (posiciona su valor neto equivalente en t = 0 ) y la inversién inj
cial; esto es:

De la ecuacidn {2.2)
. =N
W= F (1 + 1)

Para una serie de flyos se tiene:. =~ = -

VPN = o

VPN =
En donde:
I0 = Inversion 1n1c1a] (t1ene s:gno negat1vo, por ser un desembolso)
Ik = Flujos de efectivo en el per1odo de tiempo "k es1mo (t1enen signo
1rrestr1cto) e
n = Horizonte econdmico del proyecto

Tasa de interés considerada

—do
i
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Relacidn Beneficio-Costo {RBC) -

Este fndice establece fa_razén entre los beneficios obtenidos
por cada peso invertido en Un"proyecto, generalmente es utilizado en pro
yectos de obras piblicas, donde se pretende obtener mayores beneficios
(sobre todo de cardcter social) que el costo o costos implicados, se ve
muy afectado por el criterio tomado para la estimacién de beneficios, ya
que no solo se deben incluir los beneficios monetarios, sino también aque
110s intangibles y expresarlos en término contable.

Se calcula mediante la siguiente expresion:

_ B
RBC = tmer— = = (2.6)
VPNop o CI B

donde:
VPNB = Valor presente neto de los ingresos

VPN.y = Valor presente neto de la inversién inicial

Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Es un indice que representa.1awté$a,de,ihteréquue‘debe‘gene_
rar el monto no recuperado de un prdyecto:en;cadé}beriodo, para que al
final de 1a vida de la inversidn, el.saldo no recuperado sea nulo; o sea
que representa la rentabilidad de un proyecto. = -

Es importante recalcar que su cdlculo se realiza sobre los re
sultados del flujo de efectivo no recuperado y no sobre 1a inversidn ini-
cial requerida por el proyecto, también que se hace sobre la suposicidn
de que los ingresos generados se pueden reinvertir a la misma tasa del
proyecto. '
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Este ndice hace que los ingresos sean equivalentes a los egresos, al re-

ducir a cero el valor presente neto o el valor futuro.
Para el valor presente neto se tiene:” -

De las ecuaciones‘(z.l) yT(g.S); se”tiehq‘féspectivamente
B N ok
Fo=P(1+4)" 5 VPN= ] T (1)
k=0 "

Como “"P" es el principal en t = 0 y VPN es la cantidad en t = 0,
P = VPN; de donde:

n n
1=K N An=k
F o= I, (L+4)7° (1 +i) = I (1+1)
U Cele ko '
De donde para el valor‘futurb5nuioejse obtendra:

noo T e
0= E Ik'(1j+'i*)a kr':

k=0 o e

donde:

i* = Tasa interna de retorno (TIR)

Esta i*, se representa en la siguiente figura -

(2.7)

(2.8)

(2.9)
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1

b 1

l ; §T|R1 ’ Tasade [nterés
etz , B S

FIGURA (5)

E1 cdlculo de la TIR se hace obteniendo las raices de los po-
linomios indicados por las ecuaciones (2.7 y 2.9), mediante cua1esqu’ier‘év de
los métodos existentes para el cdlculo de raices (Newton-Raphson). Un incon
veniente de estos cdlculos, es que se pueden obtener miltiples raices, o sea
varias TIR, tal como se presenta en la Figura (6).



2}

VPN

. Tasa de interds

~

“\

FIGURA {6)

' Para evitar las miltiples raices, debido a los cambios de sig
no de la funcidn de flujo de efectivo, se 1levan todos los flujos negativos

generados durante un periodo "n" al tiempo t = O, aplicando una tasa de in-
terés para actualizarlos (1lamada tasa de actualizacidn) y garantizar un solo
cambio de signo en la funcidn de flujo, con To que Ta funcidn de VPN vs. tasa
de interés (i), tendrd un solo cruce en el eje de las abscisas (ver. Figura 5).
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Fig. (7)  Flujo Original

Fig. (8) Flujo Modificado

La Fig. (8) representa e] f]uao de efect1vo resultante por
1evar Tos flujos negativos al tiempo t = 0

‘Otros métodos para calcular ta TIR, mediante el uso del Flujo
Modificado, es por prueba y error o bien mediante el siguiente procedimien
to de interpolacidn lineal a partir de la Fig. (5).



a = VPN VPN ¢ = TIR TIRy

de la relacién .%!= §~, se obt{éne;
VPN - VPN, TIR - TIRy
VPNz - VPN; ~ TIRp - TIR;

YPN - VPN;
VPNz - VPN,

(TIR - TIRy) + TIRy = TIR -
Pero VPN debe ser cero, entonces:

vVPN]-_ ‘ L
TIR = TIR, - Wi, = VP, (TIRy = TIRy) o {2.10)

La ecuacidn {2.10) incurre en algunos errores, a1‘con$jderar
un comportamiento lineal de la funcidn, pero éstos se ven disminuidos --
cuande las distancias {(a, b, ¢, d) consideradas son mas pequefias.

Perfodo de Pago (P pago}

E1 periodo de pago, es una medida de la liguidez de‘dnagine
versidn, al indicar el tiempo que se requiere para que los flujos de efec
tivo producidos por una inversidn, sean iguales al desembolso imicial.

Si el flujo de efectivo producido es constante a To largo de
la vida del proyecto, el pericdo de pago se obtiene dividiendo la inver-
sidn original entre e! flujo de un pericdo considerado, como se indica
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en la siguiente expresidn:

 INVERSION ORIGINAL |
P Pago = £11730 PRODUCTD0 POR PERTOD0 {2.11)

En el caso de que el flujo no sea constante, el periodo de pago se calcula
sumando los flujos esperados de cada periodo, hasta que el total sea igual
a la inversidn original.

0= p Pﬁgo (2.12)
=1 4+ oIy (2.12
‘ o k-

donde: . v :

I = Flujos: de efectivv de cada periodo

I, = Inverswén in1c1a1 S

Un inconveniente de este indice es-qdé no considera el valor
cronoldgico del diners, ni las consecuencias de 1a inversidn después del
tiempo en que se recupere Ta inversidn, Parté de este inconveniente se
cubre mediante el cdlculo del siguiénte indice.

Periodo de Cancelacidn (PC).

Es un Tndice que sefiala el tiempo en el cual 105 ihgresos ne.
tos reducidos a valor actual, igualan la 1nversion 1n1c1a1 en su deter-
minacidn considera una tasa de interés. Busca encontrar el tlempo reque
rido para que el VPN de los flujos generados camble de s1gno
ke

: PE I (144 (2.13)
-1 = k- '
0 gep K

“E1periodo de’ cancelacién, se representa 6n 1a siguiente fi-

gura.
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VPN

0
Flujo de
efective
acumulado

Tiempo

Porciento de Génadcia Sobre la Inversidn (PGf)'

ks la cantidad que con respecto a la 1nvers1on 1n1c1a1, se
puede considerar como ganancia por periodo, 0 sea que m1de 1a ef1c1enc1a
de una inversion, se obtiene mediante la relac1on de Jos. 1ngresos netos
entre lTos costos obtenidos en cada perlodo, actua1lzados a una tasa de

interés “i".

De la ecuacion (2.3) se obtiene:
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A= w —iu—‘—)——} | . (2.14)

1+ )"

De acuerdo a la. def1n1c16n del porc1ento de “ganancia y con la ecuacion
(2.14) :

pal = (B ul C) lj”“ ;) :] X100 o (2.19)
donde: -
PGI =  Porciento de ganancia sobre la inversién = -

VP(B-C) = Ganancia = Valor presente de los ingresos netos por per1odo

VPCI = Valor presente de la inversién 1n1c1g1~-

Tasa Interna Realista (TR)

Es la tasa de interés que hace que los gngresos generados a lo
largo del horizonte econdmico del proyecto, 1levados al final de este,
sean equivalentes a los desembolsos originados durante la vida, 1levados
al tiempo t = 0. Esto se representa en las siguientes figuras.

Fig. (10)  Flujo Original
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Fig. {11) Flujo eqUiQé)enfe

La figUra”(li) muestra el esquema de f1ujo resyltante por el
hecho de 1levar 105 fIUJos negat1vos al t1empo t'=0y los 1ngresos al
t =n. Este. esquema de] cua] parte Ta tasa- rea11sta, representa el-movi-..
miento real de los’ f1ujos generados alo 1argo de 1a v1da del proyecto,
ya que un ingreso generado, s 1a politica del” negoc1o es buena, se hace
trabajar a una tasa. "1" para el futuro. ‘ s

La tasajrealista se puede obtener a partir de la ecuacién - -

(2.1)
Fo=P (i )"
) ..i n | ‘
JF ' v
W=, = F'l -1 _ (2.16)
donde:

Fo = Valor futuro de los ingresos
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-
1

Tasa realista

o
n

valor preséntevde’1os €0stos

~ Una caracteristica muy importante en el cdlculo de este indice
es la consideracifn de la oportunidad de inversion del empresario, el cual
gana intereses a la tasa "i+" al reinvertir su capital en un fondo fijo
y la equiparacidn de esta tasa con la tasa de interés "i* a la que se ge-
neran ganancias en el proyecto.



ITI.  TECNICAS DE ANALISIS PARA LA EVALUACION
ECONOMICA DE PROYECTOS

Puesto que el aceptar o rechazar proyectos de inversidn, impli
ca no solo el andlisis de flujos monetarios, sino el cuestionarse sobre la
interrelacion de alternativas, el estudio de proyectos ha de buscar medi-
das de valor adecuadas que.conduzcan a una ponderacién de las inversiones,
de acuerdo a sus caracteristicas y consijderacidn de riesgos asociados a -
esta estructura de flujos de efectivo y su uso, magnitud de inversidn, -
etc.

En este capitulo se hard el andlisis de las diferentes alter
nativas de inversién, con base a las interrelaciones que observan entre
s7; esto es:

- A]ternativas Independientes.
Sila rea11zac1on de una de ellas no se ve afectada por otra.-

- A1ternat1vas Mutuamente Exluyentes. ' P R

Si la realizacién de una de ellas excluye 1a.rea]jzéc16h -]aS'demés,
- Alternativas Sujetas a Restriccién de Presuppéstoir o

Si 1a realizacion de las alternativas se ve sqjeté; dispohipili-w

dad .de un capital que es Timitado. . S

En este capitulo no se mencionard d1rectamente el ‘caso de al

ternativas independientes, ya que la seleccidn de ellas se hace mediante
1a aprobacion de los criterios de los fndices econdmicos que se presentan
en alternativas mutuamente excluyentes y por otro lado porque en la rea-
lidad se presenta mds comunmente la situacién de mutua exclusividad. En
la primera parte, se presenta el caso de proyectos con capital ilimitado,
por 1o que se mencionardn técnicas de evaluacidn como son:
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- Empleo de Indices Econdmicos
(VPN, TIR, RBC ...} =

- Uso de Flujo Incremental

Para la ejemplificacion de éstas, se hard uso del modelo de
computadora desarrollado para este fin, del cual se hablard mas tarde.-
La discusion de los resultados se puede ver en el Apéndice "A", .

En 1a segunda parte del capitulo, se trata la seleccion: de
proyectos en condiciones limitadas de presupuesto. E].objetivb~dé1 capi
tulo es mostrar los.criterios a considerar en la evaluacién de proyectos
bajo diferéhfésﬁcongféiones de presupuesto, considefando.interdependencias
funcionaleSf&ffih@ﬁciérés entre alternativas.

I11.1 Proyectos Mutuamente Exclusivos

En los proyecto mutuamente excluyentes, asi como en Tos inde
pendientes, la comparacidn de alternativas se ha de hacer sobre las dife
rencias que éstas observan, pero siempre sobre una base comin que haga
tales diferencias reales y tal que el principal propésito de 1a compara-
cidn entre las posibles opciones, sea sentar las bases para la toma de
decisiones y mostrar los fundamentos de cada técnica o método en la eva-
luacion econdmica de proyectos.

En las alternativas mutuamente exclusivas, la bisqueda de un
criterio de decisidn con base a indices econdmicos, se hard utilizando dos
procedimientos: v
- Jerarquizacion de proyectos

- Método del Flujo Incremental.
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I11.1.1 Jerarquizacidn de Proyectos

Esta técnica se fundamenta en la biisqueda del mdximo beneficio
de las inversiones consideradas, mediante Ja aplicacidn de los métodos del
VPN, TIR, RBC, PC, PGI y TR a cada alternativa. A contihuatiﬁn se-expli-
card brevemente cada método, dando los criterids,de*éé]etCianpara el or-
denamiento econdmico de proyectos. T

- Método del VPN n ‘
De acuerdo a la ecuacidn (2.5) VPN = k[ L 1+ i)'k . Este método con
=0

siste en la reduccion de los flujos deefectivo futuros a una cantidad ac
tual equivalente, o a un punto dado en el tiempo mediante 1a aplicacidn
de una tasa de interds o TREMA.

Los criterios para seleccionar alternativas con este método son:

VPNi > 0 se acepta Ja altermativa i

'VPNi < 0 se rechaza la alternativa i

En alternativas mutuamente excluyentes, 1a seleccién se realiza jerar-
quizandolas de acuerdo al mayor VPN encontrado.

- Método de la TIR SR
En este método se busca la tasa de rentabilidad de cada alterhaﬁiva 2
partir de los flujos de efectivo esperados, para dar una medidavdéI ren
dimiento de Ta inversidn. .
Se basa en el supuesto de que los ingresos se usan para restituir todos
Tos costos y pagar una tasa de rendimiento para proporcionar una utili-
dad.
Representa el porcentaje que se gana sobre el saldo no recuperado de una
inversidn.

Se determina de la ecuacidn (2.7)
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L K
0= ] F (1+ix)"
k=0 X

Los criteriosvdefSelécéiéﬁ“son:'» '
}i*j‘>iTREMA Selecc1onar 1a alternat1va j
i*j < TREMA Rechazar la alternat1va J o

Las alternativas mutuamente exc1uyentes se Jerarqu1zan en orden descen
dente de TIR. '

Método de RBC

Este método es muy empleado en evaluacidn de proyectos de obras pibli-
cas, se basa en la comparacion de las diferencias relativas de las al-
ternativas, en cuanto a la determinacion de si las inversiones se com-
pensan y justifican con los beneficios o costos que originan.

Se calcula de la ecuacidn (2.6)

RBC = B/C
E1 criterio para se]eccionar’a)ﬁerhafiVaSQen'tuantofa esté'método es:

RBC; > 1 Aceptar ]a‘a]térnatiya i

RBC;, <1 Rechazar la a]ternatiVa i R

Para proyectos mutuamente excluyentes no hay jerarqu1zac1on ya que ini
camente deben pasar el criterio de se]ecc1on‘" R

Otro criterio para evaluar el beneficio-qoStb'é5:7 A

B-C > 0 Aceptar la inversién
B-C < 0 Rechazar la inversifn =
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B-C =0 Indiferencia de inversion

- Método del Periodo de Recuperacion
Este método como ya se mencioné en el Capitulo II, da el tiempo en que
se recupera la inversidn, se calcula de Ta ecuacidn (2.12) § (2.13).
Su criterio de seleccidn es el de aceptar 1a o las alternativas que cu
bran el periodo de recuperacidn de capital fijado por el inversionista.

En el apéndice A se muestra un ejemplo de la ap11caci6n de estos métg
dos en la jerarquizacidn de proyectos.

Una vez mencionados los métodos de jerarquizacidn, antes de
pasar a 1o que es el flujo incremental cabe hacer mencidn de una de las
consideraciones que mds influyen en la comparacién de alternativas, y es -
el tratar con el horizonte econgmico de éstas, ya que si éste es muy gran
de hay poca certeza en elcomportamiento de los flujos futuros, o si es
demasiado corto se puede omitir algiin periodo en el que el comportamien
to de la inversion tenga gran efecto sobre el global de ésta. Por ello,
la vida econdmica debe ser una base de comparacidn equivalente en el es
tudio de alternativas.

A este respecto, independientemente de la técnica aplicada en
1a comparacifn, existen dos formas de tratar la vida econdmica de las al-
ternativas; que son:

Considerar 1a minima vida econmica de las alternativas, tratando Tos
flujos de efective existentes después de ésta como valores de rescate
traidos a este punto.

. Calcular un minimo comin miitiple de las diferentes vidas, estimando
1a secuencia de los flujos futuros.
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111.1.2 Método del Flujo Incremental

Esta técnica se utiliza en la comparacién de varias propuestas
mutuamente excluyentes, para evitar la incompatibilidad de resultados ob-
tenidos por comparar alternativas mediante el uso de 1so diferentes indi-
ces econdmicos, como se puede ver en el Apéndice A,

Se basa en la comparacidn de las diferencias de las alterna-
tivas de inversidn, considerando las erogaciones iniciales adicionales -
para cada una como punto de partida, y mediante la formacién de un flujo
diferencial o incremental (ilustrado en la figura 10), hacer una evalua-
cidn de los indices econdmicos de estos incrementos para dar una pauta
en la seleccidn de tales opciones de inversién.

" - J |

Flujo Alternativa A R "fF1ujo Alternativa B

Flujo Diferencial (B-A)
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E1 método de flujo incremental se aplica a cada uno de Tos indices econd
micos mencionados anteriormente y su metodologia se puede resumir en los
siguientes pasos:

1.
2,

flujo diferencial, se ve sujeta de-acuer

a)

Se ordenan las alternativas en orden ascendente de inversidn inicial.
Se selecciona como mejor alternativa inicial la de menor costo, consi
derando siempre como primera opcidn de ésta el "no hacer nada", para
los casos en que el valor presente de todas las alternativas sea ne-
gativo.

Se compara la alternativa seleccionada como la mejor (defensora), con
la que le sigue en inversibn (retadora), determinando para ello pri-
mero los flujos netos de la diferencia entre los flujos de efectivo
de Tas alternativas y en sequida evaluar los Tndices econémicos (VPN,
TIR, RBC) del incremento obtenido.

$1 los indices obtenidos pasan los criterios de aceptacidn (presenta-
dos en la jerarquizacién de proyectos), la retadora se convierte en
defensora y se pasa a comparar con la siguiente alternativa en inver
sidn, elimindndose la defensora pr1mar1a

Se repite (3) hasta agotar las alternativas exlstentes, para selec-
cionar 1a mejor de ellas,

os 1nd1ces econom1cos del
cada 1nd1ce alo s1gu1ente

En 1 paso (3), 1la eVa]qaCiE

VPN Incremental '
Si el VPN de1 f]uao dwferenc1al es:

VPN(B-A) >0 La a1ternat1va "B es preferible a 1a “A", por To
que "B" pasa a ser defensora

YPN{B-A) = 0 Laalternativa "B" es indiferente a la "A",

VPN{B-A)} < 0 La alternativa "A" es preferible a la "B", con lo
cual "A" se conserva como defensora



b)

c)
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TIR Incremental ‘ : ;
Para su determinacion se busca que e]'VPNB = BPNA 0 bien que

Lol a0 | S (3.0
donde:

It = F]ujo d1ferenc1a1 de ]os 1ncrementos an inversién

re = Tasa inte ‘a 1ncremental tamb1en 1lamada tasa de descuento
deﬁsMr
La dec1s1on se rea11za con base a:
rf'>'fi‘ La alternativa "B" es preferible a la "A"

re < 1 La alternativa "A" esAprgfgrjble’a la "B" -

re = i La alternativa "B" esnjﬁdiféféhfgiafla‘“Afr

RBC Incremental : -
Puesto que estemétodo se basa en la’ determ1 'cion de los ‘valores pre-
sentes de los beneficios y los costos, e] caso de flujo incremental -
vendrd dada por: ) ‘ '

VP8,

REC 5_p) VPC(i - A) - : (§.1)
donde: e
VPC(B-A), = Valor presente de los beneficios ipcrementaTes de la
alternativa (B - A) e
VPC(B—A) = Valor presente del costo inicial del inéremento de las

alternativas By A

La regla de decision de este método serd:

. RBC(B-A) >1 La alternativa "B" es preferible a 1a "A"
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: RBC(B_A) <1 La alternativa "A" es preferible a la "B"
RBC(B-A) =1 La alternativa "B" es indiferente a la "A"

En el Apéndice A se presenta un ejemplo del método de flujo increménta1,
asi como 1a discusidn de resultados del cdlculo de los diferentes fndices
para el flujo diferencial. R ‘

II1.2 Proyectos con Restriccion de Presupuesto

En el sector empresarial y en general en todo aquel que de al
guna manera tenga que ver con la realizacidn de proyectos, se cuenta con
un gran nimerc de propuestas en fila de espera, comunmente supeditados al
capital disponible para el emprendimiento de aquellos cuya factibilidad
técnica se justifique. De aqui que se requiere contar con un procedimien
to que ademds de considerar la generacidn de flujos de efectivo durante
1a vida econdmica de un proyecto y 1a cuantificacion de beneficios entre
otros factores; tome en cuenta en el planteamiento y en el andlisis eco-
ndmico, caracteristicas tan importantes como son el hecho de obtener la
mixima ganancia, sujetdndose a un presupuesto limitado y/o a algunas carac
teristicas especificas como pueden ser: determinada produccidn, limites
de calidad, disponibilidad de mano de obra, etc.

En vista de que cuando se tienen varias propuestas de inver-
sion técnicamente factibles, se pfesentan dos 1imitantes principales,
donde la primera es 1a‘asignac16n de presupuesto y-]a segundavla propor=
cidn a realizar del proyecto o proyectos, para que el ana1151s de discu-
siones no se tope con estas fronteras como 11m1tantes se han de 1ncor-
porar estas caracteristicas en la evaluacion econom1ca, para e11o en es
ta seccién se dard un enfoque genera1 de la ut1112ac10n de 105 metodos 0
técnicas matemdticas en el uso y asignac1on de un cap1ta1 l1m1tado, mas
no se tratardn los métodos en si.
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En el Apéndfcebagse ejemplifican'ta]es'técnicas;

11.2.1 MétddﬁS*de,Sé]ﬁéﬁiéb:défffdyég; Co ,quqneéfLimftadas de

Presupuesto.

Para que la seleccion de proyectos de inversién se haga toman
do en cuenta objetivos y criterios que bermitan alcanzar la maximizacion
o minimizacion de funciones objetivo de ganancia o costo y se contemple;
1a demanda de capital, la determinacidn de fuentes de financiamiento y su
efecto en la solvencia empresarial, se recurre tanto al uso de los Méto-
dos de los Diferentes Indices Econdmicos, como a} empieo de técnicas de
programacion matemitica que tratan este aspecto. '

En esta seccion, se hard referencia a los datos de la tabla
(II1.2.1) para explicar y ejemplificar tales técnicas.

TABLA I11.2.1

ALTERNATIVA BE ol e e e b
THDICES A B c u CELF H;;;_.} 1 J
VPN 1.76| 6.76{'21.47| 45,18] 5.27| 1,94 1:4.85| 1.69] 9.58
TIR % 27.8 |37.5 | 60.5 | 52.6 |30.4 | 41.8 |42.7 |38,7 | 92.8 |32.8
RBC 1,200 1.52] 1.77| 1.82) 1.21{1.65 | 1.49] 2.69].1.32
INVERSION | O {13 L 28  |ss |25 110 1 |30

Si las alternativas consideradas se analizan con una TREMA de
18%, de acuerdo a los criterios dados por cada indice econdmico, se ve que
todas las alternativas son rentabies. Supdngase que se tiene un presupues
to de 175 miliones de pesos, ¢Cudles propuestas deben realizarse para cum
plir con este requerimiento?, para responder a esta pregunda se empezard
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por ordenar mediante los criterios de los indices vistos anteriormente
las diferentes alternativas. ‘

TABLA 111.2.2.0 7

| CTINDICES

w | VPN. | RBC | TIR
D I T
e D 0
POl c c
M B 6
et Fo ,ﬁjF .
o o w
e 6 |
. £ ; e
A E £

I A ij;f

“Como se puede observar en la tabla (II1I.2.2), se obtiene di
ferente ordenamiento de alternativas con cada ndice; si las propuestas
fueran independientes, se seleccionarian de acuerdo al ordenamiento pre-
sentado, hasta agotar el presupuesto; si existieran relaciones de mutua
exclusividad, al utilizar el método de flujo incremental, se selecciona-
ria solo una de ellas; pero ¢es esta la mejor manera de disponer de un
presupuesto?, cuando existen tales incompatibilidades para seleccionar
alternativas, se han de utilizar técnicas que pennitan'expresar y consi
derar todos los requerimientos a cumplir e incorpore la limitacidn de
capital; de tal manera que considere simultdneamente todas las alterna-
tivas y sus caracteristicas.



40

Para plantear los modelos que satisfagan todas las demandas
mencionadas, a continuacidn se tratan los fundamentos de las técnicas ma
temiticas mids empleadas.

Dentro de las técnicas que perm1ten max1m1zar la utilizacién
de capita] cump11endo con c1ertas restr1cc1ones, se encuentra la progra
tuar; esto es, se puede realizar parte de un proyecto con 10s recursos
disponibles y asigﬁér‘10§ fondos restantes a emprender otros. S{_lo que
se debe realizar es todo el proyecto o no efectuario, se cae dentro del
marco de la Programacion Enfera. En este trabajo, se hard referencia es
pecificamente a la programacién entera 1lamada "binaria" (0,1), por .las
caracteristicas de realizacion mencionadas para un proyecto.

Estas técnicas permiten un andlisis rdpido y eficieﬁté de in
terdependencias financieras en proyectos con capital limitado, sus prin-
cipales caracteristicas son que; considera la existencia de una funcidn
objetivo "Z" y de restricciones definidas para cada propuesta.

Funcidn Objetive

Méx. = VPNIXI + VPN2X2 Foiiveeen + VPNan
= n i . .
Max. Z:= [ VPN.X. S (3.2)
=10 00 L v
' -Restricciones

a} Financiera

.Elrlj"xj < ’ , (3.3)
Y : g
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b) No Negatividad

i) Para Programacidn Lineal

Xi 20 . o | (3.4)

11) Para- Programacidn Entera

Xj =00 Xj =1 | (3.5)
donde
VPNj = Valor presente neto del proyecto j - ésimo
X‘j = Variable de decision del proyecto j - &simo
[j = Inversion del proyecto "j" en el tiempo "t"
C = Capital disponible en el tiempo "t"

De acuerdo con estas consideraciones, a continuacion se plantean modelos
de programacifn para las diferentes interdependencias financieras de al-
ternativas de inversidn, )

I11.2.2 Modelos de Programacidn.

Los modelos se plantean tomando los datos de la tabla III.2.1
considerando un capital de 175 millones de pesos. La solucion de los mo-
delos se hard mediante algoritmos de cdlculo ya establecidos, utilizando
un paquete de programas de computacién escrito en lenguaje "Fortran IV,
11amado "FMPS", implementado en una computadora UNIVAC 1100.

A)}. Proyectos Divisibles
Modelo I Programacidn Lineal

Para este modelo se deben tener:
i) n

Max Z VPN, X.
. =1 1!
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Sujeto a:

ii) n
Gk

i) . ,
0<)(1;<1:

Sustituyendo los datos. de Ta tabl ‘Ii‘zgifselQQtignéé* :

Mix 1.76 XA + 6‘75fx§“+ 18:}D1f1§f?jj¥EAf,l.94‘XF.+ 44,97 XG

+ 4;857
Sujeto a:.
(9 X + 13 x + 28 X + 55 x . 25 x + 3 XF +. 105 x ¥ 10 XH + XI

+ 30 XJ) 175

— —
< ><
[~

/N

—

/Aj:-

-4 ><

me

Cac
VAV 2.9
e
‘> o<l >
/A
—

T g O @B

BV
-

La soluci6n a este modelo s presenta en1a tabla IT1.A.0

B) Proyectos no Divisibles

Modelo II. Programacin Entera (Binaria)
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Este modelo debe cumplir con:

i) - g "

Max VPN
=g

Sujeto a:

ii) 0

11

i=1

i) Xi =0 6.X =1

Ejemplificando estas condiciones;lsé obtehd}é:"f,>

Max 1.76 X+ 6.72. X + 21.47 Xc + 45,18 X + 5 27 XE * 1 94 X o+ a4, 97 s

+ 4.85 XH + 1 69 XI + 9 58 X

Suejto a:

(9%, +13 % + 28 )<C + 55 X+ 25 X + 3 XF f»-;lqlxs fj\lO ;*H,-,i*";xl-‘

+30 XJ) 175
Xy = 1 X =1
Xg = 1 X, =1
K =1 o=l
RN X =1
Xe = 1 Xgo= 1
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Modelo I11. Alternativas Mutuamente Excluyentes

Este modelo considera alternativas no divisibles, porque 1a aceptacidn de
una de ellas, implica el rechazo de las demds. Para su planteamiento se
supone que las alternativas "A, B y 0" son mutuamente exclusivas.

1) Mix 1.76 Xy +6.76 X5 + 21.47‘XC + 45,18 XD +5.27 XE +1.94 XF

+ 44,97 XG +v4'§5ﬂXH +;;}697XI +9.58 XJ

SuJeto a:

ii) 9%, + 13 XB + 28 X

A g B I 30 0410
ST

191) Xy + Xg 4 Xy <1

iv) e o

’ ‘XA =01 XF = 1
LT t =
Xoo= 1 K= 1
Xp =1 Xpo=1
Xe =1 : Xy =1

Modelo IV, A]ternat1vas Cont1ngentes

En este modelo.se p1antea'Ta p051b111dad de- que 1a realizacion
de 1a alternativa "A" esté sujeta.a 1a rea11zac1on ‘de 1a alternat1va "g".

Las funciones (tanto objetivo, como de restriccién), son las’
mismas que las del Modelo III, a excepcidn de la condicidn "iii", que se
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ha de sustituir por la siguiente:
- XA +-XB 20

La solucidn de Tos modelos II, III y IV se presenta en las ta
blas IIT.A.6, III.A.8 y IT1.A.10 del apéndice "B" respectivamente. Los
modelos aqui planteados se pueden combinar para'considerar'diversas rela
ciones- entre alternativas, como por ejemplo el qasd de'mutué exclusividad
y ademds contingencia, estas combinaciones no se consideran en este tra-
bajo, ya que queda fuera de la finalidad de mostrar de una manera general
Ta condicidn de restriccin de presupuesto.

I11.2.3 Solucion a los Modelos de Programacion

En las tablas del apéndice "B", se presentan en primer lugar
un listado de los valores de los coeficientes de las variables de decision
en cada funcion planteada (objetivo y restricciones), en seguida se pre-
sentan los valores obtenidos para estas variables, asi como el miximo valor
de Ta funcidn objetivo o ganancia que se obtiene con las variables selec-
cionadas.

En Ta tabla III.A.4 se puede notar que los proyectos elegidos
son "8, C, D, F, G, H, I". Donde el proyecto G debe emprenderse en un
61.9% y los demds se realizan totalmente con el presupuesto existente, pa
ra el caso de programacién lineal, asi también se observa que la mdxima
ganancia obtenida con los porcentajes de las variables seleccionadas (los
cuales indican 1a proporcidn a realizar de los proyectos), es de 102,79
millones de pesos. A partir de estos resultados, se puede plantear lo
siguente:

XB + XC 4 XD + XF + 0.619 XG + XH + XI = 102.79
Tal que:
XB + XC t XD + XF + 0.619 XG:f XH + XI = 175
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Haciendo una relacidn (ganancia/lnyers1on) para obtener un
rendimiento se tiene: «

Rendimiento = 102 779'/1'75;

El andlisis para 1as emas tablas se hace en Ja misma forma
. que la anterior. 'En. 1a s1gu1entv.tab1a se resumen los resultados de éste,
- .para observar y‘d1scut1r conauntamente las dlferencias obtenidas,

TABLA. 111.2.7

PROYECTOS | PROPORCION | ™ MAXIMA

SELECCIONADOS | A EFECTUAR | GANANCIA RENDIMIENTO
P, B, C, D | 100% ik _ |
LINEAL 6 | :-»61 9% | 10227 | 58.74%

Pf :
ENTERA

MUTUAM; - |
EXCLUYENTES| -

CONTINGENTES |
i 56.30%
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Como se puede ver, en la tabla I[I1.2.7, la bisqueda de inver
siones en condiciones de capital limitado mediante el modelo de programa
cidn lineal, arroja como proyectos elegides no precisamente los que pre-
sentan mayor VPN, como se puede observar en la Tabla III1.2.1, sino aque-
110s cuyo porcentaje a realizar proporcionan el VPN mdximo con el capital
disponible, la ganancia mixima con este modelo es mayor que la obtenida
con los otros, porque se ve sujeto a menos requerimientos y por ende a un
andlisis menos riguroso. Los demds modelos se realizan dentro del marco
de programacidn entera, del andlisis de éstos, se puede ver que en con-
diciones mutuamente exclusivas, se seleccionan mis alternativas que en
el caso de contingencia, donde las variables elegidas son las mismas que
las seleccionadas en el modelo de Programacién Entera; esto se debe a que
si las alternativas "A, B, D" son mutuamente exclusivas, al desecharse
“Ay B" se seleccionan otras, de tal forma que se obtenga la maxima ga-
nancia; asi también, en el modelo de contingencia, al pretender elegir la
alternativa "A" supeditdndola a la "B", ésta se desecha, quedando "B".

En todos estos casos, se eligen quizd aquellas alternativas que no son
las mejores, sino las que redituan Ta mayor ganancia.
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IV.  DISCUSION DE TECNICAS ECONOMICAS

Como se habrd observado en los capitulos Il y III, Tos proce-
dimientos para tratar propuestas de.inversidn, se caracterizan por centrar
1a atencidn en situaciones especificas de las opciones de inversidn, tales
como la consideracion tanto de la cantidad de Tos recursos empleades, co-
mo del andlisis del tipo de &stos y esquema de comparabilidad de acuerdo
a; interrelaciones entre alternativas y 1a forma y distribucién de ingre-
s0s y egresos de la inversion a través de su horizonte econdmico; sin em-
bargo es conveniente clasificar los aspectos distintivos de cada técnica
de andlisis econdmico, como medio para observar los alcances y limitacio-
nes de cada una, de tal manera que proporcionen al analista una herramien
ta que junto con su criterio, e dé un panorama de inversion y las circung
tancias bajo las cuales ésta originard la actividad mis rentable.

Debido a esta situacion y dado que en la practica se hace ne-
cesario el conocimiento del grado de confiabilidad sobre el cual se pueden
manejar las medidas de valor o parimetros econdmicos de la inversién obte
nidos al recurrir a las diferentes técnicas de evaluacion; en 1a primera
'parte de este capitulo se presentan las caracteristicas, ventajas y des-
ventajas de cada técnica de andlisis econdmico hasta aqui planteadas, co-
mo un medio de plantear algunas de las razones que originan incertidumbre
y acarreo de errores durante la evaluacion econdmica. En la seguhda par-
te del capitulo se presenta Ta elaboracion del modelo de cémputo desarro-
1lado para la comparacion de alternativas de inversidn, mediante el cual
se tratan ingresos, costos -y parametros como 1a tasa de interés, impues-
tos, vida econdmica etc., respectivos a cada propuesta de inversién, para
el desarrollo de cdlculos que arrejen los correspondientes indices econg-
micos para el andlisis de las alternativas. Por iltimo, en 1a tercera -
parte del capitulo con base al uso de los resultados arrojados por el pro
grama de computo, se discuten y comparan las soluciones a las alternati-
vas de inversidn,
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Iv.1. Indices Econémicos

Valor Presente Neto (VPN) - Este es un indice que da una med1da de 1as
qanancias tota]es de un nroyecto. se utiliza para:

Compararingresbs‘y eqfe$és éstimados para el horizonte econémico del -
proyecto R AR
Calcular fluaos netos proyectados

Ventajas:

Resume las diferencias existentes entre alternativas de tal forma que
las expresa en un tiempo de referencia (t=o0), dando visién de conjunto
Considera el valor del dinero de acuerdo a una tasa de interés elegida
E1 valor obtenido es dnico e independiente de la estructura de los flu
Jjos de efectivo

La tasa de interds que considera ouede incluir cond1c1ones de 1nf1ac1on,
disponibilidad de capital y riesqo de la 1nvers1on :

Pone de manifiesto el peso de las d1ferenc1as en 1as 1nvers1ones in1c1a
les L L
Cilculo facil

Desventajas:

La tasa de interés que empiea en la actualizacion es dnica, lo que im~
plica 1a consideracidn de un costo de capital constante -
. Ho considera la magnitud ni usos optativos de 1os fondos dé inversién
Relacidn Beneficio Costo (RBC).- Da una relacién. de- las diferenc1as de
las alternativas respecto a benef1cios y costos actualizados, orig1nados

por la inversidn, se usa en;
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Consideracion de nardmetros oue sefialen una tasa de actualizacidn co~-
mo valor de los beneficios vy costos con el tiemoo nara la sociedad en
conjunto, por 1o que se emplea en proyectos paraestatales, donde toma
en cuenta factores como: inflacibn, desempleo, distribucién de inore-
sos, etc.

Ventajas:

Calculo ficil

Resume en un sdlo valor las dlferenc1as entre alternativas
Considera el valor: var1able del. d1nero en el t1emoo B

No es afectado por la forma de la serie de- fluaos

Desventajas:

Mo considera la posibilidad de reinversion de 1os beneficios generados
Usa una sola tasa de interés a lo largo de la vida del nroyecto

No considera 1a magnitud de la inversién

Implica costo de capital constante e

Sujeto a error en la cuantificacion de bengficios_(téngibles e intangi
bles) o

Tasa Interna de Rentabilidad {TIR).- Da la tas“ dé'génancia de una inver-

sidn, con 1a cual se recuperan los egresos 1ncurr1dos, se usa para:

Determinar un pardmetro de costo de capital de lqs?flujos de efectivo
originados a través de toda la vida del estqdiq‘de.dn proyecto,‘can el
que se puede estimar la recuperacion de la inversi6n7_ g

Determinar tasas de interés desconocidas o

Ventajas:

Considera el valor del dinero en el tiemoo
No requiere de una tasa previa de interés



. Permite una asignacion slmn]e de riesoo e 1ncert1dumbre en la inver-
sidn

Desventajas: - - ¢ R e e

. Reauiere analizar la V1da entera de1 proyecto noraue su calcu]o estd
en funcién de los f]ujos de efectivo y.de la frecuenc1a de'su. can1ta-
lizacidn '

. Mo considera la maqn1tud de 1a inversién

. Como conduce a una funcidn polinominal, presenta el 1nconven1ente de -
miltinles tasas ’

. Calculo sujeto a prorrateo R

. Su resultado no es confiable cuando se tratan var1antes'de un mismo pro
yecto (alternativas), porque no considera el -costo- rea1"1nvert1do

'1sma tasa -

;gqqnomlco

. Considera que los ingresos generados se re1nv1erten en
con la cual trabaja la inversion durante todo SU‘ho”1zon
Considera el costo de canital constante

Periodo de pago (P pago).- Ind1ca 1a ran1dez on tepuﬁéra,]a in

versifn, se usa:

. Cuando existen bajos fondos de 1nnvers1on isponibles:o:un aTto riesqo
de obsolescencia técnica de 1as propuestasrd »inver51on o:b1en cuando
ya se han fijado noliticas func1ona1es.de“ o\vprocesos 1mnl1cados en -
el desarroilo del-proyecto (1nvers1on en funt1on del t1empo)

Ventajas:

. Célculo muy simnle, ripido y directo _ «
. Permite andlisis secundario de la qeneracitn de qananclas para estable-
cer conveniencia de las alternativas de inversién :
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Desventajas:

No considera el valor del dinero en el tiempo o

No incluye todos los elementos de 1a rentabilidad de un proyecto en un
solo valor

No se puede usar como criterio de rentabilidad porgue no toma en cuen-
ta los flujos de efectivo hosteriores al neriodo de nago

Periodo de Cantelatién (PC) - Da el tiempo.en el cual se restituye 1a in-
version, con51derando la actua1lzac1on de los flujos de efectivo qenerados.

Ventajas;‘ijfyi‘.~“

Considera el valor de] d1nero en el taemno
. Cileulo ficil'y ran1do ‘
. MNo depende de Ta d1str1bu01on-d fluJos

Da la rentabilidad del provectolen‘un;punto esoec1f1co del tiempo

Desventaias:

Emplea una sola tasa de'i‘teresv‘ :
No con51dera 1a maqn1tud de a 1nvers1on o

Tasa de Rentébilidad §ea1i§ta (TR),;: Da'1a tasa de rentabilidad del nro-
vecto, se'usa nara:

Determinar el costo de capital de los flujos de efectivo asignados, con
siderando Ta reinversion de los ingresos generados en un fondo de inver
sién a una tasa de interés diferente a la gue trabaja Ta inversion.

Ventajas:

- Expresa en un solo valor las diferencias consideradas
Considera las oportunidades de inversidn del accionista
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Toma en cuenta el valor del dinero en el tiemno
Desventajas:

. La consideracion’a prlor1 “de-1a tasa de 1nteres a la que se re1nv1er-
ten los 1nqresos obtenidos de la 1nver51on, 1mp1ica el uso de un capi
tal constante

. Ofrece dificultad en su 1nterpretac1on puesto que se-equ1para 1a tasa

& la nue se supone reinyersion con la que trabaJa la Ahvers1on. ademis

amortice la 1nver51on

Ventajas:

. Actualiza 1os 1ngresos netos ,expresando la relac1on de estos respecto
a la inversién - i ‘ : ; ‘
. Calculo rau1do y simnle

Desventajas;‘u=~»_.

. Distribuye en forma homogénea el flujo actualizado, con lo cual consi-
dera series iguales de recuperacion de capital,



Iv.2.  Elaboracidn de un Modelo para Comnutadora

Para facilitar el andlisis de alternativas de inversidn, de
manera que se obtennan resultados ripidos y objetivos y disminuir la posi
bilidad de errores humanos, se elabord un orograma de cémnuto en lenguaje
"FORTRAN ASCCI", implementado en una computadora UNIVAC 1100. Este progra
ma considera desde la generacidn de flujos de efectivo a partir de costos
e inaresos, hasta el cdlculo de sus Tndices econdmicos, emnleo de flujo -
incremental y jerarquizacién de proyectos.

En la Fig. IV.2. se presenta un diagrama de flujo simplifica;
do de la secuenciacidn y funcionamiento del programa. En la elaboracidn
del programa de cOmputo, se hicieron las siquientes consideraciones:

Manejo de 10 alternativas como miximo, cuya vida puede variar hasta un
limite de 10 afios
. Calculo de depreciacidn mediante método de 17nea recta
Calculo de flujo de efectivo antes y después de impuestos a una sola
tasa de interés, ' '
La menor vida econdmica de todas las alternativas como horizonte de -
planeacidn, travéndo los flujos posteriores a este punto, hasta este
horizonte como valores de rescate. - o '

£] orograma consta de ocho subrutinas, de Tas cuales 1a prime
ra es de lectura de informacién, para ésta, todos los conceptos de costos;
sean de operacién, mantenimiento (canital variable), de bienes de canital
{canital fijo), etc., se engloban en un total como "costo”, que es el da-
to anual de entrada al nrograma; asi también los ingresos que se alimen-
tan como "ingreso", incluyen tanto los referentes.a producciéh’¢omo a -
otros. Las subrutinas restantes, desarrollan cdlculos y salidas del pro
arama, En‘E] anexo "A" se presenta un listado del programa dé'éémputo.

_Paré 1a ap1icaci6n del proorama se supuso una tasa de interés
(TREMA) de 15% y una tasa impositiva de 40% para el manejo de datos; la



generacion de los datos (costo, ingresos, capital}, se hizo considerando
un proyecto "X" con 10 diferentes alternativas de procesamiento o produc-
cién; donde “X" puede ser tanto la explotacion de un yacimiento cualquie
ra con diferentes plataformas de produccion (acelerada, extraccidn natural,
uso de compresidn, recuperacién, etc.) o bien 1a elaboracidn de un cierto
producto con diferentes formas de proceso o manufactura., Se supuso que -
para las 10 diferentes alternativas, los costos e ingresos son cbnocidos

0 calculados anualmente para cada una de ellas.

El procesam1ento de los datos de entrada y los. resultados ob-
ten1dos mediante este sistema automatizado de evaluacidn de proyectos, se
preséntan en el apéndice "A".
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FIG. 1V.2 DIAGRAMA ESQUEMATICO'DEL'FUNCIONAMIENTO DEL, PROGRAMA .DE COMPUTC
DE EVALUACION ECONOMICA
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Iv.3. Comparacidn de Técnicas de Evaluacién Econdmica

Los criterios establecidos por los ¥ndices econémicos (Capitu
To I11.1.1) empleados en la toma de decisiones, no obstante que son apli-
cables a todo tipo de inversidn, proporcionan selecciones incongruentes,
porque cada técnica de evaluacidn econdmica da diferente peso a los diver
sos factores de costo o ingreso y alin a la consideracidn de 1a TREMA (Ver
Iv.1).

Para observar esta situacidn se manejaron los datos de 1a ta
bla (A.1), el procesamiento de ésto, arroja los resultados de ias tablas
del Apéndice "A". Los Tndices econdmicos mds usados en 1a evaluacidn eco
nomica, son VPN, TIR y RBC, aunque se presentan otros como PC y TR como -
complementos de comparacidn.

Para proceder a comparar las técnicas de jerarquizacidn, flu-
jo incremental, como la de técnica matemitica para restriccidn de presu -
puesto; primeramente se hard un andlisis de Tlas tablas de flujo de efecti
vo e indices econdmicos obtenidos para antes y después de impuestos para
las diferentes alternativas de inversidn,

En Ja tabla 1, se presentan como proyectos las alternativas-
que alimentan al programa tabla A.1, con su correspondiente cardcter "al
fanumérico”, ordenadas por orden creciente de inversidon en el afio "cero".
Del afio "1" al afio respectivo de cada alternativa se presenta el flujo de
efectivo de &sta. En la parte inferior se pueden ver los fndices econémi
cos, para los cuales cabe aclarar que el periodo de cancelacién (PC) estd
dado en afios, meses.

Comparando 1a tabla 1 con la tabla 5, se puede observar dife-
rencia tanto en la magnitud de los flujos generados, como en los indices
econdmicos; a este respecto, si se ve la ecuacion (1.9) se puede explicar
1a diferencia en flujo de efectivo; el efecto del impuesto sobre los Tndi
ces econdmicos se ve que en general disminuye el valor de (VPN, TIR, RBC,
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PGI), aumentando el PC y Ta TR, esto se debe a que con impuesto, las al-
ternativas se ven-sujetas a condiciones mds drdsticas o realistas.

En las tablas 3 y 7 se presentan las alternativas ordenadas
de acuerdo a inversidn con los indices econdmicos (VPN, TIR y RBC), respec
tivamente para antes y después de impuestos. A partir de estas tablas,
se analiza en seguida el m8todo de jerarquizacidn de propuestas de inver-
51on con el Flujo Incremental,

IV.3.1. ' Comparacién (Jerarquizacién-Flujo Incremehta])

De las tablas 3 y 7, se puede observar que en la tabla 3 (an-
tes de impuestos), todas las alternativas de inversidn satisfacen los cri
terios de los indices econdmicos (VPN; >0, RBC >1, TIR >TREMA),, asi tam-
bién en 1a tabla 7 (después de impuestos), donde dnicamente la alternati-
va H se desecharia en virtud de que (VPN <0, RBC <0 y s6lo TIR >TREMA).,
en vista de ésto, en las tablas 4 y 8 para antes y después de impuestos
respectivamente, se jerarquizan las alternativas de acuerdo a estos crite
rios econdmicos. Como se puede apreciar, la jerarquizacidn de las alter-
nativas de inversién conduce a una ordenacidn diferente con cada indice
econdmico, presentando incompatibilidad de seleccidn.

En el método de flujo incremental, a diferencia de la jerar-
quizacidn, la seleccion de alternativas no se encuentra con estas incon-
gruencias, en primer lugar porque el andlisis se hace sobre las inversio
nes adicionales y no sobre ta total, con 1o que se considera implicitamen
te la magnitud de ésta y en segundo lugar porque el cdlculo de {ndices -
econdmicos se hace sobre el flujo diferencial, De Tas tablas 2 y 6, en
la parte inferior de éstas y aln siguiendo los incrementos calculados, se
puede ver que conducen a la seleccion de una sola alternativa para los di
ferentes indices econdmicos,

Estos dos métodos {jerarquizacidn-flujo incremental), tienen
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en comin 1a no consideracidn explicita desdeel principio del andliisis eco
ndmico, de la magnitud de las inversiones, e incurrencia en una tasa de
interés a la que se pueden reinvertir los flujos intermedios generados du
rante la vida del proyecto, igual a la tasa con la que debe ser financia-
do; con lo que se suponen tasas de interés y costo de capital futuro siem
pre constantes, situacion no realista y que se puede abarcar con las téc-
nicas matemdticas de restriccion de presupuesto.

1v.3.2. Comparacidn (Jerarquizacién - Flujo Incremental - Técnicas de
Restriccidn de Puresupuesto).

5i se anmalizan las alternativas tanto de la tabla 1 como de
la 5, como si fuesen independientes con capital ilimitado mediante los -
criterios de los Tndices econdmicos, es claro que se aceptarian todas a
excepcion de la "H" por tener tan alta inversién y tan bajas ganancias y
también de "G" y "J" ya que con inversiones menores a la de éstas, se ob-
tienen un mayor VPN y porque en "J" el periodo de recuperacidn es muy tar
dio (cercano a la vida econémica de ésta (6 afios)); posiblemente también
se eliminarfa "D" por las mismas razones que "J". Este andlisis es en -
cuanto a VPN, ahora con respecto a TIR y RBC, se seleccionarian todos a
excepcion de "H" para el caso después de impuestos; de acuerdo a estas -
eliminaciones*a prioriz yendo a las tablas de jerarquizacidn de alterna-
tivas de acuerdo a la magnitud de valor de estos indices econdmicos, se
obtiene una seleccion de alternativas diferente para cada indice como se
ha explicado en (IV.3.1); alin al recurrir a las tablas de flujo incremen-
tal se puede ver que en ninguno de estos se da peso al tamafio de la inver
sion ni a la magnitud de los flujos por periodo.

E1 método de andlisis bajo condiciones de capital Timitado -
aln cuando como primer paso elimina las alternativas que no aprueban los
criterios de los indices econdmicos (capitulo II1.1.1) y aquéllas que exce
dan el capital disponible, para poder utilizar la programacidon de funcio-
nes objetivo y restricciones (capitule II1.2.1), su empieo no es muy difun
dido en parte porque para su manejo se requiere que el analista tenga cono
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cimientos generales de programacin matemdtica y porque el costo del uso

de computadora es cada vez mas elevado; pero en cambio ofrece un andlisis
répido y eficaz de varias alternativas, para asegurar la obtencidn de una
ganancia mixima con un conjunto de inversiones.

Al igual que en las otras técnicas de andlisis econdmico men-
Cionadas, presenta el problema de confiabilidad en la tasa usada, ya que
al existir racionamiento de capital, existen diferentes tasas de préstamo
y endeudamiento, por 1o que la tasa de interés debe reflejar el costo de
la obtencidén de fondos y el valor de las inversiones externas disponibles
para la empresa o inversionista.
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CONCLUSIONESVY'RECOMENDACIONES

Del estudio de alternativas p1anteado en el desarrollo de este

trabajo, se pueden resumir las siguientes conclusiones y recomendaciones,

Es de gran importancia en todo compromiso de capitales y en paises en
desarrollo industrial la existencia de una metodologia general que -
evalue no sélo técnicamente, sino que analice la rentabilidad de sus
planteamientos; debido al gran incremento de cargos de financiamiento
y a 1a presencia de restricciones tanto técnicas, econdmicas y politi
cas para su realizacidn.

También es importante recordar que se requiere una mayor atencidn al
aspecto rentable de las inversiones, que establezca criterios congruen
tes para todas ellas, de tal forma que se mantengan los pardmetros de
comparacidn en la estimacidn del valor de la inversidn y de las varia
bles que intervienen en ella; esto es, se debe de dar énfasis a aspec
tos preliminares como condicidn de mercado {oferta-demanda), criterios
expuestos en la estimacidn de flujos futuros (métodos de prediccidn);
visualizar alcances y limitaciones de 1a técnica de andlisis empleada,
etc.

Es necesario que ingenieros, empresarios o inversionistas en general,
tengan la suficiente capacitacién para evaluar y comprender un anali-
sis econdmico, para que las recomendaciones obtenidas de éste en selec
cion de alternativas y 1a formulacion de proyectos, se haga sobre ba-
ses mis firmes.

Se debe cuidar la seleccién de medidas de valor y equivalencia en el
estudio econdmico, ya que el comportamiento de la inversidn depende

de éstos y de 1a calidad de los pardmetros de comparacién. En particu
Jar, la eleccidn de la tasa de interés es muy importante, puesto que
al expresar el costo del dinero en el mercado financiero, una varia -
cidén de su valor podria sugerir la aceptacidn de un proyecto con un
indice como el VPN muy aproximado a cero, lo que indicaria una mala
ponderacion de las variables consideradas en su cilculo; por ejemplo,
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cuando ésta es muy alta, se tiende a seleccionar proyectos gque ofrecen flu
Jos de magnitud mayor al principjn del horizonte econdmico, mientras que
si estd muy abajo, se seleccionarian aquéllas que proporcionen mis ganan-
cia, sin importar la distribucion de flujos; todo esto por los factores

de actualizacion.

- Se debe fijar de acuerdo al tipo de proyecto (publico o privado) si la
~evaluacidn se requiere antes o después de impuestos, ya que su efecto
es muy marcado, tanto en los flujos generados, como en los indices eco
ndmicos; disminuyendo el valor de éstos a excepcion del periodo de can
celacién, en el cual se observa un aumento al considerar impuestos.

- El1 empleo de técnicas matemdticas de programacién en condiciones de -
restriccidn de presupuesto, es imprescindible para el manejo del gran
nimero de variables a considerar y conseguir las metas de jnversidn -
con el capital disponible y que el empleo de técnicas tradicionales co
mo son la jerarquizacién y flujo incremental, proporc1ona buenos resul
tados s61o en condiciones de capital ilimitado. '
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APENDICE . -"A"

En esta séchién'se muestra‘el'manejo de: los datos de entrada,
calculos de flujo de efect1vo, 1nd1ces econdmicos, flujo diferencial y or-
denacién de alternat1vas y las tab]as de sa]1da respectivas a éstos.

Los datos de>a1imehtaci6n al programa se introducen de la si-
guiente manera:

1}0 1 o).l 5 0. 4(; _Tarjeta (1)
1 6 . :’11  ;.fafjefa (2)
0|.lolo 510lo (.0 0‘.; Tarjeta (3)
3lolo}.lofo 1 j0lo |
5o} .|ofo 210 .
5lof.]oo ' :.v;TarJetarv(j)

Esta representacidn muestra una porcién de la Tabla A.1, cada espacio in-
dica un campo de la tarjeta de datos.

La tarjeta 1 contiene datos generales de las alternativas, co
mo son: ndmero total de proyectos, indicador de tabla a imprimir, tasa de



interds, tasa impositiva,

vta‘tarjeta 2 tiene el No, de aiternativa a tratar y su horizon
te econdmico respectivo, ' '

A partir de Ta tarjeta 3 hasta la (fésima - 1), se encuentran
por pares (ingresos~costos). La tarjeta 3 tiene el costo de inversidn en
en afio "cero", de 1a tarjeta 4 a lJa "{i" se encuentran datos de ingreso-cos
to, la tarjeta "j-8sima" contiene datos de valor de salvamento - vida Gtil
del bien a depreciar; se tendrin tantas tarjetas de 1a 2 a la “j-&sima" co
mo alternativas se tengan para el estudio, Con estos datos introducidos,
se calcula‘ei flujo de efectivo anual para cada ajternativa, de acuerdo -
con las ecuaciones:

Flujo (Afo 1) = (300 ~ 100)= 200‘ ec. (1 4)

e e
Flujo (Afio-1).= " (300" - 100): (1 0. 40) +0, 40 (—3@-4—59-—), ec. (1.9)

5

A partir de Tos flujos de efectivo anuales, se calculan los -
indices econdmicos para cada alternativa, como’se.indica’en la subrutina
"Indeco" del Anexo "A",

Los” resultados de estos cdlculos se muestran en las tablas 1
y 5. o ‘ ‘

Para el cilculo de los fndiées econémicos, excepto para el pe
riodo de cancelacién, se trabajé con flujo:hasta la minima vida, que en
el ejemplo es de (5 aﬁos);J105~f]ujps posteriores se trajeron a este pun-
to como a continuacidn se indica para el proyecto "C" a la tasa de 15%.
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Afo  Flujo Original Flujo Nueyo  ~ Flujo Modificado
0 - 155,0 . - 155,0. - 168,72

1 1800 180,00 180.0

2 589.0 . 589.0 5890

3 1920 192.0 192,0

4 -0 o S0 0.0

5 538.0 . .669.0 - 69,0

6 7.0 . L

7 87.0. . -

F1ujo Nuevo

538+ 75 (1 15)'1

Flujo (Afio 5)

n

Para el ca]cu]o de la TIR |
tiempo t = cero, a la misma tasa de 1nteres as“es como resulta e1 f1UJO ‘
modificado. ' S ‘

Para Ta tasa realista, se manejaron los ingresosy costos du-
rante 1a vida respectiva del proyecto, se trajeron los costosa t=cero y -
los ingresos a t=vida minima; ya que este punto es el horizonte de compara
cion de las diferentes alternativas; para el cdlculo de RBC, se manejo la
vida correspondiente de cada alternativa.

En la formacidn del flujo diferencial, se hizo:

A Flujo =_F1djo.anual- - Flujo anualy s -
P 7 Py, - Fllo amily,

a Beneficios = Beneficio - Beneficio; - - .

5 Costos = Costo; - Coétdi‘

Una vez calculados los incrementos, se buscan los fndices incrementales.



67

A continuacion se presentan las tablas de resultados del and-
lisis econdmico de las 10 alternativas planteadas en la tabla A.l,



TABLA A.1. DATOS DE ENTRADA AL PROGRAMA DE COMPUTO PARA LA EVALUACION
ECONOMICA DE ALTERNATIVAS.

9 10 1 0.15 Q.00 * 56 3 7

10 1 6 57 00.00 155.00
11 00,00 500,00 58 300.00 120,00
12 300.00 100.00 59 .630.00 41.00
13 800,00 495,00 60 230.00 38.00
14 1000.00 120.00 61 , 20,00 44,00
15 1000.00 500,00 62 550.00 12.00
16 750.00 20.00 63 77.00 2.00
17 330.00 95.00 64 99.00 12.00
18 50.00 5 65 100.00 2
19 5 8 * 66 9 5
20 00,00 500.00 67 00.00 430.00
21 800.00 80.00 68 133.00 42.00
22 800.00 295.00 69 320,00 14.00
23 600.00 100.00 70 550.00 6.00
24 400.00 200.00 71 67.00 9.00
25 250.00 90.00 72 99.00 15.00
26 130.00 75.00 73 50.00 5
27 630.00 78.00 * 74 10 6
28 20.00 80.00 75 00.00 320.00
29 50,00 8 76 500.00 720.00
30 4 7 77 500.00 20.00
31 00.00 480.00 78 78,00 56.00
32 200.00 720.00 79 193.00 96.00
33 600.00 395.00 80 78.00 16.00
34 900.00 320.00 8 - 978.00 216.00
35 330.00 70.00 82 30.00 6
36 650.00 120.00 * 83 2 5
37 234,00 175.00 ' 84 00.00 235.00
38 550.00 58.00 85 300.00 20,00
39 28.00 5 86 800.00 485.00
40 8 & 87 30.00 20.00
41 00.00 650.00 88 37.00 5.00
42 333.00 12.00 89 77.00 2.00
43 300.00 466.00 90 30.00 5 N
44 500.00 11.00 * 9] 7 b
45 555.00 100.00 92 00.00 185.00-
46 40.00 20.00 93 100.00 75.00 -
47 67.00 5 94 410.00 ©.95.00
¥ 48 6 5 95 76.00 6.00
49 00.00 270.00 96 17.00 - 5.00
50 30.00 5.00 97 19.00 5.00
51 630.00 48.00 98 7.00 2.00
52 330.00 38.00 99 10.00 4
53 225.00 444.00 100 QFIN
54 550.00 4.00
55 44.00 3

NOTA: LOS DATOS SE ENCUENTRAN AGRUPADOS EN INGRESOS COSTOS PARA CADA
ALTERNATIVA, LAS TARJETAS MARCADAS CON * INDICAN EL INICIO DE DA-
TOS DE LA ALTERNATIVA INDICADA EN ESA TARJETA.
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TAULA 2.«  INNDICES ECONOMICOS DEL FLUJO INCREMENTAL
CALCULADOS A UNA TASA OE INTERES DE 15,00 %

T n s S S0 g 0 T T T gy 0 " e o o T T o 0 gy T e T e ¥ G Y g g S0 -y - o T A o O A oy
- o T o e 1 o 1 WY e s e o Y 0 T e o i o o o o s 0 ot o T s (A o T o I A e s O s T T s S e e Y TS g

INDICES ECONOMICOS

PROYECTOS VPN RAC TIR ¥
~. INCR, INCR, INCR,
G / C -755-75 -24,192 «53.595
3/ C -577.61 ~64220 -42,770
Fvs C ~364.83 “2.172 =35,068
J 7/ c -780027 -3.729 -“0.063
17 C =578.90 =-1.105 =-19,125
0D/ C -672-72 -1.070 ~16,179
A/ C 341,54 1.990 28,144
E/ A 8.71 000 =-8.062
H 7/ E -1147.05 -6.6“7 -33,612
EL PROYECTO SCLECCIONADO A LA TASA DE INTERES DE 15.00 X FS EL F
TABLA ~ 3.=
PROYECTO < INVERSION VPN TIR ¢« RRBC
C =155,00 892.02 163,67 6.75
G -185,00 136.28 48.79 1.74
B -235,00 314.4] 93,71 2,34
F =-270,00 527.20 54.93 2.95
J -~320,00 111.76 22,70 1.35
I ~430,00 313.12 42,62 1.73
D ~480,00 219.30 21.64 1.46
A -500,00 1233.56 73.48 3.u47
£ -500,00 1242.28 119,60 3,48
H ~650,00 95,23 20.15 1.15



TAULA 4.~ PROYECTOS ORDENANOS DE ACUERDO A
" CRITERIO DE INDICES ECONOMICOS

00 O o 1 T oy g e o e 9 e D i T i O, R s T T o D g s e P i O Pt T s A ot S S B 8 P i T g
R me e e L e R R m e R e L e N S m R s R el SRR a e =T

INDICES ECONOMICOS
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-t
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»
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TCOmOGIDT>MO
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Tanka 5.~ FLUJO DE'EFECTIVO LESPUES.DE TMPUESTOS £ INDICES. ECONOMICOS nE-L0S PROYECTOS ' "

........... mEmDmm e
-------- w3iZniziziz

P'RIOY FCTos

A0 S CE J | &

D A F H
v =155.00 270,00  =320.00  ~430.00  -480.00  =500,00  =500,00  =650.00
1 119.00° 45,13 ~112.67 85.00  =275.84 156,00 454,50 239,24
¢ 424,40, 379,33 307.33 216,00  159.16 219,00 325,50  =52,96
3 11,20 231,73 32,52 356,80 384,16 564,00 322,50 340,04
% =14,40. =134,40 80.53 65.20 192.16 336,00 142,50 319,64
5 322.00 - 327,60 56,53 110,80 370,96  504.00  118.50 98,84
v 45,00 .00 254,53 +00 35.40 141,00 55,50 00
7 52,20 " 400 .00 .00 283.20 .00 353,70 .00
g 00 00 .00 .00 +00 .00 16,50 .on
it b3t ‘294,48 20,00  132.70 69415  675.73  A56.14  =26.53
T 1 s  117:95 43,67 16.73 27.27 17.85 51.85 68,91 1341
R b © 2,09 1.06 1.31 1014 2.35 2.31 .96
Poloa 1042 32,54 1.86 9.21 4,30 40,32 39.15 -1.22
ko 42 1,10 5910 2+.10 60 5 2y 7 1) 6 S¢ 0
TR 49,80 31,30 17.38 27.64 17.82 30.94 33,88 17.60
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TABLA 6+~ INDICES ECONOMICOS DEL FLUJO INCREMENTAL
CALCULADOS A UNA TASA DE INTERES DE 15.00 ¥

Pt e —trepod—jne=Sued ot nt s, e e orp et gl n et e pacprumpusisiadred et i gendunumpe ety

INOICES ECONOMICOS

PROYECTOS VPN RHC TIR %
INCR, INCR., INCR,
6/ C ~475.31 =14.844 =45,226
Rs C -377.89 -3.724 -38.804
Fs C -241.99 =-1,104 -26.876
J/s C =516 .46 24130 ~38,4u6
17 C -403.77 ~.468 =17.744
bDs C -467.32 -, 438 -13.203
Az C 139.27 1.404 20.814
£/ A -19,59 «000 -14,930
H/ A -702 26 -3.682 =89 ,.254
EL PROYECTO SELECCIONADO A LA TASA v INTERES DE 15.00 X FS EL A
TABLA 7--

PRQYECTO INVERSION VPN TIR % RAC
c -155,00 536,47 117,95 4,46
6" «185,00 61.16 30.88 -1.33

B -235,00 158.57 51.55 1.67
F =270.,00 294.48 43.67 2.09
J ~-320,00 20,00 16,73 1,06
1 ~430,00 132.70 27.27 1.31
n . -480.00 69,15 17.85 : 1.14
[ - 500,00 675.73 51,85 ‘ 2,35
£ . =500,00 656.14 68,91 2,31
H =-650,00 -26453 13.41 «96



TABLA Be= PROYECTOS ORUVENANQS DE ACUERDO A
CRITERIO DE INDICES ECONOMTCOS
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APENDICE " B"

En esta parte del trabajo se muestran las tablas obtenidas -
de) andlisis de alternativas bajo condiciones de capital Timitado, con el
empleo de) paquete de programacidn "FMPS" (Function Mathematical Programming
System), 21 cua) trabaja tanto 1a programacidn lineal como 1a entera para
el sistera UNIVAC 1100, Este paquete estd integrado a la memoria del siste
ma UNIVAC y como tal se maneja como caja negra.

Las salidas obtenidas con este paquete para cada uno de los mg
de]os dz programacidn que se especifican en el capitulo I11,2.2, se presen-
tan desce la tabla III.A.1 hasta la II1.A.10. En tales impresiones, se en-
cuentra en primer Jugar un listade de los procedimientos de control y proce-
$0 para programacidn lineal y programacion mixta {tablas II1.,A,1 y I1[.A.2
respectivamente}, después de éstas se muestra un listado del valor de las -
variables de la matriz de Tos datos de entrada, tanto de 1a de coeficientes
de Ta funcidn objetivo como de la de restricciones y la de control de 1imi-
tes de ias variables representativas de cada alternativa (tabla III.A,3), @
esta tabla le sigue otra donde se muestran los porcentajes o valores obteni
dos para cada variable, donde se indican aquéllas que se desechan por no op
timizar la funcidn objetivo (tabla I11.A.4); a su vez en la seccifn 1 de es
ta tabia (III.A.4) se puede ver el valor obtenido para la funcidn objetive
con las variables seleccionadas que se imprimen en la seccién 2.

_ En este orden se presentan Jas tablas de resultados para cada
modelo de programacidn (Lineal, Entera, etc.). Al final se enguentra un cua
dro (B.1) que resume las alternativas seleccionadas, tanto con capital ili-
mitado como con presupuesto restringido para el problema ejemplo ver capitu
To I11.2.1. Esto se hace para poder observar las diferencias en eleccion -
de propuestas de inversidn y ver que bajo condiciones de capital limitado
se seleccionan las alternativas que redituan 1a funcidn objetivo maxima, -
siendo quizd no las mejores, pero si aquéllas cuya proporcion a realizar og
timizan la utilizacion de recursos,

También como un complemento a los datos que ejemplifican el
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empleo del programa de computo para la evaluacidn econdmica de alternativas,
se presenta un cuadro (B,2) que resume resultados al considerar 1i{mitacién
de capital en la realizacidn de las alternativas de la tabla 5 del Apéndice
"A", para ello se supuso un presupuesto de 1500 millones de unidades moneta
rias, se tomaron los datos de VPN calculados a una tasa de interés del 15%
que se presentan'en la tabla 5 y se trabajé con los modelos del capftulo -
I11.2.2 considerando los VPN e inversiones respectivas a cada alternativa;
la especificacion de estos modelos se puede ver en los listados correspon -
dientes (tablas IiI.A.ll, I11.A,13, I111.A.15 y II1.A.17). Llas variables se
leccionadas para éstos, se muestran a partir de la tabla III,A.12 y en las
tablas II1,A.14, I11.A.16, III.A.18,

De los resultados impresos por el paquete “"FMPS" para el pro-
blema ejemplo planteado en el capftulo III y resumidos en el cuadro B.1, se
puede ver que con capital ilimitado de acuerdo a criterios de cada indice -
econdmico presentados en el capitulo I1I.1, se pueden elegir todas las alter
nativas planteadas, para este caso 1o0s cuadros sombreados en B.1 se han he-
cho de acuerdo al criterio del VPN, desechando aguéllas cuya inversion es -
superior a las presentadas y rgdituan wenor ganancia. Para el caso de capi
tal Timitado, la programacion lineal da mayor niimero de alternativas para
realizar, que la programacién entera, esto es, en la programacién entera el
paquete "FMPS" realiza la maximizacidn de la funcidn objetivo sujetdndose a
mas restricciones para la eleccidn de alternativas, asi se realiza toda la
propuesta "G" que en Lineal solo se obtiene en 69%, el hecho de 100% f, im-
plica-eliminar C, F y H con 1o que 1a funcidn objetivo tiene menor valor.
E1 caso de ‘contingencia en el que "A" se sujeta a la realizacidn de "B", el
paquete al considerar esta restriccidn aunada a la de mutua exclusividad y
programacién entera, selecciona B y alternativas obtenidas en la condicion
de programacidn entera, sacando "H y F" que se incluyen en mutua exclusivi-
dad. De estas observaciones se puede concluir que en la consideracion de -
restricciones para cada modelo, el paquete de programacién para capital 1i-
mitado, realiza la biisqueda de alternativas, procurande la maxima funcidn
objetivo, cuya variacién en ganancia para el cuadro B.1 es de 4%. Para el
cuadro B.2, se ve que no hay gran variacion en la eleccién de alternativas
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para capital limitado para programacién lineal, entera y mutua exclusivi-
dad, se observa que la eliminacion de la proporcién a realizar de “B" impli
ca una disminucidn en 3% de la ganancia obtenida de los modelos entero y -
mutuamente exclusivo con respecto a la obtenida en 1ineal., a su vez, el -
obligar a entrar a la alternativa "B" en contingencia, disminuye esta ganan
cia (2162.819) en un 65%, lo cual ejemplifica que el tomar "B" y desechar
“F* o el eliminar "B" para entera y mutuamente exclusivo, en la considera-
cibn de todas las limitaciones impuestas para cada modelo, el rango de elec
cidn de alternativas es cada vez mds especifico 0 restringido para redituar
una ganancia mixima
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TABLAps

LaXal

m

1.4
BCED#HENTD DE CONTROL Y PROCESO PARA PROGRAMACION LINEAL

Labde Lolbevmp'}
wanda 2 oo
hpueeai 2 WGUTAY

A T Tulint .
anbl ot v TU o a i
Adou 3 T Ot

Fuiminf & =1¢)

Lkl iyl

bhuvpatve =4

(kb odbvr @

Call iUTIRUT L RUAS)
Cabl vy Tt TN TGN L sl LY)
Ciek HiEaYLL

YRV

CALL aevERd

ing, WUl

L

TABLA |
PRI %Rf}(}fhﬁlimo DE CONTROL ¥ PROCESO PARA PROGRAMACION ENTERA

——
—C L T ~NE U F R

-—
% P

4

-
3

1o

on

hy

vkl BreTRRALEY
awnls 2 tuadust
Aguv 2 LUt
ahitd 3 pkilGria
AuSl st 40 10 Rl
ause = eyt

RV RIS T ]

Lok hPuT

Lk W1 EMLAL

b WTFUTLTROWS)

Cakt TOTPUTIMATHLX p LS TR YD
Cabkie SULUTION

ot

CALL deevt®]

He Tl

Y

B

n, '

0,

a,



: TABLA T11.A.3
Ug/ 07/ 84 MATRIZ DE DATOS (PROGRAMACION LIMEAC)

| ¢ 3 4 b N 7 a
1284507091234 50 7686 L DN THY 0123450 18701 234507890 1 £34567AM 1123456 TRYQ 1 230507810

1 NAME LATOY
2 kows
3 i fu
4 Loty
b5 UM ' ’ o
6 KA Fu 1,76000 Gl 9,00000
7 Al L Fu : 6,76000 &G1 13,0000
8 AT R 2107000 el . 28,00000
9. AU TR L 45,18000 o) 55,00000
1 S N o VAR 5.27000 eul 25.00000
11 RSNV TR IR S £ D g 1,940u0 Eql 3.00000
12 Al ur e R 44,97000 Ll 105,00000
i CORML s TR 4,85000. kQl 10,00000 .
14 AP R0 1,69000 EQ) U 1,040000
1b o ad L FO 9,58000 Eqt 30,00000
lo iy ) .
17 ULRLCHA EQ) 17%,00000
1 LUUNDS : - -
[U IR VI AR 1) Y A 1:00000
20 Ul.CuTa AB : 1.00000
el UM Culn X¢ C1,00000 -
2 ur Cota A : “1,00000
23 Uit SO AL - Lo 1,00000
ch Ul COla Kk ST 1, 000000
dh UM Lula Ao o 1,00000: -
e UP Lula Ay T n1, 00000
27 UM Cula’ Al c- L 1V 00000

28 Ul o Ad R 11,00000
29 Lilinkp ’ Lo e e

T Ly g g 8
12340616961 845078901 2345576901234 56790 123456768901 234567890 12345678901 234567890
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sbebsvi | = Kouy

WU jskte
1
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TABLA 11

soeHiaPILy
Fu
rul

V970004

Sketivi
[EZ71Y 1Y

4y
v

1.A
SoLUCIO

nl
[ X8
Ui

2 = Culubivs

eoliphit oy
XA :
X1y
X¢
XL
XL
X :
X
LT
X

XJ

Al
RN

BT
BV IEEE
UL oo
Lkl

O U
b,

.4
MODELO LINEAL

senTivEIiY .,
109,7<L57
175, 6uu00

SeACTIVITYS

'

" 1.00000
1.00000

g
Lle0uung ;
ELUOUUOU R
1.00000 -
100000
CoBL405 "

anMannuAuioUTPUTbj, :
SLACK ACTIVITY . LOWER LIMIT

~109,72857 .

By Tegu
S 21,47000
45,18000
5, 27000
1494 3U0
“H4,97000
", 85000
14,6900V
9.5800U

WONE

. PRIMAL=DUAL OUTRUT

JLOWER LIMIT

e o & o o 0 e ne .

~ UPPER ‘LIMIT
NOWE =

. NONE
175.00000

+UPFPER LIMIT
1,00000
1.00000
1,00000
1,0000n0
1,00000
1.,00000
1.00000
1,00000
1.00000
1.,00000

DUAL ACTIVITY- - ,INPUT COST,

~1,00000
~ 4420829

REDUCED Cn&T
2.00457
=1,19229
=9,47800
=21,062429
5.43714

- 05814

=¢56714
=-1,26171
3.26n57

4,

RELUCEN COST
~1.00000

Han2e
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97U T/ TABLAW(M’EE DATOS (PROGRAMACION ENTERA)

RE IS - TR L PN

-

Lo -

i
11
le

1a
1Y
ih

1d
iy
20
L33

[T-N

(1]
zh

€0

<9

i 2 3 4
125450789, 1 2343078944340 T840 1 254 BhTHT )1 234D THY

Hiet,

KV d
ot
Loy
CULUNKYS

AN
Al
“‘¢CA o
TS

RHS e o
T DRMCHAS
BOlWe -
AT COTA
1T CUTA
3V CUTA
17.C0Ta.
IT-COTA
AT COTA -
IT CUTA
IERVD] 7 S
1T COTA -
1T Cotyp
CELRT

Unlos

XL

i Kd

1,700uG
ive TOV0
A1, 47004
45, 16010
§,270u0
1.,74000
L4 ,27000
485000
1,69000
9.,58000

175,00000

1,00000
1,00006
1,00000
1,00000
1,N0000
1,00000
1.00000
1,00000
1,00000
1,00000

Lt
Ll
LGl

- kal

LGl
tul
LAl
el
tal
LQl

L}

it

. O 7 [\
145W5h7”90\23%5678“012305&7“90

T 9,00000
13,00000
24,00000

. 55,000¢0
25,00000

L U3,00000

10%5,00000
10,00000

1.00000
30,00000

: RT3 3 4 5 6 7 8
‘1234567690123u567u90123ubu1890123u567u90123u567890123u5ﬁ7a9u123u567890123u567890

Ne

3

14
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Yy TARLAS&.UC&R? MODELO ENTERO

SELTIVUN 1 = RUay

WSO g itntite, Al

Fv Fit

« ful uY
U9zl tye

AT LVTT Y.,
Go,63000
LT, 0uu00

sl bl 2 - cOLUmhb"‘

IV X ..d’NL., MT
LI VIURN i
W e
EINER (VO |
CRE SV IR |
fooxXi- oot
[ A |
9K s
A I LT
11 xi gy

bede o 7 oarn

e ACTLYIIT,

PR
L D000Y

DR
100600
L,0UinY

Lionung

L. 4oi0y’

PRIMAL-DUAL‘0U1PUT
ASLOWER-LIMIY
: HONE
NONE

" UPPER LIMIT
NONE
175,00000

SLACK ACTEVITY -
~98163000

DUAL ACTIVITY

1.00000 -

PR!MAL-DUAL OUFPUT :

.IHPUT CU&T.'

. 1070000
. haT6000;
2147000 "

5.27000

7 1.94000
45,97000
4 BL00Y
1.69090
9080060

45418000

LOWER LIM!T

L A I

JIPPER LIMIT

1.,00000
1,0U000
1,00000
~ 1,00000
1.00000
1. 00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.09000

REQUCED €aST
=-1,760N0
=6,76000

c=21,47000
=45,18000
=5,27000
=1,94000
~44,97000
=t 85000
=1.69000
-9.55000

[t

S INPUT. COST,"
-1,00000 .

0

4.

o

REDUCED C0ST
«1.00000



TABLA 111,A.7
u9sutius MATRIZ DE DATOS (PROGRAMACION ENTERA, MUTUA EXCLUSIVIDAD)

1 2 3 L 5 6 7 [1}
LASHOGTEY 4] e300 7090 L A bu 7Y 12300071 ) 1 234beTHY01 2545070123456 78901234567890

1 it aIas

2 WUy .

3 i Fu

A

5 Letlg -

6 WUl UM - :

T AR Fu 1,76000  Lul . Y9.00000

[ AR . (X1 1,060000 :

'R Fu o 6,76000 LUl 13.00000
10 AW hwe” 1,00000 P
i Al RN 21.47000  EGL 268,00000 .
le A FO 45,18000 Lol 55.00000., .
18 AL CE@Z. ‘ 1,00000 i '
14 " Kb FO - 5,27060 cul 2500000
b AR Fuoo Legtogu LGl 3,00000
6 - AG Fu ' 4,97000 tul 105.00000
17 ah Fu : 4,05000 EQL ) ©10,00000
16 Xi - Fu 1,69000 kol ’ 1,00000
19 Ay %0} 9,53000 ol - - 30,00000
VT : ) ’ ’
¢l CERECHA - kWL 175.00000 (@2 1.00000
e gOuiIS :

23 11 CuTA: 1,00000
24 1T CuTh 1.00000
e 11 CUTA 1,00000
“u il SOt 1,00000
27 1T CuTa -1,00000
cd 1T Cula 1,00000
A IT Culn 1,00000
T et 1.00000
3L IV COTA Do 1,00000
RHENE Y BV 1) PY 1,00000

8D LILATR

L ‘i?:," Hep oo 3 4 s oo :e‘fjf  7. T
Le MhOTUY,)) 2}‘?5(!7“9 01234940T8Y 1234567890 123456789)) 1_23450789012310 56789012}‘! 567890
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TABLA II1.A.8

SOLUCION MODELD MUTUA EXCLUSIVIDAD (XA + XB + XD < 1)

I = Kvny

volinMb e, 1
Fo Fi.
Cul tra
Fud Uy

yusul/ By

2 = CULUmivS

velivle ok

i
i
1
i
i
i
{
i
i
i

f
|

1

i

|
1o
v
1

i

)

]

cent 1IVEIY .,
Gy 10Uy

i uuntiy

1 0udbn

ocl\CTlVl\lY'n;v

t.00000
1wuiQu
1eguugu

Wi
'}-00&100 )

[l R
1, 00U0Y

PRI ak=plinl OUTPUT

SLACK sCTivIny

=y etsludl
Lettv 6ol
*

JLOMR LIMIT
* IWUHF

teJHiE

HONE

C PRIvAL=gUAL OUTPUT

L NPT CusT.

1.764,00
6,70J0U
21,4703V
B9, 1660
$,27000
194000
44,9730
Halbn oy
{e0900v
956000

WLOWER LIMIT

LPPER LIMIT

1ONE
175,00000
1,00000

+JUPPER LIMIT
1.00000
1.00000
1,09000
1.00000
1.00000
1,00000
1.00000
1,00000
1.0vy000
1.,00000

oUAL ACTIVITY
T =lennoun

us,1pngn

REDUCED CoST
n2,42000
3a,42000

=21.47000

*
=5,27300
=1.94n00

=44 ,97000
=l 485000
~1.69000
=9,58000

INPUT. COGT,

N,

s

2

(ECUFN COST
=1,00000

Wk, 100NN

30
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Wosufl g

2h
417

33
aty
Ju
gl
e

53

TABLA II1.A.9

MATRIZ DE DATOS (PROGRAMACION ENTERA, CONTINGENCIA)

1 2 3
Lo sau g g et baThugle3udbeTu90123156789

Waet.
1OuS
fe  Fu
Louby
O Lusd
[ ATV Y
an
A
v
N
AL
at,
A
AL
At
Y
" A
el .
LERECTIA
UUNLS
11 vuin
I ot
1T Cura
17.Cula
Ll Lula
ISV P
JR R E) I
11 Corn
IR Y
1 wuliy

Lﬂuu‘n

2

] 5

01234567890

EGL"

Eul

(X))
Lyl
Lyt
LGl
()
kOl

- EQL

(XD}

1%

JFu 1.76000

Luz : ~1,00000

Fu .o . 6.76000

(XYY - t.0UgN0

‘Fu © 2L, 47000

Fu 4%,18000

Fu ' Y,27000

Fo C 1,9400u0

Fu . “h 97000

Fu 4,85000
(VIR 1.,69000

Fu - 9, 54000

wul ~ 175,00000
Ao . 1,00000 -
‘K ) < -1,00000
A '1,00000 ..
KL -~ 1,00000-
AL S 00000
- &b S 214000000
A6 t,0un00: -
Ao S 1,00000 s
XL . J1e 00060

Ky T L eu0eu i

[3) 7 )
123456739012345678901234567890

"'9400000

13,00000 -

218,00000
55,00000

- 25.00000
3.00000
105,00000
10.00000
1.00000
31,00000

i T S T s I TR S T 8
LEBASLTE 11 30 50T6I 0L A0, TH 1 2815h 749 u1 23456 THYN| 254567890 12345678901234567090

n,

3,

1.
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TARLA 111.A

vasutran . SoLUCEON MODELO DE CONTINGENCIA {-XA + X

STl 1~ Ruay

HUpi L .,onL.. nl
LooFy b

< Lul 1a
a4 Cae Ly
L UYL b

seLlfuli 2 = LULuMuJ

hufnuu ey,

LR ST )
B )
0o

[T
I
U
v X
1o
e xl
[T W]

e e s b e e D

L N s i -t

e AT IVETY .
Hedy 03Uy
L4, 00006

YA R IV I P
)
.

.
140vativ

.
L, 06000
i ,QU"“U
1,0L000
1,hutlo

‘

8 21)

-NIM/\L-uUAL oumui
ek acttviny bwer Cipar

98403000
1.00090

HONE
NUNE

PRIV ALspUst. QUIPUY

LTHRUT CoST.
1476300
T ETINY

21.47900
H%5, 18000
Ha27000
1494000
44 .97000
Ry
1eblucy
9 HLY0Y

LLORER LIMITY

0,
JURPER LIMIT HUAL ACTIVITY ** L INRUT €OST,
CHONE +41,00000 - A
175,00000
. HONE -‘-1.Tnnun ;
I

JUPPEIE LIMIT
v 1.00000
1,00000
1,00000
1,00000
1,00000

< 1400000
1,00000
1.00000
1,00000
1,00000

KEOUCrD CosT

.
=8,52000
~21,47n00
=45, 18000
~5,27000
=1,94n00
“44,97000
»4,05n00
=1.69000
=0,bAnnn

L}

HEQUCED COST

He

3y

1,00000
e
1,76000
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TABLA B8.1.- ALTERNATIVAS SELECCIONADAS BAJO CONDICIONES
DE CAPITAL ILIMITADO Y CAPITAL LIMITADO.

ALTER- | CAPITAL CAPITAL LIMITADO
NATIVAS | ILIMITADO

LINEAL | ENTERA | MUTUAM. CONTIN~
EXCLUSIV, | GENTES

/////-///////

3
GANANCIA
DE LA 102.79 | 98.6 98.63 98.6

INVERSION

NOTA: LOS CUADROS SOMBREADOS REPRESENTAN LA PROPORCION
A REALIZAR DE LAS ALTERNATIVAS SELECCIONADAS EN
CADA CASO.
LA GANANCIA PARA LA CONDICION DE CAPITAL ILIMITA
DO, SE PUEDE VER EN LA TABLA (II1.2.1) PARA CADR
ALTERNATIVA.
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TABLA 111.4.11
UMsui/am MATRIZ DE DATOS (PROGRAMACION LINEAL)

1 2 3 " G g oo oo A
LeanauTaY 0 Le Sb0Taug 1234 bET0YNI234E6TAO0LR3456T4901 2IN50TRAN123456789D1 23456700

F Y FYA ) WaTub

&onwalh

4 a o

4. wowlp

Y LuliUig ’ :
u SRR R o &%, 73000 Lyl $00,00000
7 CRY EES A Ve 158,57000 &0l 235,00000
H ACC T B T T 856440999 vyl 155,00000
~ AL [ V) . 09415000 (A3} 48U,00000
1y Al coFy : 65614000 Gt 500.,00000
il A L FU 294 .,48000 w@l 270, 0000
1é Ab S V] . ol 16000  LGL 185,00000
I8 My Py =-26,53000 Lut 650,00000
Iy Al Lfu 132,70000 LGl 430.00000
1Y Ay Fu 20., 00000 X33 $208,00000
Lo il

¥4 UERECHA  Eul 1500,000600

o Lolilah

Y (R VVE Y Ah 1 .00000
PO RV N 1Y Ay i.00000
21 [V EVE Y xC 1,00000
[P Uit COIn AU . . 1,00000
[ U’ Corn At ) 1, D0ON00
eh Ut COTA al- 1, 00000
¢h Ut WUTH AU 1., 00000
(X3 Wy Gl a A . t.00009 -
eT Uk Lula Al -~ 1,00000
PITSR ¥ 2R VRV IS Ad Sl 1400000

PAY) F,Hlll\l " v
i 2 ~f  :_§ 1>.;' R § e g e 1 8
Jddwhh?ovu1asubq76qa;2335n7n9ﬁ12;Nh&7p90x234557a9012$u56789o;234551890123u5n7090_
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TABLA I11,A.17
U9/u7/6 - SOLUCION MODELO LINEAL

SLUTIUL | = 1oay PRIVAL-DUAL OUTPUT

WULLLE  y oiaMEe, nl ooV IVITY,, SLACK ACTIVITY LOWER LxMxT

[ Y K 2a13, 42743 =2213,42743 - NUNE -

¢ Ful UL Lhi, Guioy v - NONE. .
09708/ G

LECTLVN 2 = COLUNi "FRIMAL=UAL  OUTPUT

LeACTIVITT S, o INPUT COST,

Tt ..NuMhe. av
3 Xh UL 1,0000u 675.73000 ‘.
LS () S X L31915 158,57000 .
DOXC uL J'1,00000 536446999 .
[CR T} S Lk e ©9.16000 .
[ TSR U & 1,00u00 650, 14000 .
w XF YL “1,00000 294,48000 «
R I LL . 61.16000 o
JYTRNES (YRR A - .- =26,53000 .
TR ¥ LL . 132,70000 .
. 20.00000 .

| - ] ke

JLOWER LIMIT

UPPER LIMIT
© - TNONE
1500 00000

~-UPPER LIMIT
1,00000
1,00000

~1.00000

1,00000
1,00000
1,00000
1,00000
1.,00000
1.00000
1.00000

DUAL ACTXVITY

=1.00000
67477

+INPUT COST,

REDUCTD COST‘
‘.-333.3u7oag

“431,BR128
254 ,73766
“=318,75702
-112,29319
63.67170
465,12787
15744036
195,92611

L

LN

4,

REDUCED COST
~1,0u00n0
6TnT7

3
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u9/7u7/84

<Yy

TABLA I11.A.13

NATRTZ DE DATOS (PROGRAMACION ENTERA)

whab
Wiad
G40y
L tu}
COLANS
Kh
AU
AL
R
A

W T
SUERECHA
oy o -
11°CoTA
11 WwWiIA
[V
11 CUTA
1N Curn
1T Culn.
i1 CuTA
It Cuti -
[R MO FY
11.C0TA
oRUATA

SRR

un DG

675. 73600
158,%7000
$36,46939
w9, 15000
66 14060
294,46000
vl, 16000
=26,53000
152,70000
20,00000

1560,00000

1,00000
1,0000U
1,00000
1,00000
1,50000

1,00000

1,00000

tul

LUl
[X43

Q1

t.a1
Lul
Lol
tal
Eal
Lyl

S1L, 00000 -

-1.00000

1,00000

1 ° 3 4 © 5
L 23990T0Y 0 LE3 T, 123ubeTE I 1 2500678941 23456749

500,00000°
235,00000
155,00000
480,00000
500,00000
270,00000
185,00000
650,00000
430,00000
320,00000

- T L. IS (N - S 6 7 8
125%bb709ul2345u7090123“50759012§“hb7690l23ubﬁ7690133“567390123Q567590125"507890

5 6 ‘ T a8 ‘
Ql464507590133u5h7&90123%5b7590 -

Me

3

1,
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T 111,A.1
Y9 0is ABLA SOLUCION MODELQ ENTERO : N, 4, ?.

SLuldun L= Kuns PRIMAL-DUAL - OUTPUT

MUmiser o hiadle, Al oo AUTEVITY..  SLACK ACTIVITY ~ LOWER LIMIT UPPER LIMIT = DUAL ACfIVtTYf «INPUT COST, . ~RFCUCED COST

i Fu Fiv zlnZ #1499 =?104,81998 NONE NONE. ' .- =1,00000": " - - S o=t,00000
<opat b 1425, DUty 7%,00000 NONE 1500, 00000 PR S e
U‘)/n'fl(:' . . 0. u' 3. .
SELTUG 2 = Quluihis s o PRIMAL=DUAL OUTPUT
U3t ..uumL.. Wi .oALTlVI1Y..' : .lnnuT CoOsT. JLOWER LIMIT JUPPER LIMIT REUDUCFD ¢OST
9 o o AT R W uuuouj . 675,73900 - ’ , 1,00000 =“675,73000
LR TR '1:_‘ o ;‘ 158,5700v . 1.00000 ~158,57000
€ ST B uounu : 530, 4099Y . 1.00000 ~536.,46999
oo XL Ty ) S 0941500w . 1,00000 =69,15000
TR (YA IS T uuunu; . 656,400V . 1,00000 =656 414000
o A ST L0000 294,48000 -, 1.00000 =294 ,44000
S I Y R 61,1600y . 1,00000 =61,16000
VR (TR ¥ | DY =26453000 . 1,00000 26,53000
1S B G N | S . 132, 70000 . 1.00000 -132,70000
[] 1!00000 -20.00000

ooxe . 20,00000
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TABL .15
70t ey NH&IQ DE DATNS (PROGRAMACION ENTERA, MUTUR EXCLUSIVIDAD)

1 2 3 0 5 6. 1o e
12349070901 C I H 0T8I Lo IS0 7890] 284067090 1 24456709012 30T 0] 2 34567496 123450709¢

1L wnivy s L .. ;
2 KuaS . L o
3. Fu
4oL tuy
RTINS AH]
v CRUNNG -
T . M 075, 78000 Gl 500, 00U00
K] An 1,00000
9. ’ 150,57900 Lol 235, 0u0gy
10 [P
Sl 536, 80949 Lol 155, 00000
12 ¢ ui, 1900 E£GI 4a0,00000
IR 1, 00060
Lyt _BuG, 14000 Lul 400, 00000
157 294, 48000 EOY 270,00000
16 ule 16000 (X7} 185,00000
17 =dA 53000 Lot 650, 6u00u
18 132,70000  EOL 430, 00000
19, o ) 20,00000 gL 320,00000
QU RHS - e
. ey, o OEKRGHA EGL” 1506, 00000 tv2 1,00000
22 THOUNDS o e e -
B3IV CUTR . D TRAT 1,00000 . -
2y T-COfn L KBS 1400000 o
25 . IT CUTA L RC 1, 00000
26 LT CUTA- .o AU 1,00000
27 1T CUTA - XE 1400000
¢ LT COTA XF. S 1.00000
€9 Y CUTR T RG, 1.00000
- du QA V) TR { TR 1,00000
C 3% IT Cura L 9 1, 00000 *
20 AT CuIp. R 1,00000 C

38 EnAIA

SRR e Y 3 4 5 o 7 8
1 23950709013345670901 2345470901 23456759012345676901234567890123456789012 34567890
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sty lvie 2

TABLA 1
YUYz n [Ld}bheHODELO MUTUA EXCLUSIVIDAD {XA + XB + XD £ 1)

Sh lis,

1 = hualy
Tty gty AT
Bt Fo e
<Ll 1
¢ Tue U

U9/ 1/ 0nn

= LuLUMNS

UG - g ivid e A
il X 19
4Ny, IT
u o X 17
i Xll 1
o AL 1l
X 1
fu Xy B!
e Xay 1
ic ¥y ‘1
Lo o [

— ey o b g —

e ACT VLY,
2ihd, .9
1425, 90000

1.0uv00

..ALIIVlli.-',/
l.ubUOU :

l.nuuou

= Ll
© LeOulu
L.00000

PRIMAL=DUAL OUTPUT

SLACK ACTIVETY
=2162,81998

L]

75,00000.

.LOWl-.R LIMIT
o0 NONE
_-NUNE

NOME

PRII‘ \L-DUML QUIPUT

.INPUT COSTs
. 675, 73000
© 153.57000
536, 46999
69, 1500U
656414000
294 ,48000
61,1600y
=20,5500U
132,70000
20,0000U

WLOWER LIMIT

e a » s a & s a s a

. UPP&.R LIHII' :

S HONE

©.1500, 00000 -

"1.00000

N .UPPEH LIngY

DUAL ACTIVITY
© =1.000u0

' 158,57000

KEDUCER CoST

©1,0000¢ - ~517,16000
1.00000 .
£1,00000 “536, 46999
+ 1.,00000 a9,42000
£.00000 -656,14000
1,00000 -291, 48000
1.00000 «6{.16000
1.00000 26.53000
1,00000 ~132,70000
1.00000 ~20,00000

THPUT COST,

f,

4,

by

2

RFLHGED COST
-1.,a0000

S15A, 57000

3,
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7

TABLA I11.A.1
DE DATOS (PROGRAMACION ENTERA, CONTINGENCIA)

U0/ o4 MATR1Z

. 1 ‘ ) O 7 i}
L aY i e Suu I8 1a3e D Ta% G 1oanbuTHY o 23 .'Ji.hwd 1eS4ha799, 12345074901 234507870 -

[ TR Laloy

& Head

o Y]

) L. Layg

L ) [P

B Luadialy ’ . : -
1 Y : ri : a7HeTdou0  Lul C o budgo00yo
o A T ’ ‘=1 00000 R R

L I YR LV . 158,57000 ol 435400040
1y Al cem e 140000 i
1l LAv UFU ) Lih 46999 Lyl 15500000
L AL L Fo 09, 15000 LUl 480,000
13 Y T 6o, 14000 Eul 900,030t
14 Y Fo 294 48000 Lyl 270,L00150
I+ oA Fa - b1,16000 &Gl 185.00000
lo Ah Fu - . w26 5300l EQL 650,0040
Y] Al Fu 152.,70000 EGt 430,00090
io LAY t'u ¢0,00000 Lyl 320,00000
iy neh '
<y - wbikGiA Lul 1500 ULOUO
2l gty ]
ed 1T Cuyn XA 1.00000
e ST Al 1,00000
¢ BT CaIn B {8 1.00000
¢n ERMOTH A 1.00000
L VL R Y 1.,00000
&7 Y AUTh- 0 AR 1.,00000
3 I I S R VR 1.,00000
4 P T S \TE 1.0000U0

S SO Al 1.00000
vl il C\‘J[}\v TLLTRG 1.00000

Seo o LUHATR s

B A R 3 4 5 0 7 8
16 340678901 34DUTBOYL 224D, TBY61 2345678901 234567890125456789,12345678901234567890
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TABLA I11.A.18
UIUT e

SECTION 1 = Ruay

WUNBLR i, AT
1 Fu Fn
e Ful )
d fud us
vy /Ul

skufluty 2 - CULQng ‘

NULIt .,u.“h-, AL
4 i SN
C R A
[THEN IS SR
[ NI 4 |
o Y. -.  1
9w Ly
O S G T
1o R E
< 0 : %)

lo i d i

ccAL‘lVlT?ol
20dbe Yoy
1540, 00000

.

S Lagouoe

. il
1,60000

SLaCK ACTIVINY

..Ac11v111..
S leQuuoys s
LiguuouL

LV INPUT COST.

“"SOLUCTON MODELO DE CONTINRENCIA (-XA + XB > 1) '

PRIMAL=OUAL OLTPUT .

LLOWER LIMIT .UPPER LIMIT

=2026.90999 NONE NONE -
110.90000 NONE 1500, 00000 .
"o NONE -

PRIMAL-DUAL OUTPUT

LOWER LIMIT JUPPER LIMTY

75573000 i 1,00000
158,57000 . 1.00000

. 536, 46999 . 1,00000
69, 15300 . 1.,00000
56, 100U . 1.00000
© 294, 45000 \ 1.00000
01416000 . 1.00000
«26,53000 . 1.00000
132,70000 . 1,00000
20, 00000 . 1.0000y

- ouAL Acrxvrrv,
< =1,00000

.
*

HEDUCED CnST
'675(73000
~150,57000
=536+46099

=60,15n00
=656, 14000
=2%4,48n00
=61.16n00

26453000
=132,70n00
=20.00000

n,

L INPUT - COST,

n,

e

2,

REDUCTD CoST
-1.00000

3,
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TABLA B.2.- ALTERNATIVAS SELECCIONADAS BAJO CONDICIONES
DE CAPITAL ILIMITADO Y CAPITAL LIMITADO
!t
ALTER- | CAPITAL CAPITAL LIMITADO
NATIVAS | ILIMITADO - ot MUTUAM. | CONTIN- -
‘ ' LINEAL | ENTERA | pxeyysiv.| GENTES

GANANCIA
DE LA
INVERSION

2213.42712162 .819

2162.819

2026.909

HOTA:

LOS CUADROS SOMBREADOS REPRESENTAN LA PROPORCIOR
A REALIZAR DE LAS ALTERNATIVAS SELECCIONADAS EN

CADA CASO,

LA GANANCIA PARA LA CONDICION DE CAPITAL ILIMIT/
DO, SE PUEDE VER EN LAS TABLAS 1 y 5 DEL APENDI

CE |IAI| .



ANEXO A

58



PUbFlum TEAPV.ALLAF

99

uPleie SLT4:L 11737766 15015512 (=>0) 13
[ l. ALLN PROC
2. KEAL INTRES
D CUMMOIIZFLUGO/ FLUJOU13,13) o FLUJOE (13913) ) FLUJIN(13,13)
Y4, LOMMON/FLU/ RINGRE(L3+13),COSTO(13913)
3, COMMON/ T, L/ VPILMEL3) » TIR(13)sRRC (13} TIRMO(L3) »
. *PORGAL (13)
7. COMMON/VALIZ VIPHNSS{13) o TTRSS(13) +RBCSS(13) 4 TIRMS(13)
8 COMMCH/ LT/ VPUS(13) o TIRS(13) RBCS(13) 9 TIRMOS(13)
Y COMMOI/PEPAG/ IPEPGL(13)IPEPG2(13)ACUM(LID)
10, COMMOII/ZPIOYZ NVIDA{L3) yKPR{13)+KPT(13) ,NVIDAL (13},
il #hPTL013) o KPT2(13) oKPRSF (13) +KPRNF (13} 2 OEPRE(13)
12, COMMOLI/ZTIV/ KOHT, T1r INTRESKPS, LTS
13. COMMON/ZALARG/ HIALARG MMIN
14, COMMON/PIROY L/ HUPRO#NPROY,JJ1
15, COMMON/CUSTO/ COSTOAVALSAL /NVTUT
16, ElD
Hu PUP  ERRURS ¢ iONC
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o dob O AuRRAY Julul)
1dicdn L1717 /74 =143 59
S C :
- C FEERERARRARA IR K ER ek kTR AC AR 4 AR AR H Y
3. ¢ PROGEAIMA PRINCIPAL S
Ge c &5*;4#‘**###4*&0!4*‘#*‘t*‘#m#'t*#‘tﬁ##
5, c
6, INCLUDE ALIM .
7. C PROGRAMA COIl METUDO DE DEPRECIACLON POR LINEA RECTA
8. c 4*#*###***#**‘*b##*tiv**tt:tt#tt*t#t#*ttttﬂt‘t*ﬂitttt‘#ttt‘ttttttt#
9, c
10, € T
11, 'CALL LtCTUR
12, -CALL CALrLU
13, c )
14, © 00, 10. K-20NUPR0
18, CALL LECTUY. ¢
16, CALL CALFLU
17. 10 CONTINUE:
18, ¢ ‘
19. LALL CLASIF
20, C
2L, C EETE
22, CALL IGViDA
23, c
24, c
25, CALL THIDECO
26, (o . .
27. c
é8. CALL ORDINE
29. c :
30, c . AR
31, Call FLUL
2. ¢ ERNTITE
33, C ST
a4, CALLIMPRE
35, C R
36, c i .
37. STOP. .
38, CEND-

MUTEEL AR YN a:anAgKfian-COMmm?

i
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v [AF0 AV TR PRI S ]
Lol L;/l?/ou 139
o L. ¢
2. C )
5. SUBRVUT Tul. LECTU
4, 1HLCLUUE ALIM

c .
[ n»#*$#**tt**t1#:t#4ttt#tt#*‘t#ttttwtt#ttttt**t*t#ttt#it
N S © LECTURA DE DATOS npE ENTRAULA
C ) ;t*t***#;n«*x*#t:&m;*tt*t «44—**#t*‘t#tt**t;*t*tt**wt*t*‘t
RO
c R
9 CVARIAULES :
C i HUPRO=NO.TOTAL LE PROYECTOS
c’ ©TI=TASA IMPOSITIVA
i€ INTRES = TASA DE IMTERES
e IPROY=NO.DE PROYECTO EN ESTUNIO
v € HVIDA(HPROY Y=VIDOA ECONOMICA DEL PROYECTO
Q. RINGRE=INGRESQS
e ITS = CONTROL PaRA IMPRESIONM
. €
€
C  #% LEE VARIABLES GENERALES DE LOS PROYECTOS =¥
c
.. READ(5,10)NUPRO/ITS ) INTRES:T1
C . .
25, ¢ ¢ LEE LOS DATUS DE CADA PROYECTO #x
26, € Lo . :
27, , . ENTRY. LECTUL-
28, - READ(S-11)NPRO¥¢HVIDA(NPROY)
29. € .
30, C -ax LEE INGRtJOS Y COSTOS DE CADA PROYECTO i
3l. c ‘ G
2. 00 35 K2-1:NVIDA(NPROY)+1 : : ,‘ L
35, o REAu(s.la)RINeHE(ha-N 0y 'COSTO(xz'NERQX) .
L 35 CONTINUE : N b o
35, 6 el
Ag. ROBIRY Y LLE VARIAULES PARA L DEPRECIACION *#
3T - C
38, s READ(brlJ)VALSALvHVIUT ‘
L 39, ¢
40, e € YTy FORMATOS woxtt, 
: QZ. - 10 FORNMAT(21412FR.2)
43, AL FORMAT(214)
44, 12 FORMAT(2FL0.3)
45, 13 FORMAT(F10,3¢14)
46, HETURM
47, Eilw

FTie 42 Ipaik 79 Doallk 1183 COMMOL
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L.
2.
3.

28,
29,
$0.
31,
Ja.,
33.
Su,
35,
56,
37.
3d.
39,
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PUIL RGO it e S

nlan LaZ07/78%=143 589

isEesEeEsEsEaeNele el

SO nD

OHNHOD

DULHOUT hie LALFLY
LOCLUTL wleTh

XS I IS R Y Y NR PR S N NN R Py RPN N VI T YN PR SN TR
CALCULA FLUJU DE EFCCTIVO ANLTES Y DFSPUES DE IMPUESTOS
AT AT I FE YR R A RS P F A A N Ny NN S L I AT PP TEE 2 S22 YRS )

JEPRL £S EL VECTCR DE OLPRECIACIONLUEPRE ES LLENADO CON O
ANTES 0L Cal.cULu DE La OEPKECTACION

0 12 KRE =13
12 uEPRE(nRL) O U ’

IF(T1 .Eu- U-O)GUTO To. ’
#f CALCULU DE DEPKECIACIOI HhT LIHEA HECTA *x

GER = (CUSTO(lrnPROY)-VALSAL)/NVIUT
NVIU = NVIUT+L
00 09 Hz2WVIU
DEPRE (M) = OEP
69 CONTIHUE
s+ SUNA DEL VALOR DE SALVAMENTO A LOS INGRESOS ##

HluuRC(NVIU “PROY)‘RINuR[(NVIU:NPROY)+VALSAL

** LALLULO DE FLUJO LE EFECTIVO DESPUES DE IMPUESTOS *k:

70 FLUuU(louPROY)--LOSTO(lvuPROY)

30 90 J=2/MVIDA (HPROY ) +1
FLUJO(J:nPROY)"(RIHGRC(J NPROY)-COSTO(JONPROY))*(I-TI)+
=(T140EFRe (J))

90 COHTINUE

RETURI,
Etli,

t T w2 loaak 17 Doabik 1103 COMMOL
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a3k vunn‘uHRAﬂb.DRhﬂ
LUKLA 1171778414239

1, SUBROUTIRE CLASTH

2. 1ICLUDE ALTH
3. ¢

4. [ ##tH“tttt!*-!*t**##t#*t*#t*tH**tttt*#tt#i*#**ttti**t**#*tktttt#t
5, € FORMA LA MATRIZ LE FLUJO ORLENADA DE MENOR A MAYOR INVERSION
6., € , Y SELECCIOHA La VIDA MaxIMa DE LOS PROYECTOS
T. c t#‘#t#;tu*###t*tv‘ttt##t*;#*t*tttttj*tl###ﬁ**t*tttttt##t#t*#t‘ttt
4, C

9., C % DETERMIMA £L PERIODO DE VIDA MAS GRAMNDE %

10, ¢ «+ DE.LOS PROYECTOS Y LO ASIGHNA A NALARG %

11, C . : )

12, HALARG=O

13. 00. 40 JP=1sNUPRO .

14, ‘IF(NVIDA(JP)-HALARG)“O;40'30

15, 30 . HALARGZNVIDA{JP) ,

16, 40 CONTINUE

17. ¢

i C

19. ¢ &% SE CaMiIA La MaTRIZ FLUJO A FLUJIN PARA  *#

20. ¢ «x CONSERVAR FLUJO Y ORDEHAR SORRE FLUJIN  *¥

21. C

22. L0 55 KI=leNUPRO

23. FLUJIU(i.KI):FLUJO(l:KI)

24, 55 CONTIWUE

25, €

26, € x= ASIGHA VALORES A KPR el

et. c

28, U0 63 1s1#HUPRO.

29, NVIDAL (D) = NVIDACI) o

30, CKPRADIZD oL

31, wh COHTINUE. N N

43, € *% KPR ES EL‘ARREGLO;_UE}GUARDA;EL?NUMERO OE PROYECTO ORDENADO 4

. G s+ - DE MENOR A MAYOR. INVERSTON - Sk B

55, (% B e T e

36, CALL ORDENA .2 ; :

37. € R e o i

38, C *=¢ SElASIGNA'LA MATRIZ,DE FLUJU- A FLUJIN %%

59, € w4 ElLLAS POSICIONES ORDELADAS .- %%

4u. G SRR : :

41, . 00 75 J=1'NUPRO

u2, 00'70,1=1oNVIDA(KPR(J))+1

43, . ELquh(I.d):FLuJO(I.KPR(J))

u4, 70 COMTINUE

48, 75 COMTINUE

Wb, - 6 :

u7, c -

48, RETURMN

uy, ENU

F1 on Laalk 17 DoAuk 1103 coMMon .




;un.sh:fus..‘.)b LURED
-1M17AM-PHJQ '
L. QULROUT Lk ORLEN.:

rear ot

AR R

2. 1MCLUCE al It
S ¢
e o
He v ##4***##%**#**&##********'“th*#*t*tt*bt#
L. c ODEHA LAS INVERSIONES En EL as0 O
Te C 4*4**1‘#*******&#4*5#*#:'st;l‘ttt#tt#*tilt
Be ¢
9, C
10, € FLUJTI LS UHa MiTRIZ QUE TIEHE LAS IHVERS
1i. ¢ 4% WPR ES EL»VECTOH GUE, GUARDA L0S NUMEROS LE
12. C : .
13, - an:NUPRurl ’
14, 00 20 I=1ehMl
15, P1=l+l '
16, ud 10 J=1P1,NUPRY .
17. IF(FLUJIN(lvl).GE.FLUJIN(l)J))GO 70 10
18. TEMPO:FLUJIH(ldI) . .
19. FLUJIN(l:I):FLUJIH(le)
20, FLUqu(l.J):TEMPu
2l. TEMPO:KPR(I)
2. KPR(I):KPR(J)
23, KPR(J):TCHPU
L 10 CONTINUE
5. 21 COWTINUE
26, C . '
27, C **. AS1GHA VALORES A KPT PARA IMPRESTON . **
28, € . o S . -
29. po 30 l:liNUPRO
30. KPT(I) = 1
31, wpPTLICD) = 1
32, KpT2(1) = 1
33. 50 CONTINUE :
4. C :
3%, G
6. HETUR
37. EisD
38, C ]
39. €

Flio 9t ToAtkK 19 UuuNkﬂlluS‘COMMOH

104

#*ittttt‘tt#tt**ttﬁitto#
DE MENOR A MAYOR

t#ttt*t#*####t#t*t‘(*##m‘

1ONES INIC1ALES
PROYECTOS ORDENADOS *#



Cp kot
i
S
ce
3.
Ye
5.

[~
-
Ao AN

N
<
-
e Rk lad

24,
250
2u.
27.
28,
29.
30.
31.
32.
33.
34,
45,
So.
3.
38,
39,
LY.

LOo0D

P
k¥

45
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rline LilitAGD Luitinh

[ 1./)7/uh-lﬂ139

bunuOUTIni 1OVIk-
11CLULE AR

4*;0&&-;;*###**40*#:**0 [E X 24 uuuannumu-nnunu Hw.t-uttHﬂQu
IGUALA LA vIDA CE LOS PROYECTOS A LA MINIMA VIDA
;#t***#*t#*t*tt‘t##ﬁ“Cit*##*tt#t*lt!tt*#***#**tl#*#t#tttﬁﬁt*lttlt

SETERMINA EL_PLRIODO OE VIDA MAS PEQUERO **
uk LUS PROYECTUS Y LO ASIblA AANMIN *¥

pmlisivIuatl)

po 85 k=2 HUPRY - : - .
IF(HVIDA&&).GE.NMlHJ GO TO-45 o £
(A LIEtIVIDA (KD :

COHTINVE

os TRAE HASTa ttilu LOS FLUJOS DE EFECTIVO #¥

L2 POSTERIORES A ESTE HORIZONWTE ¥

4l. [

42,
43,
uy,
u5. A
whe -
7. ¢
L.
49,

Floo o34 IR

45

0 99 ¢ 121 HUPRO .
ﬁlP:KPR(nl)

Viii=0.0 Lo
WPy = tvInalkiP) + 1
g0 50 uz:HMIN+1ouVP1
k2 = Ké = HWIN B S
SUM :FLUuU(Ke.KIP)/(l.+INTRE5)ﬁt(KMK2-1) =
VPle =SUMHVPH R
conTInueE

vPHH(KlP):VPN :
FLUJO(HM1H+11K1P):VPNH(K1P)

thUA(ﬁlP):NMIN

s ASIGI La maTR1Z DE FLIJO LLEVADA A LA MINIMA VIDA *#
2+ PARA TrABAJAR EN INDECO Y FLUIN *% i'; B g

w0 51 J2=1eliMiited i .
FLUJOL(JZ!K!P)2FLUJO(J2[K19)
cONTINUE AR

00 53 xu;x.uvxnacKPR(K1{341
FLUJO(!J'KPu(nl)l = FLUJINGIJIKL)
CONTLHE

COITIHUE

wETui
[ X219}

52 wBAlin 1109 CuitLil



106

b rul u.\’..li’-l\;..ifr-:)iw-7
v l‘./l7l“'v‘—‘.‘o:'.'4‘)
le C
FURCTION FULK)
LhiLUbE i T1d

e

e

[ ¢

9e C 4*#*4#*&4'#04v;bnt«i*t*t:t&'tin»ntttttcttt**ntﬁa:t«kv*tti#t‘tqttt
O o ESTA SUBRUT L CALCUL A LA FUHCION DE FLUJO DE EFECTIVOLPARA

7. G . ) LA HURRUTITA ZEROINM i - A
e C 4&**xt*t**tt*vvﬁo#;t*b*b#*§qwtot*tg*}»ttxt#»$4¢:14t4ttktgbttotit‘
9. & T S . e

10, SuM=3.0

1t ud 10 11:1.NV1UA(JJ1)

12. aUXizx=ell )

13, AUXZ:FLUuOEl(11+1)gJJ1)

14, AUXIZAUXZ #AUKL

19, C BUMZSUMEAURS

16, 10 COWTINUE

17. FU=COSTOA+SUM

18. RETUR

1Y. Ciw

20. o

21, C

L 41 IhAK 1o DUANK 1183 COMMON




1Lk 4

1.
2.
3.
Yo
5,
e
7.

B, .

9.
10,
il.
12,
13,
14,
15,
16,
17,
18,
19,

! 200
21,
22,
23,
24,
25,
26.
27.

28,

29.
50,
31,
32,
43,
St
45,
36,
37,
38.
59,
40,
41,
42,
L3,
G4l
45,
Lo,
47,
“eo

Ho.
51,
He,
nd,
O,
b,
b,
BY
5L,
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PulUFURRARS S URRA

SoON

NNHO

-

ﬁﬂﬁ"ﬁﬂnn’!‘)ﬂnﬁnﬂﬁnﬁﬁ:‘)hﬁhﬁﬁﬁ NDODHHIHON

aKk
X
E

TOL

ia

o cEd

)

PS

LUl 1i/17/764=14:0389

REAL FUNCTION ZEROIN (AKAX¢Fs ToLy
REAL AXoWAPFITOL :

l#«**#at*tt**#tt0*a***#**¢&40***0tt*ttt*O*t#tttttttiitﬁﬁtt*tttttt
ESTA SURRUTINA CALCULA LA TIH:MELTANTE INTERPOLACTON ‘SUCESTVA
#*C#*‘*#***#**tlt*#*******t’lk****t**t*#k**t**#i*i#*t*tatt*tvt*t‘

PR

AZEHO nNE LA FUNCION F(X) SE CALCULA NENTRO DEL INTERVALO AX/BX.

ENTRADA 4 LA SUBKUTIHA == : -

PUHTO ;ZuUIERUO wEL INTERVALO INICIAL .
PUNTO DEHECHO  UEL INTERVALO INICIAL .
FUNCTION F{X), LA CUAL ESTA EVALUADA PaARA CUALQUIER X DENTRO

DEL INTEKVALO aX:.BX
LONGITUD NESEADA DEL INTERVALO DE INCERTIDUMRRE DE EL

RESULTADO FInAL ( oGE. 0.0) . '

SALIDA DE LA SUBRUTINA

ZEROIH ARCISSA APROXIMADA AL CERO NDE F DENTRO DEL INTERVALO AXeRX

SE SUPONE OGUE F(aX) Y FBX) TIENFN SIGNOS OPUESTOS

"SIii Ulv CHEQUEOD, ZJEROIN REGRESA Ulv CERO Y SU X DENTRG DEL
CINTERVALG DADOy owXeBX Y DEMTRO UE UNA TOLERANCIA DE

LRMACHEPS*ARS(X) + TOL, NONNE MACHEPS
£S5 LO qut SE CONGCE COMO EL ~MACHINE PRECISION- ,NE LA UNIVAC
ESTh FUNCTION ES UNA TRADUCCION UN POCO MODIFICADA DE
EL PROCEUIMIENTO ALGOL 60 ZERO DADO EN RICHARD BRENT, ALGORITMOS
PARA MINIMIZACION SIH DERIVADAS, PRENTICE ~HALL, INC.(1973).

REAL AsRrCIDIEVEFPSeFAIFRIFCITOLL hXMaPI GRS

CALCULy EPSy O SEAs EL ~MACHINE PRECISION= DE Lpa COMPUTANORA

1.0

EPs = EPs/2.0
TOLL = 1.0 % £PS -
IF (7oLl .GT. Toliy (0

[$IR1}

IH1CIA . CALCULOS

AXx
[£22
= FAN)
= F(B)

P

"ﬂ"ﬂ

Low1Lu2A LL anr‘;‘ AB

(nnJ(ru)..uk; ASTEST) Gu TO



lib‘
vl.
He.
nd,
0l
nd.
nb,
07
vl
69,

7L,
7d.

80,
ol
e
#3.
Ht.
a9,
ot
87,
HU.
a9,
40,
9l.
92,
g3,
gy,
g5,
9n,
u7,
Yo
39,
1u0.
lul,
tue.
143,
Lute
1ub,
1o,
1u7.
1udl,
1u9.
114,
11,
112,
113.
liu,
11h,
lio.
117,
114d.

laNalel

itz Rel

=

DD

~

an

S

gkl

"
‘"

LRI
-

" o .
FA 2 Fan
Fisv = FC
FC = Fa

CFECTUA PRUEBA'DE‘COHVERGFNCIA

40 TOLL = 2. U*EPS#AUS(B) + 0 S*TOL

it = J5%(C = /)

IF (aBS(4AM) LE. TOLL) GO TU 90
iFO(FH LEQ. 0 0)y. 60 TO 90

ES UECFSuRIA LA HI*!NTERSECCION

IF (ans(k) - LT. TOLI) 00 TO 700
1IF (ARS(FA) oLE. AHS(FU)) GO TO 10

£S POSIALE UNa INTERPOLACION CUADRATICA
IF (A JE. C€) 6o To 50

IHTERPOLACION LX“EAL ’}, Tt

S = FR/FA
P 3 2. 0KKMES
U= 1.0-5

G

IHYLRPOLACIOH CUADRATICA INVERSA

o U = FA/FL
it = FR/FC
S =2 FR/FA
p =
Gz lu=1.0) 4 (R=1 0)*(5-1 0)

aJdusTa SIUNOS

o) 1F (P.GTe 0,0y @

I ANS ()

LA IHTERPOLAC (ON ES ACEPTARLE -

LR U2 0kP) JBE

[
NIV
w0 Tu a0

Gl=ILTERSECCION

T v s X
[

LH T CoPulTu b

G#(2.0%XM4Q% (0= R) (R - A)'(N - 1. 0))'

(3.0%KiA%G =ARS(TOLL#GI)) G
iF (P .6E. ABS10.5%E£Q)) 6O TO 7U

PAS0

=.=0
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119.
120V,
121,
122,
123,
124,
125.
126,
127.
128,
129,
1306.

o

c
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IF (ARS(D) LoT, ToLly b = i + D
IF LABS (L) oLE. ToL1) u = bt S16H{TOLL XM

FO s FIR) i
IF ((FN}\FC/AHS(FC)))‘.GT. g.0) 6o T0 20

"0 TO 30
PRUCLSO HECHO
90 ZEROIN'Z B
RETURK:
EHo
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110

Ul tuiiaAnS o9

Ala L2070 =R 0

3.
33.

35,
3o,
37.
St
39,
4u,
41,
4z,
us,
u4,
4o,
Uty,
47,
L

DO OO0

DNON

¥

SUBHOLT L. LhippECy

THCLUDE  al Il

CUiloh THCREM

COMAGH ROLHEF (L3¢ 131/ RCOSTO(130 1)
CKRTLBLAL FU

GiTA AXInXeEPSI/U,0001010,01),F=03/

4*##:**#;*#444*&’*;**‘#!"t*‘#‘tttt‘t‘t'!*"**ttt#t###tlt**i‘tt*t*
EsTA SUBRUTINA CaLClLa LOS THDICES ECONOMICOS
4tx¥wt4t;¢;bttgt;tv'tttictv#t*otttt#ttgttttttt*i&*ttﬁt#*ttttt*vtnt

IF CINCREM +E@.'1)6OTY 25 -

“CALCULO. UEL, PER1LODO DE PAGO NESCONTADO . ##

10 “20 "gJ1=1,HUPRY
KAPZERR (0]

L SUMS0.0-

15

16

K
LA

*f

20

44

00 15 ll-lruVIDAl(KNP)+1 - -

S5UM = (FLUJINGI L, Jdi)/((l + INTR&Q)*#(IL 1))) + SUN
ACUMTTLYZSUM 0 .
IF(s5uUM . ol O, )GUTO 16 ’

CONTINVE- D
AXK = nVlUA1(anl

My = v
GO0 1y
AXASTLOAT(IL1= ?i
BXASFLOAT(IL=1)""

FEA=ACUM{TL=1)

FFis=aCuMill) :
PENU = (FFH-FFA)/(HXX-nAA)

PA = ={1./PEIN)«+FA :

Lidsh 2 (Pavi2e)

MM = pPasl2.
FACTOi = RMIA=FLOWT(IMM)

IF(FACTOR #6Te 0o) TMM = [ME+)

F (LMY sute 12) Mt = O
AL L. U AAX = AXX&I,

PERIOUO GE PAGO GALO EW A305 #x
IPEPGLKY S AR
PERIOLY ul PAGO LADD L FESES ¢4

M

IPLDOD (P
CONTTHUE

ChbCuLy il Vi PHL'"ITE HETC 44

FIUSS NN S SR SRV Y

vihi = uev
vl 2 U0
CUnTul = wal
COS8Twh = ual



09,
ol
ol,
0l
(15.
O,
ub,
06,
ul,
Hlt.
09,
T4,
11,
72,
73,
74,
75.
76‘
77.
78.
79,
al,
dl.
a2,
a3,
ob,
uo.
6.
ol.
#o.,
na,
40,
91,
92,
43,

onn

OO0

el alal

Dyt 2 b

Fitg = =FubJuE (1yodl)
uo 39 1= Ve Laltudl) v

SUM = FLUJOF(J!vdJl)/(l.n+IuTRcS)t$<(1 -1)

Vi = aUh - VML

‘ lF(FLUJOc(Il 1Ju1)

’COSTOA

COSTun + FLUJOE(IladJl)/(l 0+INTRES)‘#(11 1)

FLUdOh(IleJl)- VN R

50 CONTINUE ‘ R
¢4 CALCULO DE BELEFICIOS Y COSTOS N

0O 40 It=lniViDAaL{JJilrL

IF(INCREM €0, 1)60TO 36 .- -
BENEF = HENEF + R[NGRE(Il.Jdl)/Il 0+IN RES)#*(IX-I)
CosTOT + COSTO(Ilvddll/(1.0+INTRES)#*(II-1)

COSTOT =
GOTO 40

36 HEUCF = oENEF + RUEHEF(IIvddl)/(i d+XNTRES)*#(Il -1) 0
cosTuT + RCOSTO(IltJJl

CusTaT =

40 CONTINUE

PRESEN = COSTOT
= VPh,

VPiIH(JJ)

% C CALCULG GEL VALOR FUTURO:

FUTURO ‘=

4

IF(RFUCOJ .LT 0 160TO 4’
A% CALCULU ut LA TIR

v‘thcULO

'PGRoAI(JJI’-(VPHu(dJl)/th)ﬁlNTRLGt((J U+INThF5) J;
'g-#*(uV UA(ddl)))/l(l 0+IHTR&5)**(HVIDA(Jdl)) 1)

LF(IWCPEH .co l;narunu:,;'*'

IS .,vn.i,.RuuH'

Wabloul)
weehiuvul)
fiiotuul)

HENEFtl

Moot

gl Pbucxﬁuro E - bANANCIA soanp LA Iuvensrou o

ViLOWES. P“dn [VPRFSION“

vinaohodatd
Bl (udl}
T[ll(v\)l)

.GT.ZO o>'éoTo’3n

(1-0+INTRES)#*(II‘1)‘

-MOD ITF.ICADA O“TAS_ REALISTA **
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119,
120,
14,
1ee.
led.
1eq,
12b,
120,
127,
126.
129,

130,°
131.°

132,
133,
134,
135.
136,

&

Izl sieRsleNe ol Nelelalie!

o

fLviwbtdud) = TIkk0tJJl)
WU CuUnTInuE

vaxrk VARIARLE:  sxvex

VilizValUR PRESENTE HETO

REMHEFSRENEFICIO TOTAL LLEVARO AL TIEMPO T=0
CUSTOT=CLUSTO TOlAL LLEVADO AL TIFMPO T=0

RBC=RELACTON REHEFTICIVU COSTO

TLIMO=TA5A INTERNA DE REHTARILIDAD MODIFICADA

TIR=TASA INTERNA DE RENTABILIDAD.
PORGATI=PORCIENTG DE.. GAHANCIA
PEPAG=PEIRIODO DL PAGO © .-

RETURF
ENU
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o LT d ARG JOR LU
1A L1/17/784=14339

1 SUBIQUTIE ORDINE

2. INCLUDE ALTH
3. [#

y, C : I
Ye [ R Ty L Yy Ry ey et Y T e T I ST TR g
b C ORDENA LUS PRUYECTOS DE ACUERDO A CRITERIOS DF INDICES ECONOMICOS
' [ FRARRR AR RR R AR RN K S F R ARk kKRR Rk R KRRk KRRk k hk kK
8. C ' .

9. ¢ ) S o
10. ¢ *» RPT £S EL VECTOR GUE GUARDA LOS NUMEROS DE PBQYECTOS ORDENADOS *x
llo C . . L -
12. . NMIZHUPRU=1

13. DO 20 I=1rNMl

14, IP121 41

15. 00 13 JzIP1,NUPRO

16. IF(VPHUCT) «GE JVPRN(J)IGO TO 10

17. TEMPO = VPNN(I)

18. VPREI(T) = VPNN(D)

19. VPRN(J) =TEMPO

20, TEMPO=KPT(I)

21, KPT(I)=KPT(Y)

22, KPT(J}=TEMPO ’

23, ¢ ‘

24, 10 IF(TIR(I)«GE.TIR(JIIGO TO 11

25, TEMPO = TIR(I) .

26. TIk(I) = TIR{Y)

27, TIR(J)Y=TLHPO

28, TEMPO=KPTI(I)

29. KPTL(D)=KPTL1(J)

30, KPT1(J)=TEMPO )

31, C -

32, 11 IF(RHC(I)-GE.RHC(U))GQ T0 15

33, TEWMPO = RBC(I) ‘ :

34, RRC(I) = RBC(J)

ad. K€ (J)=TeliPo

36, TEMPOSKPT2( 1)

37, . KPT2(I)=kPT2(J)

38. KPT2(J4)=TEMPO

39, C

4o, 15 CONTINUE

41, 20 CONTINUE

42, ¢

43, HETURE.

wh, CHD

43, ¢
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L

le

2a

3.

4,

S,

O

7.

4,

9.
10,
11,
12.
13,
4,
lsl
10,
17.
18.
19,
20.
21,
22.
23'
24,
25.
26,
27,
48,
29'
30,
4L,
32,
33.
34,
A5,
IO,
Y
3o
aY,
4.
4l,

hi.
4l
5.
uid,
47,
Hde
w4,
hU,
hi.
HER

hae

RL
LY.
ab,
al.

el

* L

I BrEaEasRaRake]

e s Nalal

s Xa kel

Ex el

(ST IATIES Bt

1i/Z17/b%=1453Y

kX
4%

19

el

Sunsitou
LhicLuin

T Flulld
E wllIM

COMMOH T1«CREM
COMHOI; RuENEF (130 13) RCOSTO(13413)

[SE12 2]

4*#****‘***#*##&!*#&*t**‘*i*#t#t**t*#**‘

nOHT =

IP=0
1= 1P+1
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4“*‘**‘*!4*i**‘t*t***tt#tb#t*b#itu‘t#t*tttkttt#l*t‘titt"t
£STA SUBRUCINA CALCULA EL FLUJO INCREMEMTAL DE LAS
ALTERNATIVAS DE INVERSION

0

#‘t*ﬂ‘ttt#‘*i*l#t#'#t#ﬂ##

4

uusrxrxcacxuu UE LAS ALTERHATIVAS Exxswenrss.na Acuenoo.a
A SU VALOR PRESENTE usro w0 e

IF(1 .FO. NUPRO) GOTO 19
¢0T0 217

IF (YPHS (KPR(TY) oL o

KHS =

GOTO 635 '
ir(VPnS(hPR(I)) T, 0.)b0.T0 46

KPi (1)

IP=z1P+1
IF((IP+1) G1.nUPHO)GO TO 630

G0 TO

4]

4o u—1P+2

42 SE CHEA UnA POSIClON oua bUARDE FL' LUJO UE E"

*4

+7

I

(N3

GJ1zHUPRUH

IF(IVIDALJIL) LEu. O)NVIDA(JJl)’HMlN
DALIKPR{J)) WG Hvldﬂl(KPH(I))Y

Ir{ivl
FLVI

FORIACIOn DEL FLUJO DE EFECTIVO uxsgag&c:AL +k

wd 7 u—l'“lluﬂl(Jd1)fl
FLUJUE (Krddl) =FLudC (K PH (J))

DALIKPREO) ) (LE,

thJul(KP

Bl

R(I))

-FLUJC (K KPRITD)

MuthF(h.JJI)‘HquLE(K:J)‘nINGWF(KoI)
HCU:TO(K!JJ]?-LUhTO(IoJ)-COSTO(KrT)

CCUT I

1PziP+l
1.uTnUpR0) OOT" 6140

IF{1P+

JE

IFERENCIAL &+

WIDAL (KPR (J))
NIDAL (KPR (1))

CAkCULLO ub LOg TLDICLY ECON HEL FLUJO UE EFECTIVQ DIFERENCIAL w4

.uLuL~
eitele ]

=1
1. CO

QUSTIF1CALTON LEL THCRLNEATG #e

w2

KvJT v

nJlJun\I]u uL LOG PROYRCI O Asinl
= CEOYLLTO LUE JUS% TIFLCA

wititylh
bt

UL eTo DUk

G WELCARTA

F2000%9%%
U LiItVERG1ON



RYN
wl.
Ol,
0.
0d.
4.
65,
ob.
ol.
ob.
9.
70.
71,
72,
73.
T4.
75.
To.
17.
78,
79.
Bu.
isl.
82,
0.
B4 .
8d.

C

PRSF (KOKT)
KPRHF (KOHT)

P LT
P td)

«r SE GUARDAIG L05 I1.J1CES ECOU

VPNIISS (KOUT) = VPLEJJL)

TIRGS (KOUT)
RACSS(KONT)
TIRHMS (KONT)

1"nin

TIR (JJ1)
RAC (JJ1)
TIRMO(JJL)

IF(IP+2 J0T. HUPR01GO TO 610

IF (VPRI (WJl)

GO TO 46

LGE. 0.0) 60T0 &

115

1HCRFMENTALES PARA IMPRESION **

010 IF(VINEJIL) GE 0,160 10 620

KPS = KPR{I)

GO To 035
620 KPSzKPR{u)
va0 KPS=D

036 RETURI
EHD :

201 idialkk 13 UUANK 1522 ‘COMMON
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Tior LOFM r LDGAURIARS sunlil S
o LUKLA Li/ZL7/B4=1001L0
1, ¢
2. C
3. SUAROUT IIL  LHPRE
4, IHCLUDE  aLIm
5. .- CHARACTER PKOYEC(10)*1,IDP(10)#1sIDPS(10) %1,
o, * I0PH(10) %1+ IDKPS#1 :
7. UATA PROYEC /At IRV tC 0 VEL S VR p0Gr e tHY 00Ut/
B RINTRE = IMTRES * 100. L S
9, DO 10 XTI=1,NUPRC
1 10, PO 10 I =1+1UPRO i
e 11, IF(KPRITILY JEQ, DVIDP(ILTY = PROYEC(T)
e 12. 10 CONTINUE ) fo
2 13, [
14, WRITE (G 100)
15, IF(TL JEBus 04) 6uTO i
16, ARITE(6+110) IS
17, GOTO 12
18, 11 WRITC(69105)17S
19, 12 wRITE(0s1L5)
20, WRITE(60120)
21, WRITE(G, 125)(IDP(J)-J_1-UUPHO)
22. ¥ ’ .
23, G sxaniak LHPRIME TARLA DE FLUJO E INDICES ECONOMICOS T111]
24, 00 20 I=irNALAKG+H]
1 25, IML = 1=l
1 26, WRITECG130) 1M1, (FLUJIu(I.d):J-lvNUPRO)
1 27. 20 CONTIHUE
28, WRITC (64 135)
29. L0 25 uJl=1iUPRO
1 30, TIRG(IJIL) = TlRS(Jdl)thU.
1 31, TIRMOS (Jul) = TIkMOS{JJ1) 4100, '
1 32, PORGAL(Jul) = PORGAT(JJLY+100,
1 33, 25 CONTIHWE
1 a4, G
39, WRITE (G2 L40) (VPHS (KPR (JJ1) ) rddi=1 HUPRO)
Jb. WwRITELO P L48) (TIRSIKPR{JJL) ) 1 dJI=]1 4 NUPRO)
37, WRITELH»150) (RHCS(KPR{JJL) ) rdd1=1,HUPRO)
3ts, WRITC(02199) (PORLAT (KPR (JJ1 1) »JdJ1=1)NUPROD)
39, unITL(u.lbO)(IPEVbl(KPN(JJl))antPGZ(KPR(JJl))ndd!'l'NUPRO)
40, aRITC (o0 LOSY {TIREOS (KPR (UJ1) Y pJdl=10 HUPRO)
4l W TE (G LLE)
42, WRITC (G 100)
4. G R
e € #rtktr Lat'RINME TaDLA CE FLUUO INCREMENTAL *##dxs - °-
ub, IF (PSS ,eu, 0) GUTO 2506 - : S
4é, LTSITS+)
47, SRITECL LTV ITS o INTRE
48, WRITELGLTS)
49, Wi ITE (6 180)
LU, w0 39 rK1=1s0UPRO
I 9le. WU 33 K2= 19:UPPRO T
¢ b, IF{RPRSFIRL) LEG. K2)1oPS (K1) = 'PROYEC (A2},
P4 93, iF (KPRUF (1) JEQ. K2)TOPI(KL) = PROYEC(K2):
¢ RUN LF (KPS JLus K2)ILKPS = PhOYLL(K?)
“ Uh, a1 COuTIhuE ) ’
Hu, wu B3 IKER 2LR0LT - :
i RY IF(RIIGFOIKPRY Le@e O GOTO 40
i Htse TIRLOLIKPRY = VISS(IKPRY «100,
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Wi ITE Lo 188 ) TNPHTIKPRY » THPS (TKPR) s VPLESS (TKER Y

59.

tbU. & RIACSSCTHPR Y TIRSS (TKIPRY

©l, 40 CONTINUE

02, SRITE (0 190) L

0d. WRITE (G0 195)RIHTRE TUKPS®

64, WRITE (0 190) :

65, ITS = ITS+1 S ‘

ob., c Do :

w7, C sessts [MPRIME TapLA DE INVERSION E INDICES ECONOMICOS skavxs
68. WRITE (60196} 175 SRR R

9. WRITE (60 197)

70, U0 45 J=1¢HUPRO L

71, IUP = KPrI) ' DR

72. WRXTE(6019B)IUP(J)cFLUJlN(lIJl!VPNS(XJP)oTIRS(IJP)-RRCS(IJP)
73, 45 CONTIHUE Sl

T4 VRITE (69 199)

75. WRITE (69 100) R

76, C ’ G .

77, € exskns IMPRIME TADLA DE INDICES ORDENADOS #wdkkk+

78, ITSSITS+)

79. WRITE (6 2U0Y ITS

80, WRITE(60203)

bl WRITE (6+205)

82. DO 50 I =1+NUPRO

a3, GO S0 J =1e0UPRO )

84 . IFLKPT (I} LEG, JHIDPLNI= PROYEC())

85, IF(KPTI(I) .EQ. JYIOPS(11= PROYEC (J)

856, IF(APT2(i) +EQ. JVIDPU(T )= PROYEC(J)

a7, 50 COnTINUVE

a8, DU o0 K=1+NUPRO

#9. 60 NHITE(60210) I0P (K1 o TOPS(K) o JOPN(K)

90, ARITE(Bs215) :

91, 5070 270

92, 290 WRITE(H0300)

43, c

9%, € .

95, c CAERKRERERK FORMATOS P Y )

96, c

97, C :

98, 100 FORMAT(1nl) ‘ :

99, 105 FORMAT(B(/)1T20,'TARLA. 912y %4~ t o 'FLUJO DE EFECTIVO ANTES '
190, $IDE IMPUESTOS £ IMIDICES ECONOMICOS DE 1.0S PROYECTOS")
104, 110 FORIATIO(/ 1o T200 ' TABLA 191240~ "9 'FLUJO DE EFECTIVO DESPUES '
tue, *0E IMPUESTOS & INDICES ECONOMICUS OE LOS PROYECTOS")

{ud. 119 FORMAT(/»TL00120(2) /) . e

Lub, 120 FORMAT(TSO,P R O Y E ‘C.T o 5w

1u5, 125 FORHﬂT(/leS!'ANU"7X110(A209X)c//)

lub, 130 FORMAT(T13112,T18010(F9,2+2X))

107, 135 FORMAT(TLIVIZ0(=1))

1u8, 140 FORMAT(ZeT220tV P N T18210{F9,2:2X))

1u9. 145 FORMAT(/Ze T30 T I R %' T1B1 LO(FG,202X))

110, 150 FORDIAT(ZeT120'R B CteT180310(F9,202X))

11l. 198 FORMAT(ZoT12ep 6 1 R TI8110(F9.202X))

ti12. 100 FORMAT(/T120D CreT200100I6 0 T204X))

113. 105 FORUMAT(ZoTIIIOT v ¥ L TLH LU (F9.2,2X))

114, 170 FORAATIAW/ N Tu2 tTARLA 9y lcete~ v, HIMNDICES FCONOMICOS OFL '
115, 1 FLUUG IuCREM{LT»L'v/vTS?:'CALCULADOS A UNA TASA DE INTERES '
116. AU et AVe/)

117, W75 FORGT{Tabed9 (02 ))
118, L0 FORBAT(TSS 'L e 1 Cu s £t Conutl C O S/
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1i9, “T4S e tPROYLCTOS s TOLe 'Y P 1y Yy T730R K CPeTEB2:'T 1T R %'
1e0, =/ eTOLy tIWCR G T7S e Y THCIR o 1o TO3, VIHCR Y 4 /)

121, 155 FORMATITUD A2, 7 Yo A2»TEZIF148,292(2%X0F9.3))

122, 190 FORMATITES,72(1~1))

13, 195 FORMAT(Todr 'Ly PROYECTO SELECCIONADO A LA TASA NE INTERES '
124, =10E PFT7.200 %' ES LL '422)

125, 196 FORMAT(6(/)sTu2ytTARBLA 11120 0=  19/4T3006T(t=0)¢/)
126, 197 FORMAT(TUO» tPROYECTO! y THA VINVERSTONY ¢ THT 'V P NT»

127, =TT8,'T I R 69 TY20'R {3} Cte /)

128, 198 FORMAT(TH20ACsTSU+F10.20164¢FF.2¢TTBIFH, 20T9Dva.2)

129, 199 FORMAT(T3G 65 1=1))

130, 200 FORMATISI/Z 1 TU2,4'TAALA 1/ 12,%.= 1,'PROYECTOS ORNENANDS DE ¢,
134, AtACUERNQ At/ 1155 'CRITERIO DE xnnICEs ECONUMICQS? /)
132, £U3 FORMAT(TaOr52(2%))

133, 205 FORMAT(TU9»tl Hu T CES ECONOMICOSY//

134, “THTe'Y P v aT020'T 1 R X'TAO'R 13 C14/)

135. 210 FORMATITH9:,82+T6D A2 T2/A2)

136, 215 FORMAT(T4U¢52(t=%))

137, SU0 FORMAT(/»THOsBUL %%} 5 /9T4Ur 'A%yt NO SE JUSTlF!CAN LAS 'y
138, =VALTERUATIVAS DE IHVERSION ' 9#%:/9T40,50(%4%) /)

139. o ’

o, ¢

141, 270 RETURN

142, E1iu
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