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INTRODUCCION 

Hoy en día situaciones de mercado nacional e internacional, 
entendiéndose éste como el ambiente en que se desenvuelve una empresa, -
clientes, proveedores, competidores, condiciones: técnicas, políticas, l~ 
gales y administrativas; limitan e impiden la subsistencia de industrias, 
si éstas no se adaptan o r~accionan 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 planeación, preparación, cálc.!:!_ 
lo y consideración de variaciones de las condiciones de funcionamiento de 
un proyecto, para permitir un análisis de las implicaciones de la inver­
sión de un capital en el tiempo y sobre todo, visualizar el lcomo?, lcuan 
do? y lporqué? el desarrollo de un cierto planteamiento. 

Por lo anterior, se ha de poner énfasis en las primeras etapas 
de estudio de un proyecto específico, en recurrir a métodos o técnicas ec2._ 
nómicas que consideren las propuestas de tal manera que se definan y pond~ 
ren ventajas, desventajas e interrelaciones de éstas. Evaluen y cuantifi­
quen condiciones técnicas, de mercado y parámetros característicos de pr2._ 
yectos y permitan colocar las inversiones con más certeza, ésto es, mini­
micen las fallas en que incurre el analista de datos al agrupar elementos 
dentro de algún concepto.quizá no muy acorde o representativo con el com­
portamiento del valor arrojado disminuyan el efecto de la toma de juicios 
muy particulares en la consideración de soluciones alternativas. 

La necesidad de empleo de estas técnicas analíticas, se ha i~ 

crementado con el tiempo, debido a la gran importancia que tiene el obte­
ner información sobre el comportamiento económico de inversiones bajo di­
ferentes escenarios económicos y porqué se requiere expresar cuantitativa 
y verazmente las consecuencias de invertir un capital, para propósitos de 
planeación y para que puedan ser tomadas en cuenta en las políticas que -
debe llevar a cabo una empresa o un inversionista y porqué una decisión 
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de inversión al tener gran efecto sobre los flujos monetarios futuros, es 
detenninante de la eficiencia y poder competitivo de una compañía. 

El contar con tales herramientas de evaluación económica, -
constituye un medio que permite dar respuesta a preguntas tales como: 
lEs rentable el proyecto a ejecutar?' lQue ganancia redituará?. De una se 
rie de proyectos, lcuáles se llevan a cabo en orden de jerarquía económi­
ca?, lcuántos proyectos se pueden efectuar con cierto presupuesto?. La 
respuesta a estas interrogantes implica el justificar una inversión, tal 
que se obtenga el mayor rendimiento del capital utilizado. 

Dado que en el contexto de decisión empresarial, el análisis 
de inversiones se debe hacer por una organización o grupo especialmente 
dedicado a ello y puesto que se requiere de criterios que les permita C.Q. 

nocer las consecuencias de una inversión y los factores que influyen en 
la misma; en este trabajo,mediante la presentación de diferentes técnicas 
económicas para evaluar proyectos, se pretende dar énfasis a su utiliza­
ción, a la vez que proporcionar una herramienta que aunada a la experien­
cia del decisor le indique cual es la mejor opción o escenario factible. 
Así mismo mediante la comparación de las técnicas y su ejemplificación, 
se trata de mostrar las ventajas, desventajas y alcances de cada una de 
ellas. 

Este trabajo presenta el desarrollo de fórmulas de métodos 
analíticos para: 

- Calcular la ganancia que redituará un proyecto 
- Jerarquizar alternativas de inversión 
- Evaluar la rentabilidad de proyectos (viabilidad, justificación, ren-

dimiento y uso del capital) 
- Analizar proyectos con restricción de presupuesto 

Para tratar estas situaciones, se hace uso de: series de po~ 

tencias, programación fortrán y programación lineal. El estudio de estas 



técnicas se orqanizó de la manera anteriormente exnuesta, con el afan de 
tratar desde la maanitud de la inversión inicial, oeriodo de )aao de la 
inversión, empleo de criterios de decisión en condiciones de ca~ital il! 
mitado, hasta el caso en el cual el caoital es restrinoido, e tal forma 
aue el uso eficiente de éste en ooortunidades de inversión e. el nrinci­
pal factor en torno al cual qira la rmesta en marcha de un l) oyecto, oor 
lo que se ha de vigilar el tener unabuena administración de ·ecursos. 

Los modelos a desarrollar en el trabajo para tratar los méto­
dos analíticos mencionados, son deterministas, esto es, se onsideran va­
lores confiables y conocidos de los parámetros de oroyectos. el paso ha -
cia modelos probabilísticos imnlicaría el uso de variables leatorias y -
el consecuente empleo de la probabilidad de eventos. Como .1 trabajo se 
limita al caso determinista, el caso probabilista queda par traba.jos po~ 
teriores, 
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l. CONCEPTOS GENERALES 

Uno de los problemas más frecuentes al que se enfrenta cual­
quier inversionista es el de decidir entre varias soluciones alternativas, 
de tal forma que la opción eleaida le reditue el mayor beneficio posible, 
de aoui la necesidad de contar con los métodos que le faciliten el evaluar 
adecuadamente cada opción de inversión. Dado que el tomar decisiones CO.!!_ 

lleva no solo el compromiso de recursos financieros, sino también físicos 
y humanos, se ha de poner atención en la consideración de la magnitud y 
distribución en el tiemno de los beneficios esperados y la incertidumbre 
asociada con su obtención, así como el considerar condiciones de mercado 
y niveles de inversión no solo desde el punto de vista empresarial, sino 
también social en el estudio a efectuar para aceptar o rechazar un proyes 
to. 

En este capítulo se tratan algunos conceptos y ténninos utilj_ 
zados en la evilluación de pro.vectos, tales como valor del dinero en el 
tiempo y se oresentan relaciones o parámetros qenerales de medida que es­
pecifican razones entre el valor qenerado y la inversión inicial, maqni-

·tud de los flujos esperados y el tiempo en que estos ocurren, entre otras, 
como Medidas de referencia en la estimación del valor de una inversión. 

Valor del Dinero en el Tiempo 

Se da el concepto 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, por las siqúientes razones: 

- Poder de satisfacción.- Porque se pueden ·cubrir necesidades en el mo­
mento actual. 

- Oportunidades de Inversión. - Por 1 os usos optativos que se· p~eden dar 
al dinero, riermitiendo por ejemplo m~diante el depósito iiancaAo, . acu 
mular una cantidad mayor para el futuro. 
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- Riesgo.- Porqué al tener el dinero en el presente, el poseedor evita 
la incertidumbre que le originaría el predecir un valor equiparable y 

los eventos consecuentes a éste con el tiempo, puesto que no tiene con­
trol sobre el bien, 

- Inflación.- Porqué la tendencia inflacionaria hace disminuir el poder 
adquisitivo del dinero con el tiempo. 

En la figura (1), se representa el valor del dinero· en el tie!!!. 
po, donde la curva (a) muestra el efecto inflacionario y la (b) las oport!!_ 
nidades de inversión. Dado que en ambas se aprecia el valor variable del 
dinero con el tiempo, se hace necesario el contar con parámetros que hagan 
medibles estas variaciones. 

t 

Fig. (1) 
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Interés 

El interés es la manifestación del valor del dinero en el tie~ 

ro y es la cantidad de dinero naqado por un capital en prestamo o el dine­
ro ganado por la inversión de un capital; se exoresa con base a un período 
de referencia, como una tasa de crecimiento entre el capital (PRINCIPAL) 
colocado a un interés y la suma del interés más el principal ('10~TO). 

= MONTO - PRlNCIP.A.L {l. O) 

El interés puede ser simrle o compuesto; es. simole si la can­
tidad de interés que se debe pagar por Úna suma.1 es proporcional al rie.rí~ 

do de tiempo que dicha cantidad h(sido prestada; se .calcula mediante la 
siquiente expresión: 

donde: 

I = Pn i 

P = cantidad princinal 
n = perícido de tiempo. considerado 

= interés por período 

(1.1) 

El interés es compuesto cuando la inversión se hace en un la~ 
so de ti emr¡o que como rende más de un neríodo de interés 1 por 1 o que se -
ori<Jina interés sobre interés, sumándose el interés al principal .v convir. 
tiéndase el monto en principal para el siguiente período. 

El i.nterés compuesto es el más utilizado en la evaluación ecg_ 
nómica, por lo aue en este trabajo, en lo sucesivo se hará :referencia a -
éste, así como a neríodos de tiempo discretos {anuales, semestrales, men­
suales). 



Tasa de Interés 

La tasa de interés es una relRción nue permite expresar la v~. 

riación del dinero con el tiemoo, se define como la razón entre el inte. -
rés producido por una inversión en un periodo dado de tiemno y la inver -
~ión misma, se representa por la siquiente exnresión: 

= interés acumulado oor unidad d~_JJemrJ.2. 

·inversión oriqinal 

Sustituyendo la ecuación 1.0 en la 1.2, se obtiene: 

; = monto·-nri~ 
. principál 

(l. 2) 

. (1.2.1) 

La elección de la tasa de· interés en la evaluación de p~oyec~ 
tos juega un papel muy importante,. ya que ésta puede hacer variar la deci 
sión tomada !Jara la selección de proouestas, ésto es si se estudia una i!!_ 
versión a una tasa de interés 11 i 11

,' al analizar la misma a una tasa i. man 
J -· 

teniendo los demás factores idénticos al ler. estudio, si ij >i, se ohte!!_ 
drá menor valor de las bases o índices económicos establecidos como indi­
cadores de la rentabilidad de la inversión, mientras que si ij < i, el ·v! 
lor será mavor, esto se debe al efecto que tienen los factores de la tasa 
de interés al actualizar los flujos qenerados por la inversión, de ésto -
se tratará en las páqinas siquientes. 

Por lo general la tasa de interés se elige sobre el costo po!!_ 
derado del canital utilizado en la inversión, ·c6nsiderando: disponibilidad 
de los fondos y su oriaen, precio del dinero y los costos de oportunidad 
de los inversionistas: a la tasa así obtenida, se le conoce como "Tasa de 
Recuperación Mínima Aceptable" (TREMA). Aunaue e 1 costo ponderado de ca­
oita l es dificil de obtener, se han elaborado modelos analíticos nara su 
cálculo, uno de los cuales es el siquiente: 

ó = ( 1 - t ) i ~ + K -f- (1.3) 
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donde: 

ó = costo de capital 
t = tasa de impuestos 

interés promedio sobre li deuda 
L = deuda (pasivo) 
E = capital social de los accionistas 
K = interés exigido por los accionistas 
V = (L+E) = activo de la empresa 

Flujo Neto de Efectivo 

Se denomina flujo de efectivo a la cantidad de ingresos o egr~ 
sos que ocurren a lo largo del horizonte económico de un proyecto, se re­
presenta gráficamente en u~ 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 . 

• 

o 5 ~-t 

Fig. (2) 
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La figura (2) muestra un flujo de efectivo discreto¡ con base 
a ésto se puede tomar un flujo neto de efectivo, o sea el ingreso o gasto 
neto resultante de los ingresos y gastos que ocurren en el mismo período, 
tal como se muestra en la figura (3). 

Fig. (3) 
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Cuando el tiempo es considerado como una variable, todos los 
flujos por representar son llevados a un punto específico de éste por lo 
general al período cero (t = o, donde se considera que el flujo de efect.!_ 
vo comienza al final de este periodo); o bien al final del periodo n (t=n). 
Quedando la siguiente figura: 

o 

1 
o 

o 

· Fig. (4) 

..... . :.f\ 

~- . 

La cuantificación del flujo neto de efectivo se hace mediante 
la siguiente expresión: 

Flujo Neto de Efectivo = Ingresos - Egresos (1.4) 

Esta ecuación es ap.licable al cálculo de flujo antes de impue~ 
tos, si el caso es después de impuestos, la expresión para el flujo neto 
de efectivo se obtiene mediante: 

FNDI = Flujo Neto de Efectivo Después de Impuestos 
TI = Tasa impositiva 

'FNDI = Ingresos - Costos - Impuestos al Ingreso (1.5) 
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donde el impuesto al .ingreso es: 

Imouesto al Ingreso = TI X Ingreso Grav.able (l. 6) 

In~reso Gravable = Ingresos - C~sfos - Depreciación (l. 7) 

Sustituyendo (1.7) ~11 (1,:5)'. 

Irnpues to al Innreso = .TI ( ln!)resci: ~ fo~to - Depreci aci on) 
·. ,..:-

(1.8) 
.. 

. ·: -~ ·::; .. ,·1·>··, .';."' 

' ... ' 

Agrupando tér~i nos . 

FNDI " [ rnqresos - costos J (1 - n) + n (DéprecJaciónl . (!. •I 
•· ·,, ··: .- . ,,·. 

. . . 

La ecuación (l. 9) dá. ~l . fl µjo de efectivo después de impues -
• • • 1 • • • ' • • 

tos. 
. . 

Par.a Justificar el in~luir impuestos .Y su !Japel' ~n Ú' cálcu­
lo del flujo de efectivo y l)Or consiouiente en el rendimiento éte',.u~a in­
versión, a co~tin~ación. se ~enciona brevemente el aspecto de·d~p~eciación. 

De1Jreci ación 

Deoreciación es la absorción gradu~l del,cost~.de un bien, cu 
' •• , 1 • •• 

yo valor disminuye por el uso, deteri.oro o caídá :en: desuso¡ su efecto se 
hace sentir en el impuesto sobre la renta; debid~ a que su magnitud y el 

• ·' '. , .•.•• ,, '" ,, -,¡ 

tiempo en nue ocurre influyen en el impuest?''ª oaqar. 
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Sus objetivos son: 

- Determinar deducciones a cada alternativa, oara que la a~ortiz~ci6n de 
la inversión se haqa sobre la vida del activo. 

- Medir o asignar un valor al capital perdido por desgaste del bieri, pa­
ra detenninar los costos de producción, 

- ftroortizar el costo del activo ~ara refle.iar el consumo de capital. 
- Medir el valor remanente de ca!>ital o inqresos reinvertibles, 

Hay varios métodos oara deoreciar activos, su e1ecci6n se ha 
de hacer analizando: disposiciones gubernamentales en cuanto a leqislaci2.. 
nes que consideran la vida del activo, oorcentajes establecidos de depre­
ciación rara los bienes, magnitud de la tasa imnositiva¡ fondos disponi -
b 1 es de 1 a inversión, consideraciones de 1 efecto sobre 1 a 1 nvers ión de pr2._ 
cedimientos fiscales (como es en México los certificados de crédito fis -
cal}, que tienden a controlar el flujo de imnuestos. 

De acuerdo a 1 o anterior, en una propuesta de . carita 1, se de­
tenni na la conveniencia del empleo de una depreciaci6nfápida e.u.Y.o efecto 
es disminuir las nanancias y diferir imouestos, o eh;caso corit~ariO de ade 
lantar imnuestos con una depreciac16n lénta, tod~ e1\o 26r\~iderando el va-

·.'. '' ·'".¡.'_\·" :.<.. '; -

lor del dinero en el tiemrio. ') '· 
~ :: ., ' ' . . '; .'.. :·¡ 

En este trabajo se. ~onsiderará el método d~ .depfeéiación en -
línea recta, el cual da una depreciación constante a lo largo de .la vida 
del activo, se calcula 'mediante la siquiente expresión. 

D 
lo - Vs 

(1.10) 
n . 

donde: 
D = Depreci~ción 

10 = Inversión inicial . 
Vs = Valor de salvamento (cantidad qúe se puede obtener por 

un bien al final de st.i vida)° · · 

n = Vida útil del activo 
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Equivalencia 

Es un parámetro que pennite que los flujos de efectivo de una 
alternativa, situados en diferentes períodos de tiempo, sean equivalentes 
al aplicar una determinada tasa de interés¡ esto es, si por ejemplo en un 
período 1 se cuenta con 100 unidades monetarias, en el periodo 2, si se 
hace producir ese efectivo a una tasa i, se tendrá un nuevo efectivo equj_ 
valente a las 100 unidades del período 1, dado por 100 + i 100 o en caso 
contrario, si no se hizo producir la cantidad, indicará lo que se dejo de 
percibir para que el efectivo sea constante. 

Esta medida permite la comparación de alternativas, al hacer 
iguales en valor económico más no en magnitud los flujos producidos, por 
una inversión, al considerar no solo el tamaño de éstos, sino también su 
distribución durante la vida del proyecto. 

·-;-
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II. INDICES ECONOMICOS 

Una vez que se cuenta con los fundamentos para establecer e_ 
quivalencias en la comparación de alternativas de inversión, para el an_!­
lisis de estas se requiere de un marco de referencia, que en la evalua- -
ción y selecci6n de proyectos, funcione como indicador de ciertos valo-­
res o reglas que fijen un programa de inversiones, tal que se ajusten a los 
objetivos económicos de la empresa o inversionista y que respete los re­
cursos existentes. 

De acuerdo con esto, en este capitulo se presentan procedi­
mientos analíticos, mediante los que se describe la obtención de los ín­
dices económicos mas usuales en la evaluación de proyectos, como son: 
Valor Presente Neto (VPN), Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), Relación 
Beneficio Costo (RBC), Periódo de Cancelación (PC), entre otros; como b!!_ 
ses de comparación en la evaluación y toma de decisiones de propuestas 
de inversión. 

Valor Futuro (Fn) 

Es el valor de una cantidad, calculado en un tiempo fUturo a 
una tasa .de ·interés. Se obtiene de la siguiente manera: 

Sea "p" el principal al t =O y "Fn" el monto, en el periodo t = n, si 
el interés al término del primer periódo es "ip", entonces el. monto. -­
será: 

F1 = P + i 1P = P (1 + i 1) 

Si el nuevo principal "F 1", trabaja a una tasa "j 2", en eLsegundo peri~ 
do, el monto 11F2" ser~: 
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Así, al término de 11011 periódos, se tendrá.: 

Fn = P ~ (1 ~ it) (2.0) 

t=l 

En la ecuación (2.0), la tasa de interés se considera variable en cada· 
periódo. 

Si se ti ene una tasa de i nte1·és constante, esto es: 

Fn = P(l + i) (1 + i) (1 + i) ........ (1 + i) 

F = P (1 + i)n n . (2.1) 

En la ecuación (2.1), 11 F 11 es el valor futuro del principal 11 p11 al térm_i . n . 
no de "n" periódos, cuando se aplica una tasa de interés 11 i 11 

Valor Presente (VP) 

Es el valor actual equivalente de cualquier flujo de efecti­

vo situado en algún punto del tiempo, traído a t = O, mediante la aplic!!_ 
ción de una tasa de interés. 
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Sea "P" la cantidad principal~q~e genera ingresos a una tas~ peri6dica "i" 
al final de "n" peri6dos, se obtiene una cantidad "M", dada por la ecua­
ción (2.1) 

M = F = P (1 + ·i)n n 

de donde el principal "P" es detenninado como: 

P = F (1 + i)-n 
n 

al principal "P" situado en t = O se le llama valor presente (VP) del fl~ 

jo de efectivo futuro "f n" 

VP = F (1 + i)-n· 
n (2.2) 

un inconveniente de esta expresi6n es que en su deducci6n se considera un 
flujo único. Su cálculo para una serie de flujos toma en cuenta un flujo 
de efectivo repartido en periodos de tiempo iguales, por ejemplo años; se 
llamará a estos flujos "anualidades", representados por "A", la forma de 
obtener el valor presente de estos flujos uniformes, es mediante el uso 
de la ecuaci6n (2.3) 

VP = A [ (1 + i)n - l J 
i (1 + i )n 

(2.3) 

En caso de tener una serie de flujos, sean éstos uniformes o no, se puede 
conocer su valor actual mediante el cálc.ulo del Valor Presente Neto, que 
a continuaci6n se describe. 

Valor Presente Neto (VPN) 

Se denomina "Va 1 or Presente Neto o Ganancia"~ al índi. ce que 
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refleja la capacidad de generación de beneficios de las diferentes altern.!!_ 
tivas de inversión, considerando el valor del dinero en el tiempo. Se o~ 
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 = O ) y la inversión ini 
cial; esto es: 

De la ecuación (2.2) 

Para una serie de fltg,s se tiene:. 

VP = lo. (1 + oº +.:~í.:,(1' + ;¡-1 +: ....... + In .(f + jfn 
·t:•,• 

.::.:' .1·,: ..... ·_- ; ¡: 't, .--•• 

La sumatoria de flujos origiriá.el.Jlujo neto.de efectivo, por lo que: 

(2.4) 
;· .. , 

n . . 
VPN = l Ik (l+ i)-k. (2.5) 

k=O . . 

En donde: 

r
0 

= Inversión inicial (tiene signo negativo, por ser un desembolso) 

Ik = Flujos de efectivo en el periódo de tiempo "k" és1mo (tienen signo 
i rres tri cto) 

n = Horizonte económico del proyecto 
= Tasa de interés considerada 
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Relación Beneficio-Costo (RBC) 

Este índice establece la razón entre los beneficios obtenidos 
por cada peso invertido en un proyecto, generalmente es utilizado en pr2_ 
yectos de obras públicas, donde se pretende obtener mayores beneficios 
(sobre todo de carácter social) que el costo o costos implicados, se ve 
muy afectado por el criterio tornado para la estimación de beneficios, ya 
que no solo se deben incluir los beneficios monetarios, sino también aqu~ 
llos intangibles y·expresarlos en término contable. 

Se calcula mediante la siguiente expresión: 

donde: 

VPNB B 
RBC = Vi5'fr = Cí 

CI 

VPN8 = Valor presente neto de los ingresos 

VPNcr = Valor presente neto de la inversión inicial 

Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 

(2.6) 

Es un índice que representa la. tasa de interés que debe gene_ 
rar el monto no recuperado de un proyecto: en. cada período, para que al 
final de la vida de la inversión, el ,saldo no recuperado sea nulo; o sea 
que representa la rentabilidad de un proyecto. 

Es importante recalcar que su cálculo se realiza sobre los r~ 
sultados del flujo de efectivo no recuperado y no sobre la inversión ini­
cial requerida por el proyecto, también que se hace sobre la suposición 
de que 1 os ingresos generados se pueden reinvertir a 1 a mi srna tasa de 1 
proyecto. 
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Este indice hace que los ingresos sean equivalentes a los egresos, al re­
ducir a cero el valor presente neto o el .valor futuro. 

Para e 1 valor presente neto se tiene: 
n ~: ,;; . . 

O = l Ik (1 + i*).-k 
. k=O · 

'• .::: 
:',~; ' 

Para el valor futuro 

De las ecuaciones (2.1) .fJ2.S), se tiene respectivamente 

n 
Fn = P (1 + i)n i VPN = l Ik (1 +i)-k 

k=O 

.Como "P" es el principal en t = O y VPN es la· cantidad en t = O, 

P = VPN; de donde: 

(2. 7) 

F = I Ik (1 + i)-k (1 +i)" = i Ik (1 +. i)n-k (2.B) 
n k=O . · k=O 

De donde para e 1 valor futuro· nulo, se obtendrá: 
v:; 

O = I I (Í :+~*)n;.k 
k=O k . · 

(2.9) 

donde: 

i* = Tasa interna de retorno (TIR) 

Esta i*, se representa en la siguiente figura 
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Tasa de Interés 

FIGURA (5) 

El cálculo de la TIR se hace obteniendo las raíces de los po-
1 inomios indicados por las ecuaciones (2.7 y 2.9), mediante cualesquiera. de 
los métodos existentes para el cálculo de raíces (Newton-Raphson). Un inco.!!. 
veniente de estos cálculos, es que se pueden obtener múltiples raíces, o sea 
varias TIR, tal como se presenta en la Figura (6). 
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VPN 

. Tasa de· ; nterés 

FIGURA (6) 

~ara evitar las múltiples raíces, debido a los cambios de si.[ 
no de la función de flujo de efectivo, se llevan todos los flujos negativos 
generados durante un período "n" al tiempo t = O, aplicando una tasa de in­
terés para actualizarlos (llamada tasa de actualización) y garantizar un solo 
cambio de signo en la función de flujo, con lo que la función de VPN vs. tasa 
de interés (i), tendrá un solo cruce en el eje de las abscisas (ver. Figura 5). 



Fig. (7) 

i 
... 

Flujo Ori9inal 

Fig. (8) Flujo Modificado 
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La Fi g. (8) representa e 1 f1 ujo de efectivo res u 1 tan te por 
" -· 

llevar los flujos negativos al tiempo t =O. 

Otros métodos para calcular la TIR, mediánte el uso del Flujo 
Modificado, es por prueba y error o bien mediante el siguiente procedimie,!l 
to de interpolación lineal a partir de la Fig. (5), 



2'.J 

a = VPN VPN1 c = TIR TIR1 

b = VPN 1 VPN 2 

de la relación 5 = ~ ' se obtiene¡ 

VPN - VPN1 TIR - TIR1· 
VPN2 - VPN1 = TIR2 - TIR¡ 

VPN - VPN1 
VPN2 _ VPN¡ (TIR2 - TIRi) + TIR1 = TIR . 

Pero VPN debe ser cero, entonces: 

VPN1 
TIR = TIR1 - (VPN2 __ VPN¡) (TIR2 - TIR1) {2.10) 

La ecuación (2.10) incurre en algunos errores, al considerar 
un comportamiento lineal de la función, pero éstos se ven disminuidos 
cuando las distancias {a, b, c, d) consideradas son mas pequeñas. 

Período de Pago (P pago) 

El período de pago, es una medida de la liquidez de una in­
versión, al indicar el tiempo que se requiere para que los flujos de efe.s 
tivo producidos por una inversión, sean iguales al desembolso inicial. 

Si el flujo de efectivo producido es constante a lo largo de 
la vida del proyecto, el período de pago se obtiene dividiendo la inver­
sión original entre el flujo de un período considerado, como se indica 
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en la siguiente expresión: 

_ INVERSION ORIGINAL 
p Pago - FLUJO PRODUCIDO POR PERIODO (2.11) 

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

donde: 

P Pago 
O=I+ ¿r 

o k=l. k, 

Ik = Flujos de. E!f:cttv~ d~ :cada periodo 

I = Inversión iiÚcial · . o 

.(2.12) 

Un inconveniente de este índice es. que no considera el valor 
cronológico del dinero, ni las consecuencias de la inversión después del 
tiempo en que se recupere la inversión. Parté de este inconveniente se 
cubre mediante el cálculo del siguiente índice. 

Período de Cancelación (PC). 

Es un índice que señala el tiempo en el cual los ingresos n~ 
tos reducidos a valor actual, igualan la inversión inicial, en su deter­
minación considera una tasa de interés. Busca encontrar el tiempo requ~ 
rido para que el VPN de los flujos generados cambie de signo. ·· 

PC -k 
- I = l Ik (1 + i) 

o k=l .·' ' 
(2.13) 

El período de ~ancelació(i, se rep:~eserita ¿n la siguiente fi~ 
gura. 



VPN 
o 

Flujo de 
efectivo 

acumulado 

,.___ PC 

Porciento de Ganancia Sobre la Inversión (PGI} 

Tiempo 

Es la cantidad que con respecto a la inversión inicial, se 
puede considerar como ganancia por período, o sea que mide la eficiencia 
de una inversión, se obtiene mediante la relac.ión de .los ingre~os netos 
entre 1 os costos obtenidos en cada período, actufi liza dos a una tasa de 
interés "i". 

De la ecuación (2.3) se obtiene: 



A= VP[iO.+ i)n J 
(1 + tln - 1 
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(2.14) 

De acuerdo a la defiJici~n del porciento de ganancia y con la ecuación 
(2.14} . ··::·,·~·· 

donde: 

PGI = VP(B - C) f.; (L+ i)n J X 100 
VPcr .. [(l+i)n-1 

-. 

PGI Porciento de ganancia s~bre la inversión 

(2.15) 

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

VPCI Valor presente de la inversión inici.al 

Tasa Interna Realista (TR) 

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

Fig. (10) Flujo Original 
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Fi9. (11) Flujo equivalente 

. . 

La figura(ll) muestra el esquema de flujo resultante por el 
hecho de llevar los~fJÜjos neg~tivos.al tiempo t:= O y los ingresos al 
t = n. Este esquema del cual parte la tasa. realista, representa el movi­
miento real de los flujos.generados a lo largo de)a vida del proyecto, 
ya que un ingreso generado, si la política del ii"egocio es buena;·· se hace 
trabajar a una tasa "i" para el futuro. 

. . . 
La tasa realista se puede obtener a partir de la ecuación - -

(2.1) 

. n¡-¡:-i 

TR = i + 4 r~· -1 (2.16) 

donde: 
Fn =Valor futuro de los ingresos 
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i+ =Tasa realista 

P = Valor presente .de los costos 

una característica muy importante en el cálculo de este índice 
es la consideraci6n de la oportunidad de inversión del empresario, el cual 
gana intereses a la tasa "i+" al reinvertir su capital en un fondo fijo 
y la equiparaci6n de esta tasa con la tasa de interés "i" a la que se ge­
neran ganancias en el proyecto. 



111. TECNICAS DE ANALISIS PARA LA EVALUACION 
ECONOMICA DE PROYECTOS 
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Puesto que el aceptar o rechazar proyectos de inversión, impli 
ca no solo el análisis de flujos monetarios, sino el cuestionarse sobre la 
interrelación de alternativas, el estudio de proyectos ha de buscar medi­
das de valor adecuadas que .conduzcan a una ponderación de las inversiones, 
de acuerdo a sus característtcas y consideración de riesgos· asociados a -
esta estructura de flujos de efectivo y su uso, magnitud de inversión, -
etc. 

En este capítulo se hará el análisis de las diferentes alter. 
nativas de inversión, con base a las interrelaciones que observan entre 
sí; esto es: 

- Alternativas Independientes. 
Si la realización de una de ellas no se ve afectada por·otra. 

- Alternativas Mutuamente Exluyentes. 

En este capítulo no se mencionará directamente el caso de al 
ternativas independientes, ya que la selección de ellas se hace mediante 
la aprobación de los criterios de los índices económicos que se presentan 
en alternativas mutuamente excluyentes y por otro lado porque en la rea-
1 idad se presenta más comunmente la situación de mutua exclusividad. En 
1 a primera parte, se presenta el caso de proyectos con ca pi ta 1 i1 imita do, 
por lo que se mencionarán técnicas de evaluación como son: 



- Empleo de Indices Económicos 
(VPN, TIR, RBC ••. ) 

- Uso de Flujo Incremental 
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Para la ejemplificación de éstas, se hará uso del modelo de 
computadora desarrollado para este fin, del cual se hablará mas tarde. 
La discusión de los resultados se puede ver en el Apéndice "A". 

En la segunda parte del capitulo, se trata la selección de 
proyectos en condiciones limitadas de presupuesto. El objetivo del capf 
tulo es mostrar los criterios a considerar en la evaluación de proyectos 
bajo di ferentE!s condiciones de presupuesto, considerando interdependencias 
funcionales y firÍaricieras entre alternativas. 

III.l Proyectos Mutuamente Exclusivos 

En los proyecto mutuamente excluyentes, así como en los inde 
pendientes, la comparación de alternativas se ha de hacer sobre las dif~ 
rencias que éstas observan, pero siempre sobre una base común que haga 
tales diferencias reales y tal que el principal propósito de la compara­
ción 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
luación económica de proyectos. 

En 1 as a lternativa.s mutuainente exclusivas, 1 a búsqueda de un 
criterio de decisión con base a índices económicos, se hará utilizando dos 
procedimientos: 

- Jerarquización de proyectos 

- Método del ~lujo Incremental. 
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III.1.1 Jerarquización de Proyectos 

Esta técnica se fundamenta en la búsqueda del máximo beneficio 
de las inversiones consideradas, mediante la aplicaciónde los métodos del 
VPN, TIR, RBC, PC, PGI y TR a cada alternativa. A continuación se expli­
cará brevemente cada método, dando los criterios de selección para el or­
denamiento económico de proyectos. 

- Método del VPN n 
De acuerdo a la ecuación ·(2.5) VPN = f. Ik (1 + i ¡-k . Este método col! 

k=O 
siste en la reducción de los flujos deefectivo futuros a una cantidad ªE. 
tual equivalente, o a un punto dado en el tiempo mediante la aplicación 
de una tasa de interés o TREMA. 
Los criterios para seleccionar alternativas con este método son: 

VPNi > O se acepta la alternativa i 

0

VPNi < O se rechaza la alternativa i 

En alternativas mutuamente excluyentes, la selección se realiza jerar­
quizándolas de acuerdo al mayor VPN encontrado. 

- Método de la TIR 
En este método se busca la tasa de rentabilidad de cada alternativa a 
partir de los flujos de efectivo esperados, para dar una medida .del re.!! 
dimiento de la inversión. 
Se basa en el supuesto de que los ingresos se usan para restituir.todos 
los 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 
inversión. 

Se determina de la ecuación (2.7) 
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Los criterios de :selección son: 

i*j > TREMA Seleccionar la alternativa j 

i*j <TREMA Rechazar la alterna.tivá j 

Las alternativas mutuamente excluyentes se jerarquizan en orden deseen 
dente de TIR. 

- Método de RBC 
Este método es muy empleado en evaluación de proyectos de obras públi­
cas, se basa en la comparación de las diferencias relativas de las al­
ternativas, en cuanto a la determinación de si las inversiones se com­
pensan y justifican con los beneficios o costos que originan. 
Se calcula de la ecuación (2.6) 

RBC = B/C 

El criterio para seleccionar alternativas en cuanto a este método es: 

RBC1 > 1 Aceptar la alternativa i 

RBCi < 1 Rechazar la alternativa i 

Para proyectos mutuamente excluyentes no hay jerarqui zación, ya que únj_ 
carnente deben pasar el criterio de selección.· · 

Otro criterio para evaluar el beneficio-costo es: 

B-C > O Aceptar la inversión 
B-C < O Rechazar la inversión ··· 
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B-C = O Indiferencia de inversión 

- Método del Periodo de Recuperacion 
Este método como ya se mencionó en el Capítulo II, da el tiempo en que 
se recupera la inversión, se calcula de la ecuación (2.12) ó (2.13). 
Su criterio de selección es el de aceptar la o las alternativas que C.!!_ 

bran el período de recuperación de capital fijado por el inversionista. 

En el apéndice A se muestra un ejemplo de la aplicación de estos mét.Q. 
dos en la jerarquización de proyectos. 

Una vez mencionados los métodos de jerarquización, antes de 
pasar a lo que es el flujo incremental cabe hacer mención de una de las 
consideraciones que más influyen en la comparación de alternativas, y es 
el tratar con el horizonte económico de éstas, ya que si éste es muy gra!!. 
de hay póca certeza en el comportamiento de los f1 ujos futuros, o si es 
demasiado corto se puede omitir algún período en el que el comportamien. 
to de la inversión tenga gran efecto sobre el global de ésta. Por ello, 
l~ vida económica debe ser una base de comparación equivalente en el es 
tudio de alternativas. 

A este respecto, independientemente de la técnica aplicada en 
la comparación, existen dos fonnas de tratar la vida económica de las al­
ternativas; que son: 

Considerar la mínima vida económica de las alternativas, tratando los 
flujos de efectivo existentes después de ésta como valores de rescate 
traídos a este punto. 

Calcular un mínimo común múltiple de las diferentes vidas, estimando 
la secuencia de los flujos futuros. 
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lll.1.2 Método del Flujo Incremental 
Esta técnica se utiliza en la comparación de varias propuestas 

mutuamente excluyentes, para evitar la incompatibilidad de resultados ob­
tenidos por comparar alternativas mediante el uso de lso diferentes índi­
ces económicos, como se puede ver en e 1 Apéndice A. 

Se basa en la comparación de las diferencias de las alterna­
tivas de inversión, considerando las erogaciones iniciales adicionales -
para cada una como punto de partida, y mediante la formación de un flujo 
diferencial o incremental (ilustrado en la figura 10), hacer una evalua­
ción de los índices económicos de estos incrementos para dar una pauta 
en la selección de tales opciones de inversión. 

1 

t I ! I t 

Flujo Alternativa A Flujo Alternativa B 

l 
I l 

I t 

Flujo Diferencial (B-.n.) 
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El método de flujo incremental se aplica a cada uno de los índices econ.§. 
micos mencionados anterionnente y su metodología se puede resumir en los 
siguientes pasos: 

l. Se ordenan las alternativas en orden ascendente de inversión inicial. 
2. Se selecciona crnno mejor alternativa inicial la de menor costo, consi 

derando siempre como primera opción de ésta el "no hacer nada", para 
los casos en que el valor presente de todas las alternativas sea ne­
gativo. 

3. Se compara la alternativa seleccionada como la mejor (defensora), con 
la que le sigue en inversión (retadora), determinando para ello pri­
mero los flujos netos de la diferencia entre los flujos de efectivo 
de las alternativas y en seguida evaluar los índices económicos (VPN, 
TIR, RBC) del incremento obtenido. 
Si los índices obtenidos pasan los criterios de aceptación {presenta­
dos en la jerarquización de proyectos), la retadora se convierte en 
defensora y se pasa a comparar con la siguiente alternativa en inver. 
sión, eliminándose la defensora primaria. 

4. Se repite (3) hasta agotar las alternativas existentes, para selec­
cionar la mejor de ellas. 

En el paso (3), la evaluacióÜi;clj'.lo~Jndices económicos del 
flujo diferencial. se ve sujeta de ~C:úercÍo'·~ cada índice a lo siguiente: 

'·«··/<'·: ... ·' ... :- .. 
a) VPN Incrementa 1 ...••.. ·• 

Si el VPN del flujo dlferen~i~l es:. 

VPN(B-A) > o La alternativa "B" es preferible a la "A", por lo 
que "B" pasa a ser defensora 

VPN(B-A) = O La alternativa "B" es indiferente a la "A". 

VPN(B-A) <O La alternativa "A" es preferible a la "B", con lo. 
cual "A" se conserva como defensora 



b) TIR Incremental 
Para su detenninación se busca que el VPN8 = BPNA o bien que 

VPN(B-A) = O 
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n t 
}. It (1 + rf)- = O 

t=O 
(3.0) 

donde: 
It = Flujo diferencial de los incrementos en inversión 

rf = . Tasa interna incremental, también llamada tasa de descuento 
.·de fisher. 

La decisión se realiza con base a: 

rf > .i La alternativa 11 811 es preferible a la "A" 

La alternativa "A" es pre,fer.ible a la "B" 

La alternativa "B 1i es inclif~rente a la "A" 

c) RBC Incremental 
Puesto que este método se basa en la det~nni~ación de los valores pre­
sentes de 1 os beneficios y los costos' e 1 c~so de· flujo incrementa 1 -
vendrá dada por: 

donde: 

VPC(B-A) 

VPC(B-A) 

RBC(B-A) 
" VPB(B _ A) 

VPC(B _ A) 
(3 .1) 

Valor presente de los beneficios incrementales de la 
alternattva (.B - A) 

= Valor presente del costo inicial del incremento de las 
alternativas By A 

La regla de decisión de este método será: 

. RBC(B-A) > 1 La alternativa "B" es preferible a la "A" 



RBC(B-A) e 1 La alternativa "A" es preferible a la "B" 

RBC(B-A) = 1 La alternativa "B" es indiferente a la "A" 
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En el Apéndice A se presenta un ejemplo del método de flujo incremental, 
así como la discusión de resultados del cálculo de los diferentes índices 
para el flujo diferencial. 

111.2 Proyectos con Restricción de Presupuesto 

En el sector empresarial y en general en todo aquel que de a.!_ 
guna manera tenga que ver con la realización de proyectos, se cuenta con 
un gran número de propuestas en fila de espera, comunmente supeditados al 
capital disponible para el emprendimiento de aquellos cuya factibilidad 
técnica se justifique. De aquí que se requiere contar con un procedimie.!!_ 
to que además de considerar la generación de flujos de efectivo durante 
la vida económica de un proyecto y la cuantificación de beneficios entre 
otros factores; tome en cuenta en el planteamiento y en el análisis eco­
nómico, características tan importantes como son el hecho de obtener la 
máxima ganancia, sujetándose a un presupuesto limitado y/o a algunas caras 
terísticas específicas como pueden ser: determinada producción, límites 
de calidad, disponibilidad de mano de obra, etc. 

En vista de que cuando .se tienen varias propuestas de inver­
sión técnicamente factibles, se presentan d()s 1 imitan tes pri nci pa 1 es, 
donde la primera es la·asignación de presupue~t,o .Y ·la segunda la propor­
ción a realizar del proyecto o proyectos; para que el an~lisis de discu­
siones no se tope con· estas fro~teras ·e.orno. limitantes, .se han de incor­
porar estas características en la ev~lµa.ción económica, para ello, en e~ 
ta sección se dará un enfoque general de la utilización de los métodos o 
técnicas matemáticas en el uso y asignación de un capital limitado, mas 
no se tratarán los métodos en sí. 
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En el Apéndice B se ejemplifican tales técnicas. 

III .2.1 Métodos de. Selecci6n de Proyectos·~ri .. ccrndiciones Li.mitadas de 
.·,.-. .·-:.:. 

Presupuesto. 

Para que la selección de proyectos de inversión se haga toma_!! 
do en cuenta objetivos y criterios que permitan alcanzar la maximización 
o minimización de funciones objetivo de ganancia o costo y se contemple; 
la demanda de capital, la determinación de fuentes de financiamiento y su 
efecto en la solvencia empresarial, se recurre tanto al uso de los .Méto­
dos de los Diferentes Indices Económicos, como al empleo de técnicas de 
programación matemática que tratan este aspecto. 

En esta sección, se hará referencia a los datos de la tabla 
(III.2.1) para explicar y ejemplificar tales técnicas. 

TABLA III.2.1 

ALTERNATIVA ' 

INDICES A B e D E F . G. H ... I 
.. ' 

VPN 1.76 6.76 21.47 45.18 5.27 1.94. 44.~97. 4:85 1.69 
TIR % 27.8 37.5 50.5 52.6 30.4 4LB :. •42.7 3.8.7 92.8 
RBC 1.20 1.52 1.77 1.82 1.21 1.65 '1.43' 1.49 2.69 

INVERS ION 9· 13 . 28 55 25 3 ios 10 ' •.· 1 

Si las alternativas consideradas se analizan. con una TREMA de 
18%, de acuerdo a los criterios dados por cada índice económico, se ve que 
todas las alternativas son rentables. Supóngase que se tiene un presupue~ 
to de 175 millones de pesos, lCuáles propuestas deben realizarse para e.u!!! 
plir con este requerimiento?, para responder a esta pregunda se empezará 

J 

9.58 
32.8 
' 1.32 

30 
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por ordenar mediante los criterios de los índices vistos anteriormente 
las diferentes alternativas. 

TABLA 11 I.'2 .2· 

r N D I C E s 

Vl VPN RBC TIR 

o o 
1-' G o o 
u e e e 

. UJ 
J. B G 

> 8 F F 
·O E H. H 

ex H•• B 
Q. F J •.J 

A L E 

A .·A·. 

Como se puede observar en la tabla (111.2.2), se obtiene di 
ferente ordenamiento de alternativas con cada índice; si las propuestas 
fueran independientes, se seleccionarían 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
ría so 1 o una de e 11 as; pero les esta la mejor manera de disponer de un 
presupuesto?, cuando existen tales incompatibilidades para seleccionar 
alternativas, se han de utilizar técnicas que permitan expresar y consj_ 
derar todos los requerimientos a cumplir e incorpore la limitación de 
capital; de tal manera que considere simultáneamente todas las alterna­
tivas y sus características. 



Para plantear los modelos que satisfagan todas las demandas 
mencionadas, a continuación se tratan los fundamentos de las técnicas m! 
temáticas más empleadas. 

Dentro de las técnicas que permiten maximizar la utilización 
de capital, cumpliendo con ciertas restricciones, se encuentra la progr! 
mación lineal, la cual permite la divisibilidad de los proyectos a efec­
tuar; esto es, se puede realizar parte de un proyecto con los recursos 
disponibles y asig~ar los· fondos restantes a emprender otros. Si lo que 
se debe realizar es todo· el proyecto o no efectuar'º· se cae dentro del 
marco de la Programación Entera. En este trabajo, se nará referencia e~ 
pec'ificamente a la programación entera llamada "bina.ria" (0,1), por .las 
características de realización mencionadas para un proyecto. 

Estas técnicas penniten un análisis rápido y eficiente de i!!. 
terdependencias financieras en proyectos con capital limitado, sus prin­
cipales características son que; considera la existencia de una función 
objetivo "Z" y de restricciones definidas para cada propuesta. 

Función Objetivo 

Máx. Z = VPN 1X1 + VPN 2X2 + .....•. + VPNnXn 

n 

40 

Máx. Z:= 1 VPN.X. 
' j=l J J 

(3.2) 

·Restricciones 
a) Financi.era 

~ lj· X. ~ C 
j=l J 

(3.3) 
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b) No Negatividad 

i) Para Programación Linea 1 

(3.4) 

II) Pata Pri>gram·ación Entera 

x-.=o·ó x.=1 
J J 

(3.5) 

donde 

VPNj = Valor presente neto del proyecto j - ésimo 
Xj Variable de decisión del proyecto j - ésimo 
Ij Inversión del proyecto "j" en el tiempo "t" 
C Capital disponible en el tiempo "t" 

De acuerdo con estas consideraciones, a continuación se plantean modelos 
de programación para las diferentes interdependencias financieras de al­
ternativas de inversión. 

III.2.2 Modelos de Programación. 

Los modelos se plantean tomando los datos de la tabla III.2.1 
considerando un capital de 175 millones de pesos. La solución de los mo­
delos se hará mediante algoritmos de cálculo ya establecidos, utilizando 
un paquete de programas de computación escrito en lenguaje "Fortran IV", 
llamado "FMPS", implementado en una computadora UNIVAC 1100. 

A). Proyectos Divisibles 
Modelo 1 Programación Lineal 

Para este modelo se deben tener: 

i) n 
Máx I VPN. X. 

i=l 1 1 
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Sujeto a.: 

ii) n 
¿ 1. xi < e 

i =l 1 .... 

; i i) 

Sustituyendo los datos. de la tabla III .2.1 se obtiene: 

Máx 1.76 XA + 6.76 XB +'21.4f;Xt't}'45.1B X.o+ 5.27 XE + l.94 XF + 44.97 XG 
. . . . - . 

+ 4.a5:xH .•. +.l.69Xr~9/:5axJ.• 
. .... ~ . , ',' . ' . '! . -~ . -· ' 

Sujeto a: 

+ 30 X/~ 115 

X < A...., l XF ~ 1 

XB ~ 1 XG ~ 1 ' 

Xc ~ 1 XH ~ ,l 

Xo ~· 1 X¡ ~ 1 

XE.~ .xJ ~ .. 

La solución. a este modelo se presenta en la tabia m .A.4 

B) Proyectos no Divisibles 

Modelo II. Programación Entera (Binaria) 



Este modelo debe cumplir con: 

Sujeto a: 

i i) n 
X 1. x. ~ e 

i=l 1 1 

iii) X; =O 6. X; = 1 

Ejemplificando estas condiciones; se obtendrá: 
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Máx 1.76 XA + 6.72 Xs + 21.47 Xc + 45.18 Xo + 5.27 XE + 1.94 XF + 44.97 XG 

+ 4.85 XH + 1.69 x1 + 9.58 XJ 

Suejto a: 

+ 30 XJ) ~ 175 

XA XF = 1 

XB = 1 XG = 1 

XC 1 XH = 1 

Xo 1 X¡ = 1 

XE = 1 XJ . = 1 
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Modelo 111. Alternativas Mutuamente Excluyentes 

Este modelo considera alternativ~s no divisibles, porque la aceptación de 
una de ellas, implica el rechazo de las demás. Para su planteamiento se 
supone que las alternativas "A, By O" son mutuamente exclusivas. 

l) Máx 1.76 XA + 6.76 XB + 21.47 XC+ 45.18 Xo + 5.27 XE + 1.94 XF 

+ 44.97 XG + 4,85 XH + 1.69 x1 + 9.58 XJ 

Sujeto a: 
._ ., • ! :. ,: , 

i i) 9 XA + 13 X~ ; 28Xc +,·ss,xD +25 'xE + 3 \ + lo XG + 10 XH + X¡ 

+ 3~ XJ ~175 

i; i) XA +. X8 + x0 ~ 1 

iv) 

XA = 1 

XB = 1 

XC = 1 

Xo = 1 

XE = 1 

Modelo IV, Alternativas Contingentes 

XF 1 

XG 1 

XH = 1 

x
1 

= 1 

XJ 1 

En este modelo se ~~·a~te~"\a·po;sibiJidad de queJa realización 
de la alternativa "A" esté sujeta'.a Ja t"e.alización de la· alternativa "B". 

Las funciones (tanto objetivo, como de restricción), son las· 
mismas que las del Modelo III, a excepción de la condición "iii", que ~e 
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ha de sustituir por la siguiente: 

La soludón de los modelos II, III y IV se presenta en las t! 
blas IIl.A.6, I'II .A.8 y II'I .A.10. del apéndice "B" respectivamente. Los 
modelos aquí planteados se pueden combinar para.considerar diversas rel! 
cienes.entre alternativas, como por ejemplo el caso de ·mutu~ exclusividad 
y además contingencia, estas combinaciones no se consideran en este tra­
bajo, ya que queda fuera de la finalidad de mostrar de una manera general 
la condición de restricción de presupuesto. 

III.2.3 Solución a los Modelos de Programación 

En las tablas del apéndice "B", se presentan en primer lugar 
un listado de los valores de los coeficientes de las variables de decisión 
en cada función planteada (objetivo y restricciones), en seguida se pre­
sentan los valores obtenidos para estas variables, así como el máximo valor 
de la función objetivo o ganancia que se obtiene con las variables selec­
cionadas. 

En la tabla 111.A.4 se puede notar que los proyectos elegidos 
son "B, C, D, F, G, H, I". Donde el proyecto G debe emprenderse en un 
61.9% y los demás se realizan totalmente con el presupuesto existente, P! 
ra el caso de programación lineal, así también se observa que la máxima 
ganancia obtenida con los porcentajes de las variables seleccionadas {los 
cuales indican la proporción a realizar de los proyectos), es de 102.79 
millones de pesos. A partir de estos resultados, se puede plantear lo 
siguente: 

Xs + Xc + XD + XF + 0.619 XG + XH +xi 102.79 

Tal que: 



Haci.endo una relación (ganancia/inyers.ión) para obtener un 
rendimiento se tiene: 

Rendimiento= 102.79/175·.ic)OO =.58'.74% 

,'· .. ' 

El análisis para las <lemas tablil~ se hace en la misma fonna 
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que la anterior. En .la siguiénte tabla se resumen, los resultados de éste, 
.. para observar y discutir conjuntamente las dÚerenci as obtenidas. 

TABLA. 111.2.7 

P. 
LINEAL 

P. 

PROYECTOS PROPORCION 

SELECCIONADOS A EFECTUAR. 

B, C, O 

G 

100% 
. 61.9% 

MAXIMA 

GANANCIA 

102.27 

RENDIMIENTO 

58.74% 

y56.34% 
.· :~ ... 

.i. 

56.36% 

56.34% 
1) 
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Como se puede ver, en la tabla III.2.7, la búsqueda de inve.r_ 
siones en condiciones de capital limitado mediante el modelo de program~ 
ción lineal, arroja corno proyectos elegidos no precisamente los que pre­
sentan mayor VPN, como se puede observar en la Tabla III.2.1, sino aque­
llos cuyo porcentaje a realizar proporcionan el VPN máximo con el capital 
disponible, la ganancia máxima con este modelo es mayor que la obtenida 
con los otros, porque se ve sujeto a menos requerimientos y por ende a un 
análisis menos riguroso. Los demás modelos se realizan dentro del marco 
de programación entera, del análisis de éstos, se puede ver que en con­
diciones mutuamente exclusivas, se seleccionan m~s alternativas que en 
el caso de contingencia, donde las variables elegidas son las mismas que 
las seleccionadas en el modelo de Programación Entera; esto se debe a que 
si las alternativas "A, B, D" son mutuamente exclusivas, al desecharse 
"A y B" se seleccionan otras, de tal forma que se obtenga la máxima ga­
nancia; así también, en el modelo de contingencia, al pretender elegir la 
alternativa "A" supeditándola a la "B", ésta se desecha, quedando "B". 
En todos estos casos, se eligen quizá aquellas alternativas que no son 
las mejores, sino las que redituan la mayor ganancia. 
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IV. DISCUSION DE TECNICAS ECONOMICAS 

Como se habrá observado en los capítulos II y III, los proce­
dimientos para tratar propuestas de inversión, se caracterizan·por centrar 
la atención en situaciones específicas de las opciones de inversión, tales 
como la consideración tanto de la cantidad de los recursos empleados, co­
mo de 1 aná 1 is is de 1 tipo de éstos y esquema de comparabil i dad de acuerdo 
a: interrelaciones entre alternativas y la forma y distribución de ingre­
sos y egresos de la inversión a través de su horizonte económico; sin em­
bargo es conveniente clasificar los aspectos distintivos de cada técnica 
de análisis económico, como medio para observar los alcances y limitacio­
nes de cada una, de tal manera que proporcionen al analista una herramie!l 
ta que junto con su criterio, le dé un panorama de inversión y las circun! 
tancias bajo las cuales ésta originará la actividad más rentable. 

Debido a esta situación y dado que en la práctica se hace ne­
cesario el conocimiento del grado de confiabilidad sobre el cual se pueden 
manejar las medidas de valor o parámetros económicos de la inversión obt! 
nidos al recurrir a las diferentes técnicas de evaluación; en la primera 
·parte de este capítulo se presentan las características, ventajas y des­
ventajas de cada técnica de análisis económico hasta aquí planteadas, co­
mo un medio de plantear algunas de las razones que originan incertidumbre 
y acarreo de errores durante la evaluación económica. En la segunda par­
te del capltulo se presenta la elaboración del modelo de cómputo desarro­
llado para la comparación de alternativas de inversión, mediante el cual 
se tratan ingresos, costos y parámetros como la tasa de interés, impues- · 
tos, vida económica etc., respectivos a cada propuesta de inversión, para 
el desarrollo de cálculos que arrojen los correspondientes índices econó­
micos para el análisis de las alternativas. Por último, en la tercera -
parte del capítulo con base al uso de los resultados arrojados por el pr.2_ 
grama de cómputo, se discuten y comparan las soluciones a las alternati­
vas de inversión. 



IV.l. Indices Económicos 

Valor Presen.te Neto (VPN).- Este es un índice que da una medida de las 
~anancias totales de un oroyecto, se utiliza para: 
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Comparar ingresos y egresos estimados para el horizonte económico del -
proyecto 
Calcular flujos netos proyectados 

Ventajas: 

Resume las diferencias existentes entre alternativas de tal forma que 
las expresa en un tiempo de referencia (t=o), dando visión de conjunto 
Considera el valor del dinero de acuerdo a una tasa de interés elegida 
El valor obtenido es único e independiente de la estructura de los fl.!!, 
jos de efectivo 
La tasa de interés _que considera nuede incluir condiciones ·de inflación, 
disnonibilidad de capital y riesgo de la inversión 
Pone de manifiesto el peso de las diferencias en las inversiones inici! 
les 
Cálculo fácil 

Desventajas: 

La tasa de interés que emplea en la actualización es única, lo que im­
olica la consideración de un costo de capital constante 
llo considera la magnitud ni usos optativos de los fondos de inversión 

Relación Beneficio Costo (RBC) .- Da una relación de )as diferencias de 
las alternativas respecto a beneficios y costos actualÚados, oric;¡inados 

por la inversión, se usa en: 



Consideración de oarámetros oue señalen una tasa de actualización co­
mo valor de los beneficios .v costos con el tiempo nara la sociedad en 
conjunto, por lo oue se emplea en proyectos paraestatales, donde toma 
en cuenta factores como: inflaci6n, desempleo, distribución de inore­
sos, etc. 

Ventajas: 

Cálculo fácil 
Resume en un sólo valor las diferencias entre alternativas 
Considera el valor variable del. dinero en el tiempo 
No es afectado por la forma de la serie de flujos 

Desventajas: 
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No considera 1 a posibilidad de reinversión de .1 os beneficios generados 
Usa una sola tasa de interés a lo largo de la vida del proyecto 
No considera la magnitud de la inversión 
Implica costo de capital constante 
Sujeto a error en la cuantificación de beneficios (tangibles e intanq! 
bles) 

Tasa Interna de Rentabilidad (TIR).- Da la ~as~:de ganancia de una inver­
sión, con la cua 1 se recuperan 1 os egresos incurridos• se usa para: 

Determinar un parámetro de costo de capital de los flujos de efectivo 
oriqinados a través de toda la vida del estudio de un proyecto, con el 
que se puede estimar la recuperación de la inversión. 

• Determinar tasas de interés desconocidas 

Ventajas: 

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



Permite una asignación simijle de riesqo e incertidumbre en la inver· 
sión 

Desventajas: 

Requiere analizar la vida entera del proyecto·por~ue su cál.culo está 
en función de los flujos de efectivo y.de la fr~C:uencia·de'.su caoita-, ., .... 
lización 
No consider.a. la magnitud de la. invers1ón .·.··.· 
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Como conduce a una función po 1 i nomina 1 , presenta e 1 ·; nconveni ente de -
múlti11les tasas 
Cálculo sujeto a prorrateo 
Su resultado no es confiable cuando se tratan variantes de unmismo pr.Q_ 
yecto (alternativas). porque no considera el costo real invertido 
Considera que 1 os ingresos generados se reinvierten en Já misma tasa -
con la cual trabaja la inversión durante todo .su. horizollte:económico 
Considera e 1 costo 'de ca11i ta 1 constante :.X~,~;:; 

. . :j_ ·"• ,.· '._-;,_.~ .. :·.\-~ .. : 

Periodo de pago (P !)ago).- Indica la rapidez 6g~{'.X~N'u~:'se.r~~urera 1a i!J . 
. _ -:::·.<>.::}i;}'.;~'{:'._>.< .. ::·,. .... :··. :\·· 

versión, se usa: · ;'.~):;:t\,/, 

Cuando existen bajos fondos . de i nnversi ón d{s\J6~'ibles;o un a 1 to ri esr¡o 
de obsolescencia técnica de 1 as propuestas 'd~i:;; riJerÚ6h o bi ~n cuando 
ya se han fijado políticas fUnCionaies el~· los 'proce'~os imolicados en -
el desarrollo del ·proyecto (in~ersió~ en JunCi6n del tiempo). 

Ventajas: 

Cálculo muy simrle, rápido y directo 
Pennite análisis secundario de la qeneráción de ganancias para estable­
cer conveniencia de las alternativas de inversión 
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Desventajas: 

No considera el valor del dinero en el tiempo 
No incluye todos los elementos de la rentabilidad de un proyecto en un 
solo v<ilor 
No se puede usar como criterio de rentabilidad porque no toma en cuen­
ta los flujos de efectivo posteriores al ner1odo de !lago 

Periodo de Cancelación (PC).- Da el tiempo. en e.l cual se restituye la in­
versión, considerando la actualización de los flujos de efectivo qenerados. 

Ventajas: 

Con~idera el valor del dinero en el tiempo 
• Cálculo fácil y rá!)ido 

No depende de la distribuciónde.flujos 
Da la rentabilidad del pro.vecto'.enun, punto específico del tiempo 

Desventa.ias: 

Emp 1 ea una sol a tasa de interés 
No considera la magnitud.de ia: inyersión · 

Tasa de Rentabilidad Realista (TP).- Da la tasa de rentabilidad del ~ro­

.vecto, se usa ~ara: 

Determinar el costo de capital de los flujos de efectivo asignados, co!l 
siderando la reinversión de los }nqresos gener,ados en un fondo de inver 
sión a una tasa de interés diferente a la que trabaja la inversión. 

Ventajas: 

Expresa en un solo valor las diferencias consideradas 
Considera las ooortunidades de inversión del accionista 
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. Toma en cuenta el valor del dinero en el tiemno 

Desventajas:·. 

La consideración "a priori'' de la tasa de interés a la .que se reinvier­
ten los in~resos obtenidos de la inversión, implica e luso de un ca pi. 
ta 1 constante 
Ofrece dificultad en su interpretación puesto que se equipara 1 a tasa 
a la que se supone reinversión con la qlle:trabajá l·a inversión, además 
del hecho de manejar los ingresos .a futuro'·~ los e:frre~os a t = O (ver 

- . ' ' . ,·<: .. ·' . l 

ecuación 2.15) 

Porciento de Ganancia Sobre lainversióll (PGr).~~ Da la ~roporción a rec_!! ' .. .,_·.~ .:· .. : . .--:' · .. > ·-.-:·:/,.;1;< : .. :.·.: .: . ', -. ,. ... ' .. :.:. ·, 
perar de los ingresos C]enerados, para qlie se:d~jesólo ra c~ntidad que -
amortice la inverrión. ·:: 

_-.-·,·:. 

Ventajas: 

A e tu ali za 1 os . ingresos netos; expresando .1 a .rél ación de e¿fos' respecto 

a la inversión 
Cálculo ráoido y sim~le .. ' 

•! 

Desventajas'. . , 

Distrihuye en fonna homogénea el flujo actualizado, con lo cual consi­
dera series iguales de recuperación de caoital. 
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IV.2. Elaboración de un Modelo para Com~utadora 

Para facilitar el análisis de alternativas de inversión, de 
manera que se obten11an resultados rápidos y objetivos y disminuir la posj_ 
bilidad de errores humanos, se elaboró un orograma de cóm~uto en lenguaje 
"FORTR.11~ ASCCI", imp 1 ementado en una computadora UNIVAC 1100. Es te proqr~ 
ma considera desde la generación de flujos de efectivo a partir de costos 
e inoresos, hasta el cálculo de sus índices económicos, emoleo de flujo -
incremental y jerarqui zaci ón de l)royectos. 

En la Fig. lV.2. se presenta un diaqrama de· flujo simplifica­
do de la secuenciación y funcionamiento del programa. En la elaboración 
del programa de cómputo, se hicieron las siguientes consideraciones: 

Manejo de 10 alternativas como máximo, cuya vida puede variar hasta un 
límite de 10 años 
Cálculo de depreciación mediante método de línea recta 
Cálculo de flujo de efectivo antes y después de impuestos a una sola 
tasa de interés. 
La menor vida económica de todas las alternativas como horizonte·de -
planeación, trayéndo los flujos posteriores a este punto, hasta este 
horizonte como valores de rescate.· 

El oroqrama consta de ocho subrutinas, de las cuales i'a prim§_ 
ra es de lectura de infonnación, para ésta, todos los conceptos de costos; 
sean de operación, mantenimiento (caoital variable), de bienes de caoital 
(caoital fijo), etc., se enqloban en un total como "costo", que es el da­
to anual de entrada al r¡roqrama; así también 1.os ingresos que se alimen­
tan como "ingreso", incluyen tanto los referentes a producción como a -
otros. Las subrutinas restantes, desarrollan cálculos y salidas del pr.Q_ 
grama. En el anexo "A" se oresenta un listado del programa de cómputo. 

Para la aplicación del pro~rama se supuso una tasa de interés 
(TRE~A) de 15% y una tasa impositiva de 40% para el manejo de datos; la 
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generación de los datos (costo, ingresos, capital), se hizo considerando 
un proyecto "X" con 10 diferentes alternativas de procesamiento o produc­
ción; donde "X" puede ser tanto la explotación de un yacimiento cualqui~ 
ra con diferentes platafonnas de producción (acelerada, extracción natural, 
uso de compresión, recuperación, etc.) o bien la elaboración de un cierto 
producto con diferentes formas de proceso o manufactura. Se supuso que -
para las 10 diferentes alternativas, los costos e ingresos son conocidos 
o calculados anualmente para cada una de ellas. 

El procesamiento de los datos de entrada y los resultados ob~ 
tenidos mediante este sistema automatizado de evaluación de proyectos, se 
presentan en el apéndice "A". 
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FIG. IV.2 DIAGRAMA ESQUEMATICO DEL FUNCIONAMIENTO DEL PROGRAMA .DE COMPUTO 
DE EVALUACION ECONOMICA 

INICIO 
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F IM 
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IV.3. Comparación de Técnicas de Evaluación Económica 

Los criterios establecidos por los indices económicos (Capít.!:!_ 
lo III.1.1) empleados en la toma de decisiones, no obstante que son apli­
cables a todo tipo de inversión, proporcionan selecciones incongruentes, 
porque cada técnica de evaluación económica da diferente peso a los dive.r:. 
sos factores de costo o ingreso y aún a la consideración de la TREMA (Ver 
IV.1). 

Para observar esta situación se manejaron l.os datos de la ta 
bla (A.1), el procesamiento de ésto, arroja los resultados de ias tablas 
del Apéndice "A". Los índices económicos más usados en la evaluación ec.!!. 
nómica, son VPN, TIR y RBC, aunque se presentan otros como PC y TR como -
complementos de comparación. 

Pare proceder a comparar 1 as técnicas de jerarqui zaci ón, fl u­
jo incremental, como la de técnica matemática para restricción de presu -
puesto; primeramente se hará un análisis de las tablas de flujo de efectj_ 
vo e índices económicos obtenidos para antes y después de impuestos para 
las diferentes alternativas de inversión. 

En la tabla 1, se presentan como proyectos las alternativas­
que alimentan al programa tabla A.1, con su correspondiente carácter "al 
fanumérico", ordenadas por orden creciente de inversión en el año "cero". 
Del año "l" al año respectivo de cada alternativa se presenta el flujo de 
efectivo de ésta. En la parte inferior se pueden ver los índices económj_ 
cos, para los cuales cabe aclarar que el período de cancelación (PC) está 
dado en años, meses. 

Comparando la tabla 1 con la tabla 5, se puede observar dife­
rencia tanto en la magnitud de los flujos generados, como en los índices 
económicos; a este respecto, si se ve la ecuación (1.9) se puede explicar 
la diferencia en flujo de efectivo; el efecto del impuesto sobre los índi 
ces económicos se ve que en general disminuye el valor de (VPN, TIR, RBC, 



PGI), aumentando el PC y la TR, esto se debe a que con impuesto, las al­
ternativas se ven·sujetas a condiciones más drásticas o realistas. 

En las tablas 3 y 7 se presentan las alternativas ordenadas 
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de acuerdo a inversión con los índices económicos (VPN, TIR y RBC), respeE_ 
tivamente para antes y después de impuestos. A partir de estas tablas, 
se analiza en seguida el mªtodo de jerarquización de propuestas de inver­
sión con el Flujo Incremental. 

IV .3 .. 1. •Comparación (Jerarquización-Flujo Incremental) 

De las tablas 3 y 7, se puede observar que en la tabla 3 (an­
tes de impuestos), todas las alternativas de inversión satisfacen los crj_ 
terios de los índices económicos (VPN; >O, RBC >l, TIR >TREMA)., así tam­
bién en la tabla 7 (después de impuestos), donde únicamente la alternati­
va H se desecharía en virtud de que (VPN <O, RBC <O y sólo 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 crit~ 
rios económicos. Como se puede apreciar, la jerarquización de las alter­
nativas de inversión conduce a una ordenación diferente con cada índice 
económico, presentando incompatibilidad de selección. 

En el método de flujo incremental, a diferencia de la jerar­
quización, la selección de alternativas no se encuentra con estas incon­
gruencias, en primer lugar porque el análisis se hace .sobre las inversi.Q_ 
nes adicionales y no sobre la total, con lo que se considera implícitamen_ 
te la magnitud de ésta y en segundo lugar porque el cálculo de índices -
económicos se hace sobre el flujo diferencial. De las tablas 2 y 6, en 
la parte inferior de éstas y aún siguiendo los incrementos calculados, se 
puede ver que conducen a la selección de una sola alternativa para los dj_ 
fe rentes índices económicos. 

Estos dos métodos (jerarquización-flujo incremental), tienen 
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en común la no consideración explicita desde el principio del análisis ec.Q. 
nómico, de la magnitud de las inversiones, e incurrencia en una tasa de 
interés a la que se pueden reinvertir los flujos intermedios generados d.!!_ 
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 sie!!!_ 
pre constantes, situación no realista y que se puede abarcar con las téc­
nicas matemáticas de restricción de presupuesto. 

IV.3.2. Comparación (Jerarquizactón - Flujo Incremental - Técnicas de 
Restricción de Puresupuesto). 

Si se analizan las alternativas tanto de la tabla 1 como de 
la 5, como si fuesen independientes con capital ilimitado mediante los -
criterios de los índices económicos, es claro que se aceptarían todas a 
excepción de 1 a "H" por tener tan alta inversión y tan bajas ganancias y 
también de "G" y "J" ya que con inversiones menores a 1 a de éstas, se ob­
tienen un mayor VPN y porque en "J" el periodo de recuperación es muy tar_ 
dio (cercano a la vida económica de ésta (6 años)); posiblemente también 
se eliminaría "D" por las mismas razones que "J". Este análisis es en -
cuanto a VPN, ahora con respecto a TIR y RBC, se seleccionarían todos a 
excepción de "H" para el caso después de impuestos; de acuerdo a estas -
eliminaciones~a priori~ yendo a las tablas de jerarquización de alterna­
tivas de acuerdo a la magnitud de valor de estos índices económicos, se 
obtiene una selección de alternativas diferente para cada índice como se 
ha explicado en (IV.3.1); aún al recurrir a las tablas de flujo incremen­
tal se puede ver que en ninguno de estos se da peso al tamaño de la inve.!:_ 
sión ni a la magnitud de los flujos por período. 

El método de análisis bajo condiciones de capital limitado -
aún cuando como primer paso elimina las alternativas que no aprueban los 
criterios de los índices económicos (capítulo III.1.1) y aquéllas que exc~ 
dan el capital disponible, para poder utilizar la programación de funcio­
nes objetivo y restricciones (capítulo III.2.1), su empleo no es muy difu!!_ 
dido en parte porque para su manejo se requiere que el analista tenga conQ_ 
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cimientos generales de programación matemática y porque el costo del uso 
de computadora es cada vez más elevado; pero en cambio ofrece un análisis 
rápido y eficaz de varias alternativas, para asegurar la obtención de una 
ganancia máxima con un conjunto de inversiones. 

Al igual que en las otras técnicas de análisis económico 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 lo que la tasa de interés debe reflejar el costo de 
la obtención de fondos y el valor de las inversiones externas disponibles 
para la empresa o inversionista. 

, 
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CONCLUSIONES V RECOMENDACIONES 

Del estud1o de alternativas planteado en el desarrollo de este 
trab~jo, se pueden resumir las siguientes conclusiones y recomendaciones, 

- Es de gran importancia en todo compromiso de capitales y en países en 
desarrollo industrial la existencia de una metodología general que -
evalue no sólo técnicamente, sino que analice la rentabilidad de sus 
planteamientos; debido al gran incremento de cargos de financiamiento 
y a la presencia de restricciones tanto técnicas, económicas y políti 
cas para su realización. 

- También es importante recordar que se requiere una mayor atención al 
aspecto rentable de las inversiones, que establezca criterios congrue!!_ 
tes para todas ellas, de tal fonna que se mantengan los parámetros de 
comparación en la estimación del valor de la inversión y de las vari~ 
bles que intervienen en ella; esto es, se debe de dar énfasis a aspe.!:_ 
tos preliminares como condición de mercado (oferta-demanda), criterios 
expuestos en la estimación de flujos futuros (métodos de predicción); 
visualizar alcances y limitaciones de la técnica de análisis empleada, 
etc. 

Es necesario que ingenieros, empresarios o inversionistas en general, 
tengan la suficiente capacitación para evaluar y comprender un análi­
sis económico, para que las recomendaciones obtenidas de éste en seleE_ 
ción de alternativas y la formulación de proyectos, se haga sobre ba­
ses más firmes. 

- Se debe cuidar la selección de medidas de valor y equivalencia en el 
estudio económico, ya que el comportamiento de la inversión depende 
de éstos y de la calidad de los parámetros de comparación. En partic!:!_ 
lar, la elección de la tasa de interés es muy importante, puesto que 
al expresar el costo del dinero en el mercado financiero, una varia -
ción de su valor podría sugerir la aceptación de un proyecto con un 
índice como el VPN muy aproximado a cero, lo que indicaría una mala 
ponderación de las variables consideradas en su cálculo; por ejemplo, 
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cuando éstil es muy alta, se ti.ende a selecci.onar proyectos que ofrecen fl!:!, 
jos de magnitud mayor al princip,io del horizonte económi.co, mientras que 
si está muy abajo, se seleccionarían aquéllas que proporcionen más ganan­
cia, sin importar la distribución de flujos; todo esto por los factores 
de actualización. 

- Se debe fijar de acuerdo al tipo de proyecto (público o privado) si la 
evaluación se requiere antes o después de impuestos, ya que su efecto 
es muy marcado, tanto en los flujos generados, como en los índices ecQ. 

nómicos; disminuyendo el valor de éstos a excepción del período de ca!!_ 
celación, en el cual se observa un aumento al considerar impuestos. 

- El empleo de técnicas matemáticas de programación en condiciones de -
restricción de presupuesto, es imprescindible para el manejo del gran 
número de variables a considerar y conseguir las metas de inversión -
con el capital disponibl~ y que el empleo de técnicas tradicionales C.2, 

mo son la jerarquización y flujo incremental, proporciona buenos resul 
tados sólo en condiciones de capital ilimitado. 

' 
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APENDICE "A" 
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APENDICE "A" 

En esta sección se muestra el manejo de: los datos de entrada, 
calculas de flujo de efectivo, indices económicos, flujo diferencial y or­
denación de alternativas y las tab.las de salida respectivas a éstos. 

Los datos de ali.mentación al programa se introducen de la si­
guiente manera: 

1 o 1 o . 1 5 o . 4 o Tar.i eta ( 1 l 

1 6 Tarjeta (2) 

o o o 5 o o o o Tarjeta {3) 
.. .. 
i'arJeta (4 J . · 3 o o o o 1 o o . o o ... 

.. ·. . .. 

5 o o o 2 o {i) 

5 o . o o Tarjeta (j) 

Esta representación muestra una porción ·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, c~ 
mo son: número total de proyectos, indicador de tabla a imprimir, tasa de 
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interés, tasa impositiva. 

La tarjeta 2 tiene el No, de alternativa a tratar y su horizo!!_ 
te económico respectivo. 

A partir de la tarjeta 3 hasta la (iésima - 1), se encuentran 
por pares (ingresos-costos). La tarjeta 3 ttene el costo de inversión en 
en año "cero", de la tarjeta 4 a la "1" se encuentran datos de ingreso-ce~ 

to, la tarjeta "j~ésima" contiene datos de valor de salvamento - vida útil 
del bien a deprectar; se tendrán tantas tarjetas de la 2 a la "j-ésima" CQ 

mo alternativas se tengan para el estudio, Con estos datos introducidos, 
se calcula el flujo de efectivo anual para cada alternativa, de acuerdo -
con las ecuaciones: 

Flujo (Año 1) = (300 ~ 100)= 200; ec. (1.4) 
·' ' . 

. ·· alt. 1 .. .. . . 
Flujo ·(Año 1 L.= (300 - 100) (1-0.40) + 0.40 ( 

a1t. L ; . 
500 - 50 

5 
); ec. (1.9) 

·="¿óo' (o.s)·~~o:4.(9o)· ~· 156 

A partir de los flujos de efectivo ánuales, se calculan los -
índices económicos para cada alternativa, como.se indica en la subrutina 
"Indeco" del Anexo "A", 

Los' resultados de estos cálculos se muestran en las tablas 1 

y 5. 

Para el cálculo de los indices económicos, excepto para el p~ 

riodo de cancelación, se trabajó con flujo hasta la mínima vida, que en 
el ejemplo es de (5 años), los flujos 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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Año F1 ujo Ori gim11 Flujo Nuevo Flujo Modificado 

o - 155,0 - 155,0, • 168, 72 
1 180,0 180,0 180.0 
2 589.0 589,0 589,0 
3 192,0 192.0 192,0 
4 - 24,0 -· 24.0 o.o 
5 538.0 669.0 669,0 
6 75,0 
7 87.0 

Flujo [Año 5) = Flujo Nuevo • ... . . · 

= 538 + 75 (i.1s)-1 +:87(1,:ls).-2 = 669 · 

Para el cálculo cie :la.TI~ 'sl:tl'aJe~6~ 1'6s·flujo~/negativos al 
tiempo t = cero, a la misma tasa .de inte~és';'asi es c~ino resulta el flujo 
madi fi cado. "-' 

Para la tasa realista, se manejaron los ingresos y costos du­
rante la vidR respectiva del proyecto, se trajeron los costos a t =cero y -
los ingresos a t= vida mínima; ya que este punto es el horizonte de campar~ 
ción de las diferentes alternativas; para el cálculo de RBC, se manejo la 
vida correspondiente de cada alternativa. 

En la fonnación del flujo diferencial, se hizo: 

t:. Flujo = Flujo anualA.LT· - Flujo anualAtT. 
' J ' l 

t:. Beneficios = Benefi'cioj - Bene~icio¡ 

t:. Costos = Costoj - costo; 

Una vez calculados los incrementos, se buscan los índices incrementale~. 



67 

A continuación se pres~ntan las t~blas de resultados del aná­
li.sis económico de las 10 alternativas planteadas en la tabla A,l, 
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TABLA A. l. DATOS DE ENTRADA AL PROGRAMA DE COMPUTO PARA LA EVALUACION 
ECONOMICA DE ALTERNATIVAS. 

9 10 1 0.15 0.00 * 56 3 7 
10 1 6 57 00.00 155.00 
11 ºº·ºº 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 ºº·ºº 500.00 67 ºº·ºº 430.00 
21 800.00 80.00 68 133.00 42.00 
22 800.00 295 ·ºº 69 320.00 14.00 
23 600.00 100.00 70 550.00 6.00 
24 400.00 200.00 71 67 ·ºº 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 ·ºº 79 193.00 96.00 
33 600.00 395 ·ºº 80 78.00 16.00 
34 900.00 320 ·ºº 81 978.00 216.00 
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 86 800.00 495.00 
40 8 5 87 JO.DO 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 
44 500.00 11.00 * 91 7 6 
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 75.00 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 @FIN 
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 DÁ· 
TOS DE LA ALTERNATIVA INDICADA EN ESA TARJETA. 
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Tl\ULA 2,- IIJOICES ECONOMICOS DEL FLUJO INCREMENTAL 
CALCULADOS A UNA TASA DE INTERES nE 15,00 ~ 
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===================================================================== 
I tl u I C E s E C O N O M I e o s 

PROYECTOS V P N R A C T I R ti 
INCR. INCH. INCR, 

G I e -755.75 -24 .192 -53.595 
u I e -577.61 -6.220 -42.17.0 
F I e -3fí4.03 -2.172 -35.068 
J I e -780.27 -3.729 •40.063 
I I e -578.90 -1.105 -19.125 
D / e -672.72 -1.010 -16,179 
A I e 341.54 1.990 28.144 
E I A a. 71 ·ººº •A,062 
H I E -1147.05 -6.647 -33.612 

------------------------------------------------------------------------CL PROYtCTO SCLECClONADO A LA TASA DE INTERES DE l'i.00 1' FS EL F 

-------------------------~----------------------------------------------

TABLA 3,. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

PROYECTO 

e 
G 
Fl 
F 
J 
I 
D 
A 
F. 
H 

ItJVERSION 

-155.00 
-1as.oo 
-235,00 
-210.00 
-320,00 
-430.00 
-480.00 
-soo.oo 
-soo.oo 
-651J. ºº 

V P N 

892.02 
136.28 
314.41 
527.20 
111. 76 
313.12 
219,30 

1233,56 
1242.213 

95.23 

T 1 R ~ 

163.67 
48.79 
93,71 
54.93 
22.10 
42,62 
21.64 
73,48 

119,60 
20,15 

R R C 

6,75 
1. 74 
2,34 
2,95 
1.35 
1. 73 
1.146 
3,47 
3,48 
1.15 

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



TftULA q,- PHOYECTOS OROENAílOS OE ACUERDO A 
CRITERIO DE INOICES ECONOMICOS 

==================================================== I N n I C E S E C O N O M I C o s 
V p N T R !li R A e 

E e e 
A E E 
e B A 
F A F 
B F A 
l G G 
o I I 
G J o 
J o J 
li H H 

----------------------------------------------------
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CALCULADOS A UNA TASA DE INTERES nE 1s.oo ~ 
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===================================================================== I N D I C E s E C O N O M I C O S 

PROYECTOS V P N R H C T I R t: 
INCR. INCR, INCR, 

G / e -475,31 -14.844 -45,226 
A / e -377.89 -3.724 -38.804 
F I e -241.99 -1.104 -26,876 
J / e -516.46 -2.130 -38,446 
I I e -403.77 -.468 -17. 744 
D / e -467.32 -.438 -13.203 
A / e 139.27 1.404 20.814 
E I A -19.59 .ooo -14.930 
H / A -102.26 -3.682 -89.254 

------------------------------------------------------------------------EL PROYECTO SE~ECCIONADO A LA TASA DE INTERES DE 15.00 ~ FS EL A 

-------------------------~----------------------------------------------

TllUL;1 7.-
=================================================================== 

l-'R9YECTO ItJVERSION V P N T I R !!: R A C 

e -155.00 536.47 117 .95 ·4,46 
G •18!l,00 61.16 30,88 1.33 
A -235,00 15A.57 51,55 1,67 
F -210.00 294.48 43,67 2,09 
J -32CJ,00 20,00 16,73 1,06 

. I -430,00 132.70 27,27 1.31 
n. ·4AO.OO 69.15 17,85 1.14 
n -500. 00 675,73 51,85 2,35 
E· . ·50ú,OO b5fiol4 68,91 2,31 
H -650.00 -26.53 13,41 ,96 

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



TABLA a.- PROYECTOS ORUENAnOS DE ACUERDO A 
CRITERIO DE IHOICES ECONOMTCOS 

==================================================== , I N o I c E s E e o N o M I e o s 

V p N· T íl ' R A c 

A e e 
E E A 
c A E 
F B F 
B F B 
I G G 
D I I 
G D o 
J J J 
H H H 

---------------------------------·------------------
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APENDICE " B" 

En esta parte del trabajo se muestran las tablas obtenidas -
del anál\sts de alternattvas bajo condtciones de capttal limttado, con el 
empleo del paquete de programactdn "FMPS" (Functi'on Mathematical ProgralllTling 
System), el cual trabaja tanto la programación lineal como la entera para 
el si'ste::-a UNIVAC 1100, Este paquete está integrado a la memoria del siste 
ma UNIVAC y corr~ tal se maneja como caja negra. 

Las salidas obtenidas con este paquete para cada uno de los m.2_ 
delos de progra~ación que se especifican en el capítulo III,2.2, se presen­
tan desde la tabla III.A.l hasta la III.A.10. En tales impresiones, se en­
cuentra en primer lugar un listado de los procedimientos de control y proce­
so para programación lineal y programación mixta {tablas III.A.1 y III .A.2 
respectivamente}, después de éstas se muestra un listado del valor de las -
variables de la matriz de los datos de entrada, tanto de la de coeficientes 
de la función objetivo como de la de restricciones y la de control de lími­
tes de ias variables representativas de cada alternativa (tabla III.A,3), a 
esta tabla le sigue otra donde se muestran los porcentajes o valores obtenj_ 
dos para cada variable, donde se indican aquéllas que se desechan por no OQ 
timizar la función objetivo (tabla III.A.4); a su vez en la sección 1 de e2_ 
ta tabia (III.A.4) se puede ver el valor obtenido para la función objetivo 
con las variables seleccionadas que se imprimen en la sección 2. 

En este orden se presentan las tablas de resultados para cada 
modelo de programación (Lineal, Entera, etc.). Al final se enguentra un cu! 
dro (B.1) que resume las alternativas seleccionadas, tanto con capital ili­
mitado como con presupuesto restringido para el problema ejemplo ver capíty_ 
lo ll!.2.1. ~sto se hace para poder observar las diferencias en elección -
de propuestas de inversión y ver que bajo condiciones de capital limitado 
se seleccionan las alternativas que redituan la función objetivo máxima, -
siendo quizá no las mejores, pero si aquéllas cuya proporción a realizar o.e_ 
timizan la utilización de recursos. 

También como un complemento a los datos que ejemplifican el 
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empleo del progril.11Jil de cómputo p¡ira h evaluación económica de alternativas. 
se presenta un cu¡idro (B,2) que resume resultados al considerar liroit¡ición 
de capttal en la realización de las alternativas de la tabla 5 del Apéndice 
"A", para ello se supuso un presupuesto de 1500 millones de unidades monet~ 
rías, se tomaron los datos de VPN calculados a una tasa de interés del 15% 

que se presentan en la tabla 5 y se trabajó con los modelos del capftulo -
III.2.2 considerando los VPN e inversiones respectivas a cada alternativa; 
la especificación de estos modelos se puede ver en los listados correspon -
dientes (tablas IiI.A.11, Ill.A.13, III.A.15 y III.A.17). Las variables S! 
leccionadas para éstos, se muestran a partir de la tabla III.A.12 y en las 
tablas III.A.14, III.A.16, III.A.18. 

De los resultados impresos por el paquete "FMPS" para el pro­
blema ejemplo planteado en el capítulo 111 y resumidos en el cuadro B.l, se 
puede ver que con capital ilimitado de acuerdo a criterios de cada índice -
económico presentados en el capitulo III.1, se pueden elegir todas las alter. 
nativas planteadas, para este caso los cuadros sombreados en B.1 se han he­
cho de acuerdo al criterio del VPN, desechando aquéllas cuya inversión es -
superior a las presentadas y redituan menor ganancia. Para el caso de capi 
tal limitado, la programación lineal da mayor número de alternativas para 
realizar, que la programación entera, esto es, en la programación entera el 
paquete "FMPS" realiza la maximización de la función objetivo sujetándose a 
mas restricciones para la elecciún de alternativas, así se realiza toda la 
propuesta "G" que en Lineal solo se obtiene en 69%, el hecho de 100% 11, im­
plica ·eliminar C, F y H con lo que la función objetivo tiene menor valor. 
El caso d~·contingencia en el que "A" se sujeta a la realización de "B", el 
paquete al considerar esta restricción aunada a la de mutua exclusividad y 
programación entera, selecciona By alternativas obtenidas en la condición 
de programación entera, sacando 11H y F" que se incluyen en mutua exclusivi­
dad. De estas observaciones se puede concluir que en la consideración de -
restricciones para cada modelo, el paquete de programación para capital li­
mitado, realiza la búsqueda de alternativas, procurando la máxima función 
objetivo, cuya variación en ganancia para el cuadro B.l es de 4%. Para el 
cuadro B.2, se ve que no hay gran variación en la elección de alternativas 
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para capital limitado para programación lineal, entera y mutua exclusivi­
dad, se observa que la eliminación de la proporción a realizar de "B" impli 
ca una disminución en 3% de la ganancia obtenida de los modelos entero y -

mutuamente exclusivo con respecto a la obtenida en lineal., a su vez, el -
obligar a entrar a la alternativa "B" en contingencia, disminuye esta gana_!! 
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
ción de todas las limitaciones impuestas para cada modelo, el rango de eles_ 
ción de alternativas es cada vez más específico o restringido para redituar 
una ganancia máxima 



C7I ... 

TABLA 111.A 1 
QY¡u //u• PROCEDfijtENTO DE COltTRtll Y PROCE~O PARA PROGRlll1AC!ON LINEAL 

'· e .. l..1L.l. 1:.,f L•' 1 •1¡1') 
¿ .. "\1/\l,, " '.J,,[1;•,1 

.) .. ¡,11V••·•l• = lt,{)1¡,t 

.. .. {¡ t(l 1~1 = 1 .... Lhl l.:11'+ 1 

~ .. h!J~l ,11 ••'.J ,,, '¡ ... 
u .. fvJIJ\J : 1¡ \,)t 

1 •• 1-..io..inf -1.) 
u .. "-i\1..L. li1Pi.Jl 

'J 111\1;.,.1:...1.. : l 
ltJ .. l..11Ll. l~JLH • . 
11 .. \,.¡1L.L. jvll'lJI \,•)livu't) 
!~ .. C.¡¡l.L. ..iVll J1 (\11f1~i\1L.l.1fv' 0l.YI 

¡.) " \.¡,'-L. '\¡P'.JVL..11 

14 .. ~lvl· 

1~ .. ''" l..J,L.L. 11tVLr\ 1 
lú l\t. l lJ, ~ 1. 
¡7 .. l',l 

u•J¡u l 1114 TABL~JJMtJtENTO DE CONTROL Y PROCESO PAAA PROGIWIACION ENTERA 

1 •• \j\li.. l'•lt.KlLl'l 
¿ .. !~UI~ 1 ', : •u,du~• 

.) .. 1\UVIJ 1L1 = •<..Vli1' ., .. hhll~ = 1t1Lul.C.tH11 
~ •• ,¡~::il/1 41) lG ~~ l 11 V 

o .. lllJ~l,J ': 'rUI 

7 .. l·i_.,,..,.1 -1,IJ 

" " \.11L.1. l11P1JT 
~ .. ~ .. ,~1.. v1'11MJlL 

IV •• 1,,. 1,L.,.,. ·lUlHJl t01HOuSJ 
LI .. ~f,LL •hJft'Ul tf.,.\f1UX,L.l~T~1!1LY) 
¡.; .. í.. 111..I. ~1JL1Jl lOfl ,, .. !>lVt·' 
L't .. •n1 <,;.¡1LL 11dl.Hl 
¡" .. HLH.1,1 
lu .. 1..1,l; 

1. 

• 

n. n. 



TABLA !11.A.3 
UY/0//U~ MATRIZ DE DATOS (PROORAMACION LltlEALl n • J. l. 

l 1 . \ q •·, (¡ 7 11 
12J4!iu"lu'J v ¡¿:\~ ~" 7<illv1- · ;"•~•1711':< ll 1~J4!.io/69012.,4?.io 71l901¿J4!.iiJ7íl'l1112J4 !16 7!1lJO t 231151>'/8'10 

1 NM1L lJ11lú~ 

2 hO~S 

3 il FU 
!¡ L 1.ll¡ 
!> ~v1.lJMl1~ 

i:i.ulÍoou !> 'l.A hl l,7b000 t.Cil 
7 Al) f ll '" 76000 1:.01 13,UOOUll 
tl ~' rv 21,11·1uuu Llll 211. ut>ooo 
9 Ali . ~ll '15, l!lllUO LOl !i!i,uonon 

l U llL F'li 5,?.7úOU t.lll 2!i.uuooo 
11 ,\f F'u. l,<J40UO E.1ll 3.uouoo 
12 .· ... i; Fv 44,'l7úUO LUl 10!i,OOtiuo 
lJ ·. ·~11 Fu 4,tl!iOOO tGl 10,00000 
14 ,.;¡ . t'O 1,690110 l<ll 1,00000 
1?.i AJ FCI 9,'illOOO EQl 30,\JOOOO 
lt> 1111~ 

L 7 · uLHLl.llA EGl 1 rn, ooouo 
J.¡; uUUl'<J~ 

l'J Uf' CUT11 "" 1;00000 
<!U ur•. cuTA Atl 1.00000 
¿¡ Uf' Cvf 11 X~ 1,00000 
¿z UI' CUT11 ;,,; 1.00000 
23 w ¡;0111 ... c. 1,00000 

'" Uf• COf 11 ¡¡~ 1,00000 
t!!l UI' Cllll\ ~\J 1,00000: 
C:b UI' -.vfA XII 1,uuouo 
~7 UI' .:0111 Al 1.00000 . 
.:u UI' ~\:ll\ AJ 1,00000 
2Y U/111111\ 

• 2 . . 3 .. l¡ .. 5 . 6 7 8 
¡ ,.~~ :i~ l!J9(¡ l t!J4~117ll'IU1234!>¡)º/690 i;?3~ !.i1> 7fl9U12345!J 7fl901::!345b789012345ú78QO 1231156 7íl90 



TABLA III .A.4 
SOLIJCION MODELO LINEAL 

::.LL l 1v;. - ¡¡(,.,::, 

,,u,.,1:t11 •, t,;\l'u .. • • ,,r , , 111.. l ¡V J t l,, 
""' ! Fv r .i lU\I, 7.:.L51 00 

¿ C:Ul Ui.. 11!;,0tJllOIJ 

U'J/U 111," 

~Lt 11u1, t! • CULU~1i>S 

HUi,1ul:.i\ , •. 1·~Ht•1r.,, 11T ,.ACl l\/Il Y;, .... 
~ XA L.L • 

X11 UL. 1,ouuou 
;, xi; :·Vi.. i,ouuou 
IJ xi... UL ·1.00000. 

Xi. L.L. 
l:oooou ¡¡ X~ l1L. 

t; Xu b!,,, 
' 

,&l'i05' 
¡~ X11 Ui:. ·1.00000 
11 ~l UL. l,OU~OU 
le! XJ LL. 

f>R 1 M1\L-DUAL. OUTPUT 

$1..ACK ACTIVIlY ,LOWEll LIMIT ,UPl'ER 'l.IMIT 
-1U'J,721lb7 l~ONF. NONE 

NONE 175,00000 

'pfi 1 :·11\L-DUAL. OUlPUT 

~INPUT COSl. ,LOWEíl •L.lMIT ,UPl'ER LIMll 
J. 71.1000 1,ooono 
6,7bú0U 1.00000 

21,47000 1.00000 
45,18000 1,ooono 
~i. 27000 1,00000 
1.94(100 1.00000 

1¡4. 9'/000 1.00000 
1¡ .1151)00 1,00000 
l ob900U 1.00000 
9.5000U 1.00000 

llUAL ACTIVITY 
-1.onooo 

,4?.!129 

HEOUCFO CllST 
;>,09t¡b7 

-J, lq?.29 
-9.47~00 

-21,ú2429 
5,43714 
-.ó5'1l'I 

-.56711¡ 
-1.26171 

J,26057 

ri, ·1, 

, ¡NPUT C05T, 

n' t¡, 

~. 

llF.UIJ(Ff' COST 
-1.nnnnr 

,421\2º 

'· 



u<.J/u ltli 4 TABLArJ.\~~·~E DATOS {PROr.RN-IACION ENTERA) 11. 1. 

l ¿ 3 4 '• h 7 o 
12 14~t.7<l'lv l<!.H:i1>71J91J ¡,~:'J'l~ll 7U'i'11 ~.)l1!1h"I H'l J L234!io, 711'1;11.!3115(, 711'lu 12345678'lO l 23li!ib 71190 

"' l li1\1·1l~ Uh 1 ~;~, O) 

2 l(V1e~ 

,) 11 tV 
4 l. L.ul 
s C.Ul.U~lli~ 

" 
¡,p,· FO \,7o0uli LiJI 9,00000 ., A\t f(¡ '" 111nuo LC.l 13,00000 

ll AC fu .:1 ,11111ou 1:.Gil 2cl ;!HlOOO 
q ~I) .. 'Fu 4f>. Ul!hlO LGl 55,000011 

IU l.l t'O. 5,270uU t.Gl 25,UtlOOO 
ll . ,;1-:. f() l ,<1'1000 t.1.< l 3, uonoo 
l¿ AG tU 44,<l'/OUO l.01 105,oooon 

13 i\h FÚ •1,!150llll t.UI 10.oooou 
l'+ q Fli l ,(1'lílUO L.;1 1,00000 

l~ x .... FU 9,•111000 1..0l 30,00000 

Lh HH!:i 
17 llLht.CltA E\ill ns,ooo.io 
le\ oUllhu!> 
19 ¡¡ l:lil 11 XII l ,OOOUll 

i!O n co1 A xu 1.ooouo 
¿ 1 11 .;u111 ¡\!. 1. 00000 
<!2 11 1:0111 xu 1.00000 
2-J n COTll !.!:'. 1.noooo 

.:4 lT COTA Xf' lo !JUOOO 

.:ti 1 T cvrn Xú 1.ouoou 
C:b l f "'UT1I i\H 1.00000 
¿1 11 COT 11 Xi 1,00000 
.!tl lT CUl/\ ,.,¡ 1.00000 
.,,e¡ . tdllf\Íll. 

l ·~ 3 4 5 6 7 6 
¡:¿;1456789~1c:3•1561119o1234!.u 789 o t :?34567¡¡9 012345& 789 o t234567e<Ju123115& 7B'l o t 23456 789 o 



U'Jtu 11 h4 TARL~Ji.\Jc:flr' MODELO ENTERO 

11l1 ..• ut.li. , ,i'l,\t·it,. Jtl 
lXl l Fv ~¡, 

1'11 l LI~ 

U'J/v //1¡•r 

:.L1. l llJI¡ 2 • 1.vLU••1i¡;, 

11u, • .iJt,,.; ,,'il,',i'1l.,, ~l' 

~ X¡, 11 
).w u 

;¡ X1. lf 
\J X.i lf 
1 Xi.. 11 
ll Xt· ·· lí 
·~ Xi> if 

llJ X11 'IT 
li Xi 11 
li.! ~..., ¡r 

, , ~~ 11V11 T , , 
'ln,(>JllOU 

¡¡·11,ou.iou 

; .111. l 11111 ·r,, 

l. :oooou . 
1; ouuou 
1,uuilíiu 
1 ;Q1JüOO 
l.i/üllOO 

PRI~·/IL•tJUAL OUl PUT 

SLRCK ACTIVIlY .• LoWEH LlMlT 
•96, óJOOO NONE 

1,00060 NONE 

Plll M11L•OUAL OU f PUT 

• wl'ur cusr. ,LOWER LIM!T 
l,7uOUU 
fi~7b000 

í!l'.4"/000. 
4!'i,111U00 

5.27000 
1.CJ4000 

44,97000 
4 ,IJGUUU 
\ ,6')0!JO 
9.t.oucu 

,llPPER LIMlT 
NONE 

l 75. ººººº 

,IJPPEH L IM!T 
1, ooono 
1,ouooo 
1.00000 
1,00000 
1. ouooo 
1.ooono 
1.00000 
1, OCIOOO 
1. 00000 
lo O'JOOO 

DUAL /\CTIVlTY 
-1.00000 

HElJUCEO COS T 
-1. 7f>onu 
-6.76000 

·21 ,47nOO 
•45, lf\nllO 
-s.21000 
-t .94(100 

-44,97000 
•l¡ ,ll5QOO 
-1.bqooo 
·'!,SRnoo 

n, 

, INPUT C05T .• 

n. l¡. 

2. 

RF.DlJCtf) cnsT 
·1, 01innn 

~. 



TABLA 111.A.7 
u':J/U'/11,•1 MATRIZ DE DATOS (PROt;RAHACION ENTERA, MUTUA EXCLUSIVIDAD) n. 3, 1. 

1 ¿ 3 I¡ ~, b 7 (l 

1,!.111:.i11·11N.,1'-3 .. ~.,1' •1J 11 li~ .. ~1,,-, u" 'J l~j•1 ~111711' • •i i ;•34 ~ó 7t1<JO1i!j45t•111n1112345b 7u'lo123450 7a<Jo 

l w,~,L IJ .f (J!> 
i. 1,u1•,·-;, 
j 1 Fv 
~ L. L\<¡ 
!> l.. t:.~, 

h -.u1.1J)11,s ., i-.1\ Fu 1,7bUOO Lul 4,00000 
¡, ,..,, t:: ·1~~ 1,00iJUO 
'J "'" H1 6 ;•&ouo Lcll 13,uoooo 

lU Ál¡ t.1ot! 1,011000 
u h\. FU é:l.47000 Ull 2a,uoouo 
!e: Al/ FO 45,IAOUO i.\ll s!i.oonoo 
lj ,,4, ~Q" t,ouooo 
l~ lit. 
l~ ~r 

F.(} 5,?70GO t:.Ul 25,(JOOOO 
F1; l,<)40UU l.Ql 3,ooooo 

!b. Al; l'U ··~ ,97000 t:.IJl 105.uoooo 
,7 ¡,¡, fil 4 ,:,~ouo t.<11 .10.00000 
lt> ,q F" l,(1'lOOO i:.Ol 1.00000 
¡e¡ ,>;.,¡ t'U 'l,56000 t.lll 30,00000 
41] lül~ 

,; l LJliH:.C.HA t.'>1 175,00000 L.02 t.00000 
,;¿ t)0ll,IJ!> 
t!3 11 l.UJI\ "" 1,00000 
¿4 n CUT11 All 1.00000 
"~ !J 11 \;UT>\ XC l,OUOUO 
..:u ¡¡ CUT/1 ;.t, l,OUllUO 
¿-¡ 11 .:1.·T il ht:. 1,00000 
c:.c\ 11 Cul 11 XF 1,00000 
t.Y 11 Cvf ¡, ¡(1; 1,00000 
~u lf CvT11 AH' 1,00000 
,)l 11 l.\/l 1\ 
J&: 11 l.OTi• 

)ll 1,00000 
XIJ 1,00000 

. \.} ·Li.ld, i.f\ _ . 

l. 2 3 4 5. 6. 7 11 
1•~ Htlb7ll':J,¡ l i<34liti7090 l.234!Jli 711\! 1¡ 1'1.1115(> 7U9U 123456 7891) t2345b 78901234 56769012311Sb7 8911 



TABLA 111.A.8 
U\11ut11;.. SOLUCION MODELO '1UTUA EXCLUSIVIDAD (XA + XB + XD ~ 1) n, ''· ?, 

~t.~T lvfc - !(.;,.;:, r1~1·. 1\L-ull111.. 0111p11r 

l1U1 •• 1H.K ,,fi,\Mt..,, , .. , •• 11t.l¡'¡¿¡l,, '..iL \C~ :e 1 iJI l l ,L.O~l.1< LlMJl ,ltl'l'f.ll Llll.IT OU~L ACTIVITY o INPUT cor.r. llf.Cll :r11 COST 
"' l FO ¡.,, 'H 1 1'1.:.i1 • .'1..nJ -•i1J.t1~1.1VU lo\llif. ''º"''" -1.nnouo -1. 01100(\ co 

" ::\,¡ (¡, 1 /l¡, ~IU1J{1U 1.11, ~· 11 1,Jr;F: 11:1. nu~oo . 
J s.:v,! u .. 1,UuJ011 loONE 1.00000 11s, 1nnun •;!'>, rnnnn 

tJ'.l/U 7 / IJ4 o. 4. 3, 

St.L l IV11 2 • CIJL.Uc•.Í'I'; Pil l '' 11L~üllf.L Ql,¡Jf'lil 

liUl'1iJl.h •• 1.:1"'.1l.., Id ,.11CTl~llY., , Jl1f'UT CuS T, ,LOojf.f> Llf~IT ,UPPl:'.íl LIMJT REOUC¡:Q cosr 
~ x .. 11 1, 7tivOú 1.00000 '':!' ,112000 
:.i X11 ¡, 6, 7uJOU 1.00000 38.42000 
u x~ 11 . 21 ,470JU 

l, º~'ººº -21.47000 
7 X,; ¡ r 1,00•.IOU ,45, 1111,JO 1.ouooo 

" Xt ll. . 5,27oOv 1.00000 -5.<!71)00 
'I Xt li l,OllUOu 1 ,9lf r•iiU 1,00000 -1.94nno 

hl Xu 11 1.00000 44 ,•)'/jj(JI) 1,tJOOOO •44 ,<11000 
ll Xcc 1; 1.~uoou q ,!l!>IJJU 1,011000 •4 ,ll'JQOO l.: ).¡ ¡¡ l.uuuou l,t>YuUu 1. ouooo -1.tiqooo 
LI ~.., lt <J,5uC.ll0 1.ooono -q.~11000 



TABLA III.A.9 
v;1ull1i·1 MATRIZ DE DATOS (PROGRAHACION ENTERA, CONTINílENCIA) n' 3, 

l 2 3 •• 5 IJ 7 11 
lé ·, 1tJ" l <l'' u J <~'< !m 7 t1«01<:311bt> 7U'JO 1?..l•t56 76%1234 5671!9012345671l9O123456769O123456 789 O 

IO 
l,nlU~ "' i Wide 

¿ u O V;, 
. ! '· h .. 

L. 1..l.1 
¡, l.> l-ul. 

h (...VL.llf·,;¡~ 

I Al\ Fll l,76000 f.01 'q,00000 
() A¡, l:l1i.! -1.nuooo 
e¡ ·11-' Fu 6,76000 tlll 13 •. 00000 

111 .t. •. í L1if. l .000110 
l l •'L f tj 21, 111000 LO) 20.00000 

·~ ·•L· Fv 4fi, l!IOOO LOl 55,00000 
¡J ''· l'u ~.27000 Ll1l 25.00000 ... Al ~., l ,CJ'lllUO L~l 3.ooooo 
,:., ~.., 1-Í¡ •¡11,971Jli0 t.cH 1us.ooooo 
11) ... Fu 4,ll!.>000 Llll 10.00000 ,., .. ¡ l'V 1,61.J(IOU f.Ql 1.00000 
1¡¡ A.; H1 9,5UUOO t.Ol ~º·ººººº ll) 1\1 t~, 

~~ 1iE.Hl:.L11n 1..\ll 1'/5,00000 
¿¡ bOl1Nv::a 
~G 11 \,.Ulr\ >.11 1,00000 . 
.~;i lf ~UT 11 'IÍh 1,00000 
,:4 l"f ~l.Jf¡\ ,\(. 1.00000 
~b ll {;Uf¡\ ¡¡¡, 1.00000 
4.:L 11 Llif 1• 1.l. 1, OCHIOO 
.~7 l'l ~u¡¡, . )\f' 1 ;00000 
¿u ll i.Uli1 ~.(, 1,ounoo 
i=_l, 1f ~úf11 Ah 1,00000 
.llJ JI l.1.111\, )\j 1 •. 000110 
.ll l I ~VJ¡¡ )\.; l,OIJOOU 
,,¡~· L11,111f 11 

¡ ~ 3 .· q s 6 1 e 
¡ ,:;.,~ ~L 'lh') :,1 J d'I !10 7U••o !1!3•1!.iu 7 U\) ·11,2;111!ji,7<19ú123.4!iú 7!l1J n.i 2.l4~ú 78CJU12J45671l90123Lt5ú 709 o 



TARLA 111.A.10 
U~/u//.i• SOLUC!Oll MODELO DE CONTINGENCIA (·XA + XB ~ 1) 

UU1•.1:L.1< ,,li.'1•"'11..1, /•Í 
ro 1 r..1 1 J, 

l'..11 11~ 

.1 í·¡¿ LL 

~t:.1.. l lun - CV1.vMi1.J 

¡.lJ,.1.11..ll ,,1¡\fo ..... ¡,¡ 
1.¡¡, ¡¡ ,,, LI 

" ~-
¡e 

'" li 

" XL 11 
•J M' 11 

lu Xu lí 
ll ~11 lf 
l~ ~. J ¡; 
¡,, XJ 11 

, •/\t;l J 111 TY, • 
1M,u3úllu 

l/·1,UuUOú 

:,M.11\lllf., 

11IJ1J.l(¡lJ 

l ,1)0000 
! 1 LH.1 11llU 
l ,OllliOIJ 
1 ,r,uur10 

f'11lMA~-uUAL ou1
1

~uf 

',L ·\CK o\ct IV! lY ,J6•t~ ~(~lT 
•96, uJOUO llUtlE 

1, 000~0 NUNl 

l'l!l~AL•l,UHL OlJIPUl 

.11111ur cosr. 
1, nuoO 
L • 7bUUU 

2t ,47uuv 
1Hi, 1tWü0 

!.>.27!J\JJ 
1.'J4(¡% 

J4ll ,fJ7tll:;O 
11 .o~vcu 
l 161JIJ,JIJ 
9o5ú0úU 

,UPPER LIM!T ·' llUAL ACT!VJTY 
NONE · . •I, OOOUO 

¡ 75. oouoo 
UONE -1, 7foOUO 

o INPUT COST, 
j 

?. 

11r.oucro cos T 
-1.nu~no . 

1, 7bOOíl 

n, tt, 3, 

,UPPEll LIMIT 

l.ººººº 1. uoooo 
1.00000 
1. nuono 
1. uoono 
1,UúOOO 

¡, ººººº 
¡, ººººº 
¡, ººººº ¡, uoooo 

KF.Ducro cosr . 
•A, !,,2000 

•21,47000 
-4!"1, 1R000 

•5,2700U 
-1. 911000 
•44,97o~U 

•4,65nOO 
-1.69nno 
-a.~nonn 



TABLA B.1.- ALTERNATIVAS SELECCIONADAS BAJO CONDICIONES 
DE CAPITAL ILIMITADO Y CAPITAL LIMITADO. 

ALTER- CAPITAL C A P I T A L L I M I T A D O 
NATIVAS ILIMITADO 

A 

B 

c 

D 

E 

F 

G 

H 

J 

GANANCIA 
DE LA 

INVERSION 

LINEAL ENTERA MUTUAM. CONTIN-
EXCLUSIV, GENTES 

,• 

102.79 98.6 98.63 98.6 

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 (III.2.1) PARA CADA 
ALTERNATIVA. 
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TABLA lII .A.11 
U'lt V l /tl'o MATRIZ llF. llATOS (PROORAMAC!ON LINEAL) 

(!, 1. 

l 2 3 • 5 . b 7 . A 
..... ,., Jv 111•1 .11, :S·• ~. ;/<1"J1.l345b7tl<J 012345b 71!9lll?.34!:>(, 7a9o 1c345t> 7íl'lo 123¡¡561B'lo123t1!ic,711% 

"' 1•Jj.\1lf. l..h\lVJ O) 

¡; l\\Jl1!J 

~ ,., t-v 
... i..lll 

lJ <..vl.U11tl.;~ 

" !.A ~u b7f1, 730UíJ LJ1 !>00,00000 
7 l.U fu 15fl,!i700U i:.(11 235,00000 

H /1\, f\1 5J6,l!t>99CJ 1-ul l~iS,00000 

., "" Fv bCJ.1!>000 Lvl 41\0,0UOOO 

l~ Ai.. FU b!ili. 1.4000 LQl ::,oo,uoooo 

i! ·~ 
Fü 294, 4i1UUO Lül 210,ounoo 

1t: /,(, Fv t>l.16000 LQl lo5.ooouo 
¡;) /lit 

,,, •2ó,5JOOO Lul E.50,000011 

l• ~¡ rv 132. 70ll00 L(Jl 430,000Ull 

•lJ /lo.1 t'li 2(l.,001HJU 1-01 J20,000(JU 

ln "li~J 

n lJí.hf.C.I0/1 t:ul isuo.nooou 
lü t..VlihU~ 

l\I lli' 1.\Jl h hh 1,001)00 
¿u Ut' ~vr11 ~I> 1,00000 
¿¡ ul' ~vT1\ XC 1.00000 
1!.i ul' co111 Ali 1,00000 
'.) lJil \;lJ[A Xt. 1,00000 
C.:'• UI' 1.(,T /¡ ~I· 1,ououo 
e:: ~) di' l.•JT11 MJ 1,0UIJOO 
~u 1.ft• ~\Jl11 A1.1 L,OUOUO 
t.7 UI• l.vl11 Al 1,0000(1 
~u Uf' 1.~111 A.J 1,ooouo 

"'' t:.lllli\i 11 

i 2 J 4 . . 5 . u 7 .11 
l ¿,\'l~>ó'/o'i« L d11~•171i'l<H2345h 7119•:11:!Jq!iú7890ii.!34567891)123t15t> 78901?.3'15b78901231151> 7 ll'lO 



o 
(JI 

TABLA Il 1.A.1~ 
09/ú /1 ,, • SClLUCJON MODELO LINEAL 

::it.1. l llJj, 1 - o<v•::. 
UU11uL.t\ , ,1j,d•.\E,, t\I 

l t\; Fo\ 
.: Ful \Ji.. 

UY/U //e;• 

'.Jt.t..T 1.>:1 ?. • CUL.U~1t4;, 

ttU1·1U~1( ,,11!\Mt. 1 , ,, r 
.l XA u .. 

X¡, 1S:i 

" XC UL 
ll xu . LI.. ., Xi. UL ,, X~ UL. 
·I Xt,j LL 

IU X11 Lo.. 
1J. ~l L.L 
le X..i LL. 

, • .,t..1 lVlll •• 
¿,;t~.4.:74.l 

lhlHJ. uu•lúJ 

•• 11c11v1ú,, 
l,UUllOú 

• 3i'Jl~l 
l,OUUOu . 
1,001101) 
l~OOUOU 

f'flltl.Al.•OU1\I.. OUTPUT 

SLl\CK f,CllVllY ';LoWEll Í..lMlT 
•2213,42743 HUtlE 

UONE 

PRlMl\L•ílllAI. OUTPUT 

,\NPUT COST. ol.OWEH 'LlMll 
6'15. 730UU . 
l!i8,57UOU 
5.36,4b9<lY 

l>CJ.l!'>UOO 
6~ú. l~Ull0 

29 11, 1111000 
Co1,1bOOll 

-ir,.~3000 . 
l3?.,7UOOU 
20.ouuou 

,UPPER LIMIT 
NOtlE 

1500.00000 

, UPPER LlMlT 

Dlll\L r.CTtV!TY 
-1,onouo 

,67477 

~EDUcr:o. coST 

n, 

o INPUT coi;T. 

n, 

1.00000 •338i 34702· 
1, 00000 . 
1.00000 •431.61\\21! 
i.00000 254. 7376b 
1,00000 •31A,7S702 
1.00000 -11?.2CJ31q 
1.00000 6:\,b7\70 
1.00000 465,\27117 

1. ººººº 157.44o3n 
1.00000 1'15,<l2!il 1 

4, 

4. 

?., 

¡¡rnur~r.ri COST 
-1,ounnn 

,f,7•177 

:'>, 



TABLA 111. A.13 
u'ltu 71114 HATRTZ DE DATOS (PROGAAMACION E~TERA) o, 3, 1. 

l ~ ~ " 5 (1 7 6 

1¿.\qoufo':lt· 1.::3;;,.;1,1•.1 .. ¡¿345u 7ll J" 1'..I'·~"7U9·, 1234567ll9~1¿345(,7.i'9o li?345ti 7!19o t2345b'IA'lu 

.... 
l 1,~"1L li '' f IJ~j "' ¿ hUi'1~ 

:, .l t· u 
4 L t.~l 

5 1,;v1.u,.lliS 
b Á/1 l'IJ b75.73úll0 Lul !>OO,uonou ., AU ru l56,!i7llú0 t.(H 235,00000 
n Á~ f'v 5.ló,llb'l~9 l:.Ol 155,00000 

'·' .q1 FO uCl,t!:>uOO c.01 41JO,ooooo 
lu At Fv ¡,5r,, t 4000 L<il sou.oonou 
u ilF f l> 2~4, 11liOUO LUl 210,uunoiJ 
l.:: AG FCI ul,lbUOO t:.lll 185,00000 

13 AH Fil •26,5..ltlllU l:.Ol 650,00000 
14 ,q l'IJ l..I?.. 70000 f..lll 430,00000 
lb XJ' Fv ¿O, OU1JUO i:.01 320,00000 

lu l\t\:1 -

17 'ULIÜ:.C11'r. Elll l~uo,00000 

111 uv11:nl!> 
lY 11 COTA .<11 1,00000 
Gl. 11 ~UIA Ail 1,000UU 
r.1 11 'ºll\ Al. 1,00000 
.''J 11 COTA ALI 1,noooo 
''" .!.! 11 C.i rl• l\L 1,ilOOQO 
~4 11 'Vfk )\~ 1.00000 
t!b 11 'vTA XI> 1, ooo'ou 
t.u 11 CUTi1 .(11 1, 001100. 
.:.7 11 ~VIII Xl 1,00000 
i:ll 11 ~úlA llú 1.00000 
¿<J 1.l<U1\l /1 

i 2 ,. 3 ' 4' . 5 ú 7 8 
1~-~qbtJ71llJ,, ld'1511 lll'JUl?.:l45b 7fl'JOll?~ll!1b7119u1234¡,b 711~012345678901234567690123451>71!90 



TABLA 11 I.A.14 
u':l/IJ i ni·• SOLUCION MODELO ENTERO 

'.>L~IH11. 1 - l(V.,!J 

r,u,.,uc.r. ,,lb tL., 111 .,Al.í!VifY., 
N 

fl. ¡:¡. é(lu2 ,11L'·J•¡¡, en 
L11l h~ 1425,ouuou 

::.1:.1. 1 ¡ J;, ., .. - f,.tJLIJhf-t:J 

14Ü1·1tit.rt ,,N1,11¿,, l1Í .,l\CTIV!H,. 
j X11 IT l<UllUOU 

Xb ·¡¡ .. 
:, ye; :ir .1,uouou 
'J X1J !I . 

Xt, 11 1,0Ullüv 

" XI lT 1.ouuuu ., Xv ir 
lu ~ll .Jf 
11 Xl 11 
l .. Xv H 

Pn ll·lllL-lJUAL OlJlPUT 

)Li\CK l\CT!VllY 
-;>i¡,¿ ,61996 

7!1,00000 

,LOWt::R LIM!T 
NOJ.IE 
fiONE 

l'IW•lJ,L•Ullo\L OtJ'I Plll 

, 111PUT cosr. 
(115, 7J000 
151l,570Jll 
5.lri. 4b99 1J 

b9, l!iOOll 
6!i6,l4U~U 

:l94,4800ú 
61,loOUJ 

-26,!>3000 
1J2,7úuuu 

:-11). ouooo 

,UpPER LIMIT 
NON( 

1500,00000 

DUAL ACTIVrTY .¡f~PUT coc;T. 

,UPPER LIMIT 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1,00000 
1.00000 
1.00000 
1,00000 
l.oooon 
l.oooou 

-1. 00000 ' 

REOUCFO COS T 
•675. 73000 
·15A,57ooo 
•536.46999 

-fi'l.1'>000 
•656, 14000 
•294,4fl000 
·61, lbílílO 
26,53onu 

-132,70000 
-20,oonoo 

~. 

?. 

· RFCUC:ED COST 
-1.oonno 



" 7 
¡¡ 
e¡ 

lll 
11 
12 
u. 
14 
15 
lb 
17. 
lB 
l~ 

. ~o 
.4!1 
¿2 
~3 

'¡¡4 
2!i 
'2tf ' .. , 
•& 
¿q 

. JU 
JI 
Ji 
JJ 

TABLAlll A, 15 
M TRIZ DE DATOS (PROOIW!ACION ENTERA, '11JTU~ EXCLUSIVIDAD) 

1 l. .l 1• ~-. ÍJ . 7 f\ 
lii!J*t :>117u~J tJ ¡ ._J11:n17 ti1J\I L r!3115u 7d'JU12,\•+ !.JtJ/ tlqU l 2.\1f~lÚ 70~01 ¿ji¡ ! . .111·/ l~ 1)() J (~ 31t ~j(J 7ti11012JLI 5b 7E\g0 

,lt,'1f1t.. 
llV•S 

,, ~\,¡ 

~ .. .,, 
'l. t.1.1~ 

(lll.ll'INS 

"'' ... 
•u 
•u 
~e 

. ··o 
•u· 
Xt. 
Af 
A(,. 

•11 . 
Al 
¡;,¡ 

U"Ht.CtiA 
'UOUNU5 

n curi1 
IT COf A 
1T COTA 
IT ~UTA 
IT "ITA 
IT CúfA 
11 Cul'11 
11 COl/I 
IT Cu 1 A 

ll '"''' ~hl1AIA 

FO 
E~2 

i'U 

'""'' FO 
FU 

. Eu2 
. 'Fv 

FIJ 
FU 
FIJ 
FO 
~u 

· E<ll 

XA 
XII 
XC 
AU 
l\I:: 

,. 

XF 
Xu, 
XII 
XI 
~J 

u7~i,7J:ll)O 

1. ººººº 
l~0.57•JUI) 

1.nouuu 
ti.)f1,IH11N 1) 
ull,1 1.hhJO 

1, OOJOU 
tl~ú, llfOOO 
'2~4.•18000 

ul o lbOOO 
-¿r,,s;snuo 
lJ2, 70000 
lo, ooono 

l5oJO, 00000 

1, ººººº lo OOOUO 
1,ooouu 
1,000\lU 

1. ººººº 1.00000 
1. ooouo 
1. oouuo 
1.00000, 
1.00000 

~U2 

bOO,OOUUll 

155, Ull!JOU 
4~0,00UOIJ 

~ºº. ooouo 
270. 00000 
rns,ooouo 
bSU,~UOOU 

430,ouooo 
J20.ooov,1 

1,00000 

¡· ' . 2 3 4 5 & 7 8 
,2;14~., '/U'IO l 23•1!ib70'I o 1234bu70'1Q 1234567890123456 7U90 J 2345& 78Qo1234567690l2 3456 7890 

1. 

•¡' M 



U~llJ l 1, '' 
TABLA l ll.A.16 

SO UCION HOOELO MUTUA EXCLUSIVID~D· (XA + XB + XD i 1 )' '•• ;>, 

~L, l u .. - r'\~I.,~ f'RlM11L•OUhL OlJTPLIT 

l1l.J1••11t ••• • • 1 '! .' , ,. ~t. • • ,,r ,.A(.l !Vlll,, Sl.~CK i1GT!Vl'IY ,LOW~R LlMIT ,UpflER LHllT DUAL ACT!V!TY , Jlll'IJT cor;r. '~F"LllCí:O COST 
"' r" r" ;~ J.ru.:., ,, • .. ,9U •216.:!,61996 HONE ·· tlOllf: -1 .• o no un -1.011000 "' '· l.111 11':i l~i!!'J. ~J11l1(llJ 75,00000 NUNE 1500,000011 . . 

J tu¿ lJi.. l. úJvOU NONE 1.00000 156,57000 1~11.s"lnno 

u'J/ú //11~ n, 4. 3, 

~Ll..11.Ji. ~' • <.<>1..U~1l;S PR I l·l11L·uU11L OlHPUT 

r~u •. ,1,t..'' • • 1~,1,.~l. •• Al ,.,1c.11v111,, ,INPUT COSTo .LOWER °LIMIT ,UPf'EU LIMIT KEDUCfO COST 
x,. 11 l,ú~UO~ 675;730UO 1,00000 •517, llinOO 

. 1 ~ .. 1 r . 156,!:17000 1.00000 . 
X1. 11' l ,f1UllOU 53ú.4b\19\I 1,00000 •536.'16q<l9 
Xl, 11 . b9, 1500U l,00000 M,42000 

,, Xi. IT l,ouuou 656, l•tiJOO 1.011000 •656.14000 
Xt 1 i 1, (JU U O O 294. 40000 l.ouooo -294,'IAOOO 

lu x~ 1 i 61,lbu~U 1.00000 -&t.16000 
1.1. x.' ir •é!t>,~ii>UOU l.00000 26,53Q00 
.1..: X1 1 r t.3?.,70U00 lolHlOOO -132, 70000 
1.:. h1 1T 20.oooou 1.00000 -20.00000 



TABLA 111.A.17 
u Y¡ u 11 .. ~ MATRIZ OE DATOS (PRl)r,RA"!~.CION ENTERA, CONTINGENCIA) n, 3, 1. 

l .: .\ ~. !1 • 1 7 o 
l r..i•1.n>/t. <; d J C:.l4 !),, /IJ"., ¡.;~.,!>u 7 JI;,; ¡ ,;.\'t !>1> '/llu u 12 3 , Ji1 i .1'.l r, ¡c:J11!107 •lll () 1231¡ !Jf 1 711911 t ¿34 '>u 7A~ o 

"' "' ,,.\::1L. ¡; ,, , ( .. , 

.: ¡,:,...,·,~ 

::. t-v 
l. l:...IJ. 

lJ " tl.j~ 

" \,,,V\, . .,klfl!J 

1 Af1 r'J 1;·1r •• 731.1u11 LVI !JUO,OOOu(I 
11 A/, ~·¿ -1.ouuou 
'l .(¡¡ F•· l!>ll,'i7000 r.iil c35, 01J1l•JO 

h /\¡, e,\,:.! 1,tlUOOíl 
u A> FU lJJr,,4t)q99 LVI 15'1.uOOoO 
!" .. h i=u 1.19, 1f10UO L~l 41lll.~·101)ú 

iJ AL fl, ó~t',, 14CIUO f:..il !iOO, OoJ011t1 
l~ Al Fv ¿~4 ,4!i01JU Lul <!70 ,l/U01;íl 
1a A\Í Ft1 111, lúOOO f.(11 185.0001)0 
lti ~h F(I -26,53UuU EOl 650, OOllt1U 
ll lil ¡:u 132. 70000 EGI 430,000oO 
l<o hv t'v ~o.oouoo LUl 320.00000 .. , 11 .. 
.:u ,;t¡d:.CllA l:.lil 1~uo.ouuuo 

~1 u.-ur,u!:i 
,¿ l'l i.:v," X1\ 1. 00000 
.:..l ,, t.:l'lo hu 1.ouooo 
¿4 il ~Jf A ~~ 1.00000 
~:i "' ~lr¡ ¡, ~IJ 1.ooouu 
G(J ¡ 1 ~~ 1 ¡\ Xt. l,OOOUO 
,~ ., 11 ~vf11 · H l,OtiílUO 
.:, ;1 ~-lil hu 1,ooouo 
¿~ ¡( CU¡;; i.i1· 1. 00000 
~u 

,, 
~0111 ,¡¡ 1. 00000 

.:.1 l 1 ~VII•. . x,¡ 1,00000 
.Jh ¡;:.. lli;\ 1 ,, 

l G 3 4 5 n 7 O 
"J4!Jb"/o9tt 1.::.111 b1.071l'JU l,~,,,h,, 78%123456 7119u l234bó 7890 iiJ4% 7A9u 12J45ú 78901234b6 7890 



TABLA 111.A.18 
U'l/U7/tl.. -sOWCION MODELO nE CONTINr.ENCIA (·XA + XB?. 1) 

~1:.(.110(; 1 - Hv .. ;., f'll l MAL-1JU1\t.. OllTPliT 

¡~U~¡fJl.H , , 1~,,ML., 1.r , o Al. T 1 V t l f,, S1.;,CK 4Cl1VllY ,LOWt:R t..1MIT 
"' l Fu f I\ ¿1.1¿hetJOY0~1 -'1(1;!6,•1099\1 NOl~E en 

:.. E•; b':i l.\'10, úOUOu llU, OOOOU NONE 
~ t:u¿ u~ 

u'l/u'// 11• 

~1:.~11u1, 2 • CVl..v~·' '~ PlllMAL".'OUAL ouTPLIT 

NU;.¡lJl.1( , 1 iHtl·ll:.1, A'I , •1\Cl 1V111,, .tNr>UT cosT. oLOWER L.lMIT .. llU lT l, l)uUOU 675;73000 
!> Xu ·n 1;Juoou. f!;B,b7000 

" ¡._ il l ,(;UUOll 536,46999 
r. ... !f . b9,15~00 

" >:;:. ' !f 1,ouuou. 656,14000 
') ):(' 11 294,46000 

lv A" 11' t>l,li>OOU 
ll ,lfl 1r '. •26,5~000 

lo! /j 11' t3í' ,7000U 
¡., 11 20.00000 

,UpPf.1{ LIMIT. 
l~ONE 

1~Íl10.00000 

NONE 

,UPl'CR LIMTl 
1100000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.ooonu 
1.ouoou 
1.00000 
1.00000 
1.00000 
1.00000 

DUAL ACTlVTlY 
-1;00000 

l<F.OUCE'O CoST 
•675,73nOO 
-1sn,'s1,,oo 
-536.46099 

-6<i,15noo 
•b5!\,14n00 
•294 ,4!\nOO 
·61, 16n0U 
2&,53oOO 

-132,701100 
•20, U01100 

n, 

,¡NPUT cOST, 

n, 4, 

REUUcro COST 
-1.oonon 

3, 



TABLA B.2.- ALTERNATIVAS SELECCIONADAS BAJO CONDICIONES 
DE CAPITAL ILIMITADO Y CAPITAL LIMITADO 

ALTER-
NATIVAS 

A 

B 

c 

D 

E 

F 

G 

H 

J 

$ 
GANANCIA 

DE LA 
INVERSION 

CAPITAL CAPITAL 
ILIMITADO· 

2213.4272162.819 2162.819 2026.9D9 

llDTA: LOS CUADROS SOMBREADOS REPRESENTAN LA PROPORCION 
A REALIZAR DE LAS ALTERNATIVAS SELECCIONADAS Ell 
CADA CASO, 
LA GANANCIA PARA LA CONDICION DE CAPITAL ILIMITf 
DO, SE PUEDE VER EN LAS TABLAS 1 y 5 DEL APENDI 
CE "A". -
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ANEXO A 



f'úf'r F lL.1·1 TE.1Pv, AL l.•.F 
uf' 121~~ ~L"/41;1 l1/l7/o4 
!.. l. 

2. 
j, 

4, 
:i. 
b. 
7. 
8, 
9. 

10, 
J.l, 
lé~. 
¡,3, 
14. 
15. 
lb. 

IJJ PüP EHRORS .. ONt. 

99 

15! l~: i;! (-')(¡) 1ll 
,\l.lfi, PRúC 

EIHJ 

l\EAL lllfoES 
CvMMOli/FLUJO/ FLU,JO 113, 1J 1 , FLlJJOE t 13, 13 l 1 FLUJW ( l 3r 131 
1..0M1101.tFLU/ HillGRE1l31l311COSTOt13r 131 
COl-'1•10;;/ ¡, .:./ VP!1IH 13 l, TIR t t 31dlRC1\3l1 TIRMO( 13l • 

•fJORGAil13l 
COMMOrl/V,.Ll/ Vf'IJNSSI 13l 1TJRSSI t 3l rRBCSSI 1311TIRMSCl3l 
1..0M;t,OIJ/1111/ VPiJ5113l1TIRS!l3l1Rl:IC5(13l1TlflMOSC13) 
C0MM01i/Pl::PAG/ IPEPGl( 13l,IPEPG21131, ACUM ( 13 l 
CWM01i/Pf<OY/ tioJIOA(l311KPR(l3l 1Kl'T(13l 1NVIOAI (13l 1 

•~.l'Tl ( 1311Kf'T2<13l 1KPRSF < 1311KPRNF( 131•DEPRE<131 
co~•MOl1/ [liV/ KOIJT 1 TI' INTRES' KPS 1 ITS 
co~,MOt1/ AL.f\HG/ llALARG' tJMJtJ 
C0MM0N/PHOY1/ IJUPROtNPROY ,JJI 
C0MM0N/C0STO/ CO~TOA1VALSAL1NVTUT 

·.:· 

. · ... 
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., ¡ '..,,t 1•, 1 Ufli1 ... 1.1kl\;1:\~ ,uhd 1 
l J1\.!.I\ ll/ l 7 /(,4-1'1: 3'J 

1. c: 
2. e .......................................... 
.3, e l'IWuliAi•IA PR ll1C !PAL 
¡¡, e •••••••••i••·························· 
~. e 
b, I NCLUDE AL IM 
7, r. PROúílAMA CO!l l't.ETiiOO OE DEPRt.CIAClON POR LINEA RECTA 

B• e ...................................................................... 
9. e 

10. e: 
11. C/ILL LC.CTUR 
12. CALL C."ILtLU 
13. e 
14. OO. 10 K:21 NUPRO 
15. CALI. l.ECTU1 
ló. CAL.L C.\LF1..U 
17. 10 CONTltlUE 
Hl. e 
19. ¡,;AL.L Cl.ASIF 
20. e: 
21. e 
22. CALL lGV.iDA 
~.3. e 
¿4, e 
25. CALL IllDECO 
2b. e 
27. e 
¿O, CAl..L OllDlllE 
29. e 
.30. e 
. .ll. Ci1LL FLUl11 
32. e 
33. e 
34. CALL. IMPl<f.. 
35. e 
36, e 
37. STOP 
.rn. ENO 



1 ISFM 
. l Ullli• 

(-. :·· 

I lJl'Jt 1 t¡j'\t\Md!.J • LJ¡~,1~~ 
li/17/JLl-l't:3<J 
1. c. 
2, c 
::.. 
11, 
5. e 
6. e 
7. c. 
.u. c 
9~ c 
io~ c · 
11.; c 
i2. c 
13~ c 

t~.: ' ·~ 
ló, ... c 
11. ·. · e 
rn~ · c 
t 9. e 
20. e 
21. e 
22. e 
23. 
2ll. e 
25, e 
26. e 
27. 
26. 
29. e 
:so. e 
. H. e 
32. 
33, 
3ll. 
35. ' e: 
.so, e 
37• c 
38. 
39, e: 
110~ e 
111, e: 
ll2. 
43. 
44. 
45. 
46. 
47, 

~UtUhllJT ¡ .,1. LEC T l)¡, 
lf¡CLUüE ¡~LH1 

·········~···········································~· Lt::CTUl<A DE i.JATOS nE E.NTRAuA 

VAIUAllLES 
t1UPRO:NO, TOTAL liE PROYECTOS 
TI:TASA IMPOSITIVA 
INTHES : TASA Dt:. ItlTEHES 
iiPllOY:tJO.DE PkOYE.CTO EIJ ESTUDIO 
ti V lDA lt·Jl'HOV) :V IDA ECOtJOMICA DEL 
H IllGRE.: ltlGHE.505 

PROYECTO 

lTS : COllTHOL P>il!A IMPRESION 

•• LE.E VAíllAOLE.5 GENERALES DE LOS PROYECTOS •* 
REA0~51lOlNUPR01ITS1lNTRES1TI 

** LEE LOS DATOS OE CADA PROYECTO ** 
é'.tlTnY LECTUl 
RE.AD t 5, 11lNPROY111V IDA ( iJPHOY l 

.... LEE INGRESOS Y COSTOS DE CADA PROYECTO •• 
00 35 K2:l1tJViDA!tlPROYl +1 
l!EAU!5112lRINGkE!K21NPROYl1COSTOIK21NPROYl 

35 COtJTI11UE >:,• ···· . 
-~ ... '. 

o L.EE ·VAIHo;LILES 'PARA LA'DEPRECIACION ** 
' , ·,1' '<.' ··' .. , • 

RE.AD t 5, lj l VAL5AL 1 tlV IUT. 

***** FORMATOS ***** . 
lU FORt111T!21412Fñ.2l 
11 FORM/1T!2Illl 
12 FOHMAT12Fl0,3) 
13 FORMAT(FlU,31141 

HCTUH1'1 
C:11u 

tT11 112 lllAflK 79 DulllJK 1183 COMMOl1 
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1 6...Jt-.1•1 IUll11fv1.::1,~¡·,~,,;1.'i<j 

¡u,-.1,. l./ '7 /J•1-1 11: .19 
l. :..u1>1(UU fl¡¡L. Lt\Lrlu 
¿. ¡:1CLUlL ,.Lit .. 
.l. e 
4. e .~,••••••••••••••••••••••••+,•••••••••••••••••••••••••••••~•••••••• 
!J. e Ct.LCUL;1 FLUJU üE EFCCTi'JU flfjTES y nFSf'tJES íl[ H~PUESTOS 

U• 

7. 
ll. 
9. 

1 u. 
11. 
12. 
13. 
l~. 

l s. 
lb. 
17. 
18. 
19. 
¿o. 
21. 
¿2. 
23. 
24, 
<!5. 
¿ó. 
n. 
¿¡¡. 
¿g. 
JO. 
31. 
.12. 
33. 
.14. 
35. 
.16. 
.H. 
.ld. 

e 
e 
e 
e 
e 
e 

e 

e 
e 

e 
c 
e 

e 
e: 

. 
Jt}%.: LS t:L Vt::CTUH DE JLPKlC.I t..CIUIJ.UEPRC: ES LLEIUlllO COtJ O 
~tlTES il[L CALCUL.u DE LA ilEPkECIAC!Oll 

,;O 12 t\RE =l•l.l 
12 GEPRE<~ílEJ=O,Q 

IF (Tl .E.,, U1úl'GuTO ·70. 
** C'í1LCULü DE OEPl<EClACIOi, MET ,LHIE.A RECTA **' 

LiEP : <CuSTOllt1jPflOYl-\IALSAL1/NVIlJT 
fiVIU = NVlllT+I . . 
l.10 u<J M=21!1VlU 
DEPHElMl = oEP 

óC} CONTHIUE 

u SUM/I DEL VALOR DE SALVAM.ENTO. A LOS INGRESOS ** 
j( lilüHE (NV !U' f'IPRO) ):íl !NGHE. u:iv iu 'NPROY) +VALSAL 

e ** CALCULO o~ FLUJO l.IE EFECTIVO OESPUES DE IMPUESTOS ** 
e 

e 
e 

70 FLU..iO (lo 1.PROY J =-COSTO ( l llJPIÜlY l 
JO 90 J:<!1NVIOA(NPROYJ+l , ·. . 
FLUJO (J1:,PROY J = (HltlGRt (J' ÑPROY J -e os To ( J1 NPROY)) * ( 1-TI) +. 

- <TI •DEl'Rc. ( J l ) . . . . . 
<JO COiff HIUE 

HETuR1, 
EIJ¡, 
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,, ,_,¡.,.1 ,¡,n11•i.JHK.\il"•Df<l,11 
lUldtl ll/l 7/ll4-14:39 

1. ;;u11HUUTlijE CLll~lt 

2. l1lCLUDE ALIM 
3. 
4, 
5. 
Ó, 
7. 
u. 
9. 

10. 
11. 
12. 
13. 
14. 
15. 
lbo 
17. 
le\, 
19. 
20. 
21. 
22. 
23. 
24. 
25. 
2b. 
21. 
20. 
29. 
.50. 
:H. 
32. 
.53. 
34. 
35. 

e 
e 
('. 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
FORMA LA MATRil ~E FLUJO ORüENllDll DE ~fNOR A MAYOR INVERSJON 

t SELECCIOllll LA VlílA MAXIMA OE LOS PROYECTOS 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• r. 

e 
e 
e 
e 
e 

** DETERMINA EL PERIODO DE VIDA MAS GRANDE ** 
** DE LOS PHOYECTOS Y LO ASIGNA 11 NALARG ** 

e 
e 
('. 

('. 

e 

e 
e 
e 

e 
e 
e 
e 

e 
e 
e 
e 

e 
e 

llALARG::O· 
üO 40 JP:l t tlUPRO . 
lF (tlVIOA ¡JP 1-llALAHG 11\0, 40 130 

30 llALllRG::NVlDAIJPI 
40 CONTINUE 

** SE CAMHlA LA MATRIZ FLUJO A FLUJIN PARA ** 
** co11SERVflR FLUJO y onoEtlAR SORRE FLUJIN ** 

UO 55 KI::l1NUPRO 
FLUJIN111Kil::FLUJO(ltKII 

55 CONTiilUE 

•• ASIGNA VALORlS A KPR 

UO 60 l:lttlUPRO 
NVIDAllil : NVIOA(ll 
KPRIIl:l 

•• 

uO COllTWUE 
KPR ES EL ARRé:GL.o 'ouE GUARDA. EL !~UMERO DE PROYECTO ORDENADO •• 

•• •• 

•• 

DE MENOR A_ MAYOR- INVERStOll ** ., 

ttETUíW 
EllO 

;· f.c clíl lo1A1iK 17 OuAllK l ll\3 COMMON 
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r i. .. H ,-1 f lJ{)11.t-~;'.i1\H:·,~ .lJI{\{~) 
L'.J•'};, l~/17/1..,tt-il-t:J'J 1. '.:ilJiií\üllT t,,L oRi;EtL. 

2. ¡nCL.UCE 11L.lM 

.:,. ('. 

r 
.~ 

*************••••*•*****·······••*•*•*************················ Ol<lJEIJA LAS ItlVERSlONt.S EN F.L A'OO O DE MENOR A MAY01l 

·····••*·························································· º• 
7. 
ti. 
'l. 

e 
r. 
(. 

e 
e 
e • * 

FLUJiil t.5 UllA i.o,;,TíllZ QUE TIEME LAS ItlVERSlOl•ES INICIALES 
¡;f'H es C:L VECTOli vUE GUM<UA LOS NUMEROS UE PHOYECTOS ORDENADOS ... 

e: 

io. 
11. 
12. l 3. ¡ ,¡<\l ::itJUPIN:-1 
14. uO 20 I:lrMMl 
15. ¡p1:I+l 
16. u0 10 J:lPlrWUPRU 17. ff(FLUJI1J(lrll.Gt:.FLUJLNll1JllGO TO 10 

11:1. TEMPO::FLUJ Ill ( li ll 
19, FL.UJINI \ r l ):FLUJlllltrJl 
20. FLU..JllHlrJl:TEMPü 
21. TEMPO:KPKlll 
22. i~IJH l l l ::Ki'H !Jl 
23. KPH(J):Tt.:·\PU 
2'+• 10 COIJTllJUE 
25. 21l COllTilfüE 

2ó. r. 27. e H ASlúlll\ ~1.1..uRrS ¡, KPT Pl\l<A lMPRfStOtJ ** 
2u. e ¿9. UO JO I:liMUPHO 
30. KPT l 11 : 1 
Jl. t~PTl l l l :: 1 
J2. rWT 2 l ll :: I 
33. JO COIJTillUE 

31+. e 
35. e 
Jó. i<¿ruu:, 
:~7. Ei•Ü 
:rn. e 
J9. (. 
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rl lhl_.\,¡~11;~1~~.~.1(1.h 
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i. '.,1.Jt11\0UTI .. t: l<JVlll-
2. li1CL.liLlE i.Ll:4 

e r. •**····································••t•••····················· r. IGUAL~ LA VIDA CE LOS PHOYECTOS A LA MlNIMA VJOA 
e ••••••••••••*••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

3. 
'l• 

s. 
o• 
7. 
e}. 

9. 
1 J. 

e 
e 
r. r. ** üETE.i1i•\ltl:. EL f'lR 1000 OE V IDf• Ml\5. PEOUEfilO •* 
r. H ut:. L.05 i'ROYt.CTi.15 Y LO .:.Slvllf, A Nt~rn ** 

ll. 
12. e llMlit::iJIJ.tWH ll 
1~. 
¡4. 
l :>. 
lo. 
\7. 
id. 
le¡. 
;¿U• 
21. 
22. 
¿3. 
;¿4. 
25. 
2u. 
27. 
20. 
29. 
30. 
31. 
32. 
33. 
34, 
35. 
jo, 
,:,7. 
3tl. 
39. 
4ú, 
41. 
42. 
43. 
44, 
45, 
4(1o 

117. 

"º· 

lJV 115 I\;:;¿ .r1uPRv 
lflllVlüAlr'.) ,GE.,lll~llll GO TO 45 

1.:w1::tlV liJ1\ 1 ¡< l 
45 counr1uE · 

r. e ** TH.\~ HAST"' MMl11 LOS ·n.uJOS DE EFECTl vo ** 
r. ** PúS Tf.H IORC:S A ESTE. HOR l ZOl'lTE H 

r. .i<J !.>5 r.t::lrNuPHO 
1aP::KPHl"ll 
Vl'ii::0.0 
uVPl :: ll~IDAIK1Pl + l 
Cu :>O ¡;2::11Mil4+11&1VPl 
K;>.i\2 :: K2 - ll!HN SUM :FLU.,0IK2rK1P l 11l,+ltlTRE.SlU1 KMK2•1 l 

VPI• :SUM+VPll 
~o co1n111uE 

,,p11111~;1PI ::VPtl 
FL.U.JO l ill~!ll+ 1 • KlP l :VPilll 1 KlP l 
I• .J lUA ti'~ 1P l :riMlH 

r. C "'' SE ;,SIGll,. LA ~.111TklZ OE FLUJO LLEVADA A LA f.IINJMA VlOA H 
e o PAH1\ fo,\Al\JAH EN lNOECO Y fl.UIN ** 
e 

r. 

r. 

,iO 51 .J2::111lM!iHl 
FL.U.J0L(J21K1P1:FLUJOIJ2JK1Pl 

:.il .;0!1Tll1UE . 

¡JO 53 ¡J:;lt1:VIDAIKPRllÜll+l 
FL.JJOI IJ1KP1dr;ll 1 :: Fl.UJINliJ1Kll 

:>.3 co11Tltlúf. · 

5!1 COiiTlliUE 

49, 

i<L Tui!« 
t:.tllJ 
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.,r ,., t1.1l111•Jí{1\h,~'.1e;~iq.7 
•, l ,.. 1 4 / l 7 / a..Y-1 4 ~ ~ ;J 

i. e 
..:. 
~. 

'•· 
~· 
n. 

e 
e 
e 
e 
r. 
r. 

FUl1\.:TION ru ( ;q 
• : .ci..uliE .. L 1 M 

·••*•*•···················~······································ ESl:i SU11llUTl:,,1 C./\LCULí1 LA FUtlCI(JN OE FLUJO OE EFFCTIVO. PARA . 
LA '...UHRUTrrlA ZEROIM . 

·····················~····'·~···························~····~~·· 
l U, SU1•I.: ~. O 
lL 1;J lJ l \;:;l111V llJA(JJt) 

7. 
il· 
<J. 

12. AUXl:X**ll 
13. AUX2:FLUu0El(Il+ll1JJll 
14, aUX3:AUX¿•AUXl . 
is. SUM:Su~+AUXJ 
(b, 10 CONTlNUE 
17. FU:COSTOA+SuM 
u1. ru::run., 

i::11u ¡y, 
20. 
21. 

r. 
r. 

1 41 liiAl~ll. ltJ ouAtlK 11<13 .COMMOI~ 
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1 i ~f .4 1 uílli·~Ulltt¡¡l!!:i ,LJHHll 
lUl\114 L/l'l/ó'l-1•1!39 

l. HEAL FUNCT!Otl LEIWIN CAX1~XtF•TOL! 

2. REAL AXtHXtFtlOL 
3. e: 
i.. e 
s. e 

e 
e 

········~··························~····························· 1:'.STA SÜAHlJTiflA C11LCULA LA TlR _t:'E_litMITE WTERPOLACION SUCESIVA 
ÍJ• 
7. 
¡¡. 
9, C AZEllO ílE LA FUNC 1 otl F (X l SE CALCULA OCNTRO DEL INTERVALO AX, AX, 

e 
e 
e· 
e 
e 
e 
e 

ENTf<ADA A LA SUílKUTillA -------------·--------

..x PUriTO IZilUIEHOO uEL INTERVALO INICIAL • 
uX PUNTO bEHECHO UEL INTEHVALO INICIAL , 
F FUNCTION F(Xl, LA CUAL E.STA EVALUADA PARA CUALQUIER X DENTRO 

DEL INTEKVALO AXrUX 

10. 
u. 
12. 
13. 
14. 
15. 
ló. 
17. 
1 u. 
19, 

C TOL 
e 

LOllGI TUU DESEADA DEL INTERVALO DE lNCERTIDUMRRE OE EL 
RE~ULTAUO FINAL C ,GE, 0,0) 

. 20. 
21. 
22. 
23. 
24. 
25. 
26. 
27. 
28. 
29, 
.;O• 
31. 
32. 
. s3. 
J4. 
.~5. 

Jó. 
J7. 
38. 
;s9. 
'JO, 
41. 
42, 
43. 
1¡4. 
t+5. 
4b. 
47. 
'+iJ. 
.. ':I. 
!10. 
!il. 
:12. 

f. 
e 
e 
e 
e 
e 
e 
e 
r 
e 
e 
e 
e 
t. 
e 
e 
e 

e 
e 
e: 

r. 
e 
r. 

e 
e 

!,j. . e: 
: ~ if • 

~)t.> • 
;.6. 
~' ·1 • 
!)O., 

SALIDA DE LA SUBRUTIHA 

ZENOIN AACISSA APROXIMADA AL CERO DE F DENTRO DEL INTERVALO AXrRX 

SE SUPONE GUE FIAXl Y FIHXI TIENFN SIGNOS OPUESTOS 
SI1< UIJ CHEOUEO, LEROitl REGHESA UI< CERO Y SU JI DEfHRO OEL 
WTE.llVALv DADO, ,.x.ax '( DEf'HRO UE UNA TOLEHANCIA DE 

4*f4ACI IEPS• ARS (X) + TOL, oormE MACHEPS 
ES LO QlJt. SE CONüCE cor~o EL -1-'ACHTNE PRECISION- .nE LA UNIVf\C 
EST¡¡ FUNCTIOtl ES UNA TllAllUCCION UN Poco MODIFICADA IJE 
EL PROCEDIMIENTO ALGOL 6U ZERO DADO EN RICHARD RRENTr ALGORITMOS 
f'ARJ\ ~llNlMIZACI0/1 SIIJ DEHIVAOAS, PRENTJCI:'. •HALL, INC, ( 19731 • 

Hi;:AL Ar fltC 10•E tEPS, FA rFA rFC • TOLl, Xl·hP1O1 H, S 

C/\1..CUL~ 1:.f'S, O SE::At CL -i·IACHlfJE 1-'RECISION- DE LA COMPUTAOOPA 

c..PS :: l .u 
10 t:P'.:i :: EP!:i/2,0, 

TOL l :; 1 • o ':¡. . EP·S' ' 
IF CTOLJ ,QT,"1,fiJ i;<i°TO 10 . ' . ' :. ' , . . .. ~· .. 
lll le I A C'Al:C~Los . . .. ' 

A:: M, 
I> = m. 
FA :: F(A) 
Flt :: F (íll 

COMlCflZA_ EL f'ldfl~R- Pi15ú · · 

.!1J e:;\ 
FC :: F.< 
-~ :;, il-1• 
e:. - " 

.:;U lF L.i1'.,(~ 1.). ,¡¡¡;, .• 1<'.;fF.!l l e~ To •.t1 



1u.:. 
,,,;, 
o4. 
n5. 
oó. 
u7 • 
uB. 
69. 
·10. 
71. 
u.. 
73. 
74. 
75. 
"fú, 
77. 
113. 
79. 
l!Ú, 
111. 

112. 
i13. 
U4. 
115. 
dtJ. 
H7. 
ou. 
i19. 
40. 
cJl. 
42. 
93. 
..¡4, 
45. 
'Jn. 
•17. 
11b. 
1¡9, 

luO. 
llll. 
1 IJ2. 
1.i3. 
1.J4. 
1.i5. 
l.Jli. 
1117. 
1,,a, 
l 11'1. 
llJ. 
11 l. 
112. 
1 ¡.). 

ll~. 

11 ~. 
l lt>. 
11 7. 
1 1 tJ. 

e 
e 
(. 

r. 
(. 

r. 

e 
r. 
e 

e 
e 
e 

e 
e: 
e 

r. 
e 
e 

e 
e 
e 

r 
e: 
( 

r. 
e 
e 

.. ,\ 
11 e 
\. 

F,\ = ¡.,, F ¡, = FC 
f'C = F~ 
CFECTU~ l'ffüEü11 DE. COflVERGWCIA 

4li TOL.l : 2.t.l•EPS•AllSIFl)" + O,S*TOL 
1.i•I : .5•(C - Al ... 
ff (11flS<AMl ,Lf:, TOLll GO TO 90 
.:F !Fil ,c;a, 0,0) GO TO 90 

ES llECf.Si.ll I A LA 1ll-INTER!:iECC!m1 

IF (,\llS!L) ,LT, TOLl) GOT070 
IF (1\RS(Fi\l .LE, f\f1S(FUÍ l GO TO 70 

¿5 POS!RLE UNA INTERPOLACION CUADRATICA 

lF (¡\ .llE. C) GO ro 50 

¡fH!:.HPOLACION LlliEAL 

S = FA/FA 
P : ;?,0>1<XM•S · 
\l = 1. o-s 
GO TO úO 

wn:nroLAC I oll CUADRA TICA rnVERSA. 

:in " : FA/FC 
H : rtl/FC 
!:i : FB/FA 
P = S•(2.0•XM•ü•(0-íl) -(A - A)t(H - 1,0ll 
J: (v-l.lll•<R-1.ol•lS~l.OI 

.:.JU!JTA SlúllOS 

..,,) IF- 11'.GT. 0,0) U: -O 
P : ,,fl5(P) 

L,\ lll TERPOLAC !ON ES·. ACCP.T llALI:. 

ff( (~,Jtt') .GEo Ú.O>illc·I*(", -/\f-¡S(TOLhül l l GO TO .70 
iF !P ,GC. AÜS(0,5tEtOll GO TO 7U 
L:: = ., 
li : P/u 
vO ·¡J í\G 

"1-11.Tf.tiSECC 1011 

"/!J ,¡ ;; X:· 
r. . .: ¡;' 

.;:"J M - ¡, 

F" ;.; f ~ · 

108 



l\'l. 
12u. 
1 ¿l. 
122. 
12~. 

124. 
12~. 

12ú. 
1¿7. 
121l. 
12g, 
130. 

ll;(.\llS(DI ,GT, T01..1l h : il + D 
1 F ( AHS (u) , l..f, T OL 1l ¡J : 1> t S 1GIl!T01..l 1 )(M) 

Fll :: F!Al IF ( (Ftl*IFC/Afl!:i(rCl)) ,GT. o.o> bO TO ?0 

GO TO Jú 

e e: Ptli.lCLSO 1;ECt10 

e 

e 

90 lEROll• : Ll 
RETURt1 
EtlD 
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.:.;r.·1 •dn11 .. ut<i,Ao:l.ur\1~CJ 

, ¡,. L / 171,,.1-J 11: .l'J 
l, 
2. 
J. 
'•· 
ti, 

º• 
7. 

:..u¡1HOl1T ¡,.~. ll•lit.Cu 
lllCLUliL ¡,Lifl 
CUi•\11011 l 11C.RUI 
co¡,l(!,(if¡ H11LtlEF ( 13113) rf;coSTOl t3r 1.1) 
i:XTLllf;;.L FU 
~~TA AX111XrEPSI/U,0001rlO,Or1,E-03/ 
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d· 
9. 

c: 
e 
e 
e 
c: 
e 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
ESTA SUBHIJTlllfl C/ILCULA LOS JMDICES ECOIWMICOS 

10· 
11. 
12, 
l.~. 
¡1¡, 
15, 
16. 
17. 
lU. 
l 'J. 
20. 
21. 
22. 
¿3. 
211. 
2!i. 
-¿6, 
-¿7. 
2tl. 
29. 
30. 
.H. 
.:.2. 
33, 
311. 
3!>, 
.lb • 
. H. 
3tl. 
.l'J, 
4U, 
41. 
42, 
4.1, 
<14. 
4~. 

4b, 
47. 
4d. 
4'). 
;,l.), 
~) l • 
~l2. 

~3. 

~,, ... 

c: 
e 
e 
e: 

r 
e: 
e 

c: 
e 
c: 

\ 

e 
e: 

c. 

•*••t-•···························································· •.: 

·lF < rncílEM ·, t.\'l. n GOTú 25 

•:!' 911LCUi..O. llEL. f'E.R 1.00'0 DE PAGO. nESCO~IT ADO •* 

UO ·20 .JJl=l rlHll'llU. 
Knl'::t;Pli l ..iJl l 
SÚM::O,J· 
DO l!i Ú::lrt1VIDAl(KMPl+1 
!,;UM:: tFLUJilliil1JJ1l/((1,+ HITHE.si••lll'."llll +sur->. 
ACUH l I l l ;;5lJM 
IFl~UM .ve. 0,)0UTQ:16 

15 COrJTillUE 
llXJ\ :: r1v'1UA.l fi<llP)'· 
IMM :: u . . 
GOfU lU , 

16 ~xx::rLl.lAT(Il-21 

llXA::FLOA f ( I 1-l l.· 
¡-¡.: r,::;,cuM l r 1-1 l 
FF11::.:.CUM i I 1 l 
PE~u:: IFFR-FF,l/(HXX-~~AI 

P1\ = -< l,/PEl111l •~FA 
li·\1•1 :: (PAtJ2,) 
i<MM :: l'll•l2, 
F,\CTOi< :: HMM-FLO.,T!ItWl 
IFIF11cro:i ,GT. O. l IM1·1 :: lMIH\ 
~F ( Hll·l ,lJI •• 12) it~I" :: o 
.F 11:1;.1 ,t.\,, O l M.< = AXX~ l, 

•* f>EHIOllO tiL f'A(;U .,,'l[.'0 EIJ .-,•50~ ** 
Lf\ ;PE.1'01(K,.f') :: 1\X>. .. PEIUOL,,¡ uL f'/11;0 t.Mi') t.I 1:1ESES .. 

J:t'Ll'u;•1V.1iP) :: 11"1'" 
¿o ¡;Oul ll<UE 

4. C,,LCULú ,,t.L V ,;LOI. 1%:.'.:iCt:TI:: 1,E TO 

1 JI) :,:¡ .iJl :: l .• ;1t11·no 

• • 

~tl. t.!~> •'P1; : u.v 
~ni. 1,L1tLf ;: 11.0 
:i7. ..:ú:>Tvl = ,,,(J 
:iu. ..:cs1 ... ;., :: ·1.1.1 



u4, e 

'.J\J1•I:: ll.\1 

F1·:11 ;;; •Fi..liJof: el r ..,.;¡ l 
uv JO !1 = lr:«!,,,\l(JJll t l 
SUM:: f'LuJOECSlr..JJ!l/!l,,J+Ii1TRt'.S)••<ll•ll 
Vf'¡¡ :: 5lJI•• + VPll 

u!:i. e 
u6. lFIFLllJOi:;!IlrJJll ,GT, 0,0) t;OTO :'10 

117. e: 
hH. COSTOA :: COST0A + FLUJOE!llrJJll/(1.0+T~TRESl••l!l•ll 
u9. FLU.JOé.t Il rJ.Jl 1:: u ,O 
lU. . jíl COtll ltJUF. 
71. 
72. 
73. 
74. 
75. 
76, 
77. 
78. 
79. 
11U, 

t!l. 
¡¡¿, 
(lj, 

114. 
/lb, 
116, 
n7. 
ll!l. 
119. 
40, 
41. 
92. 
ljj. 

<J't, 

4!.i. 
1lo. 
47, 

"'" 'i':l. 
luú. 
1111. 
l 112. 
1u3. 
l 111\. 

lU!.i. 
1 uu • 
1117. 
l1Hi, 
11,9, 
11U. 
1 J l. 
1 l2. 
1l J. 
l 111. 
11 !:i. 
llu. 
l l 7. 
l l r~ , 

c. 
c. H CALCULO DE BEl!EFICIOS Y COSTOS •• 
e: 

(. 

uO 40 I1::1nNIOA1 IJJll ~1 
IF C IlicHEtlt ,¿O, 1l GOTO 36 . . . · . O • . • ,: '.. 
llEllEF:: 11EIJEF + HitiGRE<IlrJJ1)/(1,0+INTHESlO(I1•1l 
COSTOT:: COSTOT t COSTOCI1rJJ11/(l,OtINTRESÍu(Il•11 
GOTD 40 . 

.Hi llEilCF:: ,.E.NEF + ilBEllEF(llrJi.Jl)/(1,0+Irá'RÉSl**lll•ll. 
cu:>TOT = cosTuT t RCOSTO<Il•JJl)/(1.0+INTRESlU(Il-ll 

L¡Q COtlT !IJUE 
P1lE::>Eil = cosTOT 
VPi<llCJJl l :: VPN. 

r. 
C •* C~LCULO UEL VALOK FUTURO l~\ 
r. 

(. 

r. 
e 
c. 

c. 

e 
e 

r 
e: 
r. 

. e 
e 
r. 

e 

(. 

e 
(. 

FUTUHO :: l.lE1lEF*ll •O+WTRESl,+.~<(NVlf)AIJJl l l . . . . \ ' . . 

IF ( llJCllE'l•I ·, ¡;Q. 1Í. RFl.Jcos•r{FUTUR<Í/PílESEN 

... cALcuLo oc. LA náAc1orl).¡~E-~lEFlc10 i:osro *" 
;·.···,,·'' ·'·'- ','<' 

1rnc t..iJl l =· 1VP1ll~cjJ1i,+F'1ú1"1iFRA .. 
:. '.''' "/'·"' 

IF (ilFUCOS .LT~ ()~ fo(rrÓ ¡¡~. >º. • : 
"'* Cr.L.CULO ,¡E, LA Tlfl'-MODIFJCAOA O .TASA REALISTA ** 

. ' ·.'; ; . :.~ :, ~. ' : 

Tlí<llO <JJ¡ l :: CFUTlJíiO/Plll-:Sfol ~* ú; n/(rii/Iü/d JJ11) l"" l 

45 IF1nrlÍco~ •·k°T; 'o:;)rtR~lü!~Jl(;. o·~ .. ·. 

n C/1L~ULO. 'LJC :~A~\l·il: ¿~:¡\·C·JOO LA SURHUTll JA , ZE1\0 ;d ** 
TÚ< (J.Ji):· ~: 1 ~ ¿/Zt ROIIÚ AX, l}Xr FU' EPSI l ~1 

.... Ct,L(;VLO .~i::L roKC1CilTO ,JE ·Gl\IWJCI.A SO~RF LA ItJVEHS!Oil H 

. l'O~G,\ l (J..i,1): ( VPN11 (JJl )/Fill.1 l t. ItlTrlE.S• 1 1 l , U+ HlTliF:S l 
-u(¡¡tJj¡jA(JJ.tl) )/( 11.·o+rnrnESl *t(liVIDAIJJll l-11 

iFtI:rCHEi•I .ce; l1HCTUH11 ·. 

J(ldJ(i..iu] J 

l'~t:~~( d'"'l) 
f ld:.. ( J.J 1 J 

Ví'IO:l1JJll 
ll11(; ( .. Jl t 
T 1•« .,.Jl > 

111 



11':1. f:,¡:iúSIJ.,ll: II1>11ú(JJll 
l¿IJ. .;tl \;:;,,T!tlUE 
ld. e 
1r.<!. e 
1c:J, e 
1 l''+. c. 
12~. e 
120. c: 
1<!7. e: 
12,,. e 
129, e 
130. · e 
ui:... e 
132. e 
133. e: 
134, 
135. 
13b. r. 

V1'!1:v1.u1H PHE5E!•TC tlETO 
HEIIBF:REl~FICIO TOTAL LLEVADO AL TIEMPO r=o 
CUSTOT:LUSTO TOlAL LLEVAOO AL TIEMPO T:O 
HBC::HELACIUIJ f\El•EFICIU COSTO 
Tll!MO:Ti.5A 111TF.llt!A DE HEIHAAILIDAD MODIFICADA 
Till::TASA Ir,TEHtlA DE FfüMJ,AllfLIDi\Ó.. ' :: 
l'Of<üAI::PURClt:lllü DE.GAllAtJClA '' 
PEP .\G:Pl:.H IODO DL PAGO · . 

llETUfn¡ 
ENü 

112 
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1LoÍll1•u1IHA1i~.uflti 1 u 
,~ ll/17/04-l'+:J~ 

J.. SU1li<OUTI11t.: ORUINIC 
2, ltlCLUD~ AL J M 
J. e: 
4. e: 
~. e •******•*************••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
o, C OROEIJA LúS PROYECTOS DE ACUERDO A CRITERIOS OE INDICES ECONOMICOS 
1. e *************••••••••••••••******************•••••••************** 
!l. c 
9. c 

\0, C ** ~PT ES EL VECTOR GUE GUARDA LOS NU~EROS DE PROYECTO~ ORDENADOS ** 
11. e 
12. NMl:IJUPR0-1 
13. 00 20 t:11NMl 
14, IPl:l+l 
15, JO 15 J:lPl,NUPRü 
16. rFIVPtliHll,c;E,1JP11tHJllGO TO 10 
17. TEMPO : IJPNN(Il 
rn. VPNt1IIl : IJPNNIJl 
19. VPIHl(J):Tt:MPO 
20, TEMPO:KPTIIl 
21. KPTIIl:KPTIJl 
22. KPTIJl:TEMPO 
23. 
24. 
¿5, 
26. 
21. 
20. 
29. 
30 • 
. H. 
J2. 
33, 
34. 
.~~. 

.H1, 

.57. 
38. 
39. 
4U, 
41. 
42. 
43. 
.. 4 • 
.. 5. 

e: 

e: 

c: 

r. 

e: 

10 lFITIRIIÍ1GE.TIRIJllGO 
TEMPO : TIR ll) 
Til\I ¡) : TIR(Jl 
rm<Jl:TG1PO 
TEMl'O:KPT l ( 11 
KPTl 1 l l :KPT l 1 J l 
KPTllJ):TEMPO 

ll lFlltl!Clll·GE.Rl\ClJllGO 
TEMl'O: RE;Clll 
lll'IC 11 l : KAC(Jl 
H11C lJl:TcJ·IPü 
TEMPO:KPT21 l l 
KPT21Il:r'\f'T2(Jl 
KPT21Jl:TEMP0 

l!l corn li1UE 
;¿u C01·iTINUE 

11i.:Tun1. 
L:llD 

TO 11 

TO 15 



t l•j I¡\. • ,Í·i¡{Ht ,.J • ¡jl\I; 11 
l ¡ / 17 /IJ'f-14: j•J 
l. '..,l.11itOul t .. L l·Lulll 
2. IiiCL.UDC i<L.IM 
.l. CUMMOtl ti.CR[M 
4. COM1101i füjLNE.F ( l.S113) 1HCOSTO(J :'11131 

114 

~. r. 
(J. e: 
1. e ················¡················································ ~STA sUnRU1lHA CALCULA EL FLUJO INCREMENTAL DE LAS 

:.L TEflt1/1Tl VAS OE INVERSJON 
!l. e 
9. r 

1 o. r. 
11. r. 
12. 
13. 
J lj. 
15. 
1 (¡, 

17. 
l li. 
1 \1. 
20. 
é' 1. 
22. 
23. 
24, 
25. 
26. 
27. 

r. 
c 
c 
r. 

t\OllT = O 
IP:O. 

ll I:H'+l 

u ...iUSTIFICACIOll UE Ll\S ALTE.HflAT·IVl\S 
•*A SU VALOR PRESENTE NETb·~·· : . 

• > ........ , "· ...... 

EXISTEt1tES1íl,E ACUERDO•• 

. ,. •'. 

~Fil ,EO. NUPJ<úl GOTQ)9:":•~ \ .. 
uOTO 21 . '..,.-· '. .,.· . 

l CJ 1 F (l/Pt1S C KPR (l l l • L T.;· o·~.o.i .. GQTO ñ3.0 
Kf-'S : KPÍI( l l : ·:>_::_": :._ .. 
GOTO 635 ':: .. ·, ·, 

21 lFCVPt1Sll\PRll l l.,uT ,O. )GÓ. TO 4ó 
Il'=ll'tl 
IFC(IPtlloGT.1<UPHO)GO T0.630 
GO TO u . 

46 ..;=1P+2 

·.11.· 

1.B. 
29. 
jO, 
jl. 
32, 
33. 
34. 

~ ·H '-E c111:.:i LJ,¡,\ POSIC 1 ON OüE GUl\flOE F.L f.LlJJO UE EFF.cT 1 vci o IFE.REMC I AL .. 

e: ~~~~~~~;~~~~ll.E11.0HIVIf}l\CJJl):tlMIN ·<?:·'.> 
.15. 
.)O, 

.n. 
,\ti. 
.,\1, 
ltU. 

41. 
42. 
l¡J, 
~4. 

•15. 
ttU. 
47. 

e: 
r. 
r. 

e 
r: 

11:111VI1lAllKPHC..ill .Gt:. llvlü•lllKPRCI.Hl NVIDAllJJ(l:1JVIDAlCKPHIJll 
fftiiVILlfll(Kl'Ht..ilJ ,LE, liVlJíd(KPtl(llll l~VIDAÍIJJ1J::r;VIDA11KPR!lll 

•• FOIW1.co •• OEL FLl.JO DE EFECTIVO üJFEHENCI~L ;¡/ .. 
.,\) •t7 ¡;::L1livl,.f,] {..;J\ltl 
FLU..ivt (K' JJl) =FLvJO (t; 1KP1\ (Jl) -FLUJO IK ,KPH ( 1)) 
dufJ;[F C t(, JJl) ::H 1: ,::;¡:[ ( K 1 J l -RltJGllf ( K 1 l) 
llCOSTO n:, JJJ) =C(J~, Tú ( 1<, J 1-cOSTO ( K, TI 

..,7 Cü1JT11 .. JE 
lP=ll'+l 
lF!!Ptl.uT.nUf>HOl 60Tr: 610 

u Ci1l.CuLO uL L.OS 11.ul<:C~. E<:Oli, IJEL FLUJO UE EFECTIVO DIFEílEfJCIAL H 

4Y. ,;11..¡;L .. ::l 
:1J. ..;,,i..L. J11Dr.LO 
~1. e 
!1¿. r. 1• JUSTlrzc,.1..1ú1; 11EL. 1uc:,c.,1t..1Tv t+ 

~)~. (' 
:ib. e '. ;,si.,; ... 1.1 .. ¡¡[ 1..0!·· PftlJYL.C 1 os (1dt1L r lf·uCJSt• 
:11. r •• í'i<:.,r 1•1•oyL.¡;10 '.;lJ[ Jd~.;TIFlc., su lilVF!lSlON 
:,.,, L c.l·'.< .. 1 1•1:Cltl.L Tú \Jlil'. !;i.. 11l'.>C111n1. 
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:>\). r. 
uU. r;PHSF ( KO!i f 1 : KP1d II 

ul. KPíll IF n:of4T 1 = y;pl\ (J) 

¡,2. r. 
ú3. r. •• SE GUA1\DAl1 LOS ¡;,:JICCS ECOIJ. !llCRFt-<EtllhLES PllRA It.1PHESION ** 
utt. r. 
h5. VPtlflSS ( Kvl iT l : VPllidJJll 

nb. TIKSSIKOilTI = Tli{ (JJl) 

t> 7. HACSS 1KOo~T1 : HA~ (JJll 

ol:l. TIHMSIKOl1Tl : Tli{MOIJJll 

o9. r. 
71), 1F11Pt2 ,GT. 11UPHOJGO TO 610 

71. lF ( VPMill ..;Jll .GE. 0.01 GOTO A 

n. e 
73. GO TO ~6 

H. r. 
75. e: 
7o. ulO 1FIVl'WJIJJ1) ,Ge,O,)GO TO 620 

11. KPS : KPKlll 

78. c;O Tv 635 

7Y. ó20 KPS:KPH(..;l 

nU, u.:iO l\PS:O 

111. í. 
112. e: 
n3. o~5 HETUíll• 

114. r:::•D 
dfl. e: 

¿o¡ ltJ¡.l.K 13 LillANK l:i22 COMMON 
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T; .. lSFM .r,1111•utll\i•fiS,..;11id.) 
" llJl<lA l:./17/U4•l:J:l:i 

l. e 
2. e 
J, ~UllllOUTil•L !Mf'HE 
4, lllCLUOE ALIM 
5, CHAUACTEH PHOYECllOl*11 IDPllOl*1•IClP5(10l•1r 
u, * IOPll(l0l•ldOKPS*1 
·1. UATA PílO'fEC /•A•1 1n•1 1c•,10 1.•E•1•F•1•G•1•H•1'1•1•JI/ 
u. RI~TRE : lNTRES * 100, 
9, DO 10 III:1,NUPRG 

l 10, LJO 10 I ;:;l11lUPRO 
¿ 11, IFtV.P.IUilll ,EG, IllüPllltl: PROYEC(ll 
¿ 12, 10 COllTIIJUE 
2 u. e 

14, t11<1TElúilOOl 
15, IFITI .Eu• Oo l GuTO 11 
lb, •RITEt61110)lTS 
17, GOTO 12 
IU, 11 ~RITEl61l05)lTS 
19, 12 ~RlTEl61ll51 
20, ~RLTClbrl201 
21. ~mITElbrl251 (IOPtJI ,J:l1l1liPHOl 
22. e: 
23, e ******* HIPfll,>1E Tl\llLA DE FLUJO E JMDICES ECONOMICOS •u•• 
24, DO 20 l:l1NALAHG+l 

l 25, IM1 : I•l 
l ¿&, 1;IHTl.:lú1130) lMl 1IFLlJJlillI1JI1J:t 1NUPROI 
l 27, 20 COtHillUE 

2u, ~RITCl61135l 
29. L.iU 25 JJl:1,l<llPllU 

l JO, Tlll!ólJJll: TIHSlJJll•lOU, 
l 31, TIHMOS(J..ill : TIHt~OS!JJlldOO, 
1 32, POHO~llJ~ll : POKGAIIJJll•lOO, 
l J3, ¿s CO!Hll¡UE 
l J4. e 

J5, "4IUTCl611'101tvPtJS(KPíltJJ¡ll1JJl:J ,tlUPROl 
J6, 1illLTEli.>.L451 ( TIRStKPHI JJll I rJJl:l ,NUPROl 
J7, ;,RITEli>1lGOl IRHCSlKPRt.JJll l •JJl:l ,llUPROl 
JU, dílITEC01155l(PORul\IIKPRIJJ1ll1JJl:l1NUPHUl 
39, ui<lllln, lúO l ( IPEl'Gl IKPH (JJl)), lPt pG2 tKPIHJJl) h J..J t: 11 llUPRO l 
40, ,,¡{lf((()I !ll5l (Tlfl,.·0sn:pfl(,,¡Jl)) ,JJl:l1llUPHO) 
41, i~ITllh1ll5) 

42, RHlTClG1lOOJ 
.¡:,\, c. 
44, C. HUh ¡,.,1'll1ME T~ULA DE FLU..iO INCREMENTAL ***"'** 
45, lFl~PS ,t..U, O¡ GUTO 25ü 
46. ITS:ITS+l 
47. ioi<lTE.l1,,17ú1lTf1111ItHl!E 
40, ,.,UTEltirl7!i) 
49, u~ITEtti1lUOl 

~u. L.0 JO t:1:1,;,UPRO 
L !il, .J(J 33 K2:::lo,;lJ¡Jfl0 
e:: !>¿. lF(l~PHSF(r~l) .E.Q, K2) I...1PfdKl) : PR0YECCi\2) 
¿ :i3. iF(t~PHiJF(l·;11 .Eo. K2II.ll'i1(Kll = Pn0YECCK21. 
~ :1•1, lFlY.PS ,t.:.i. 1•;¿) I..Y.PS : r1;0Yl:.ClK21 ' 

:.~. :1!1 C01(íllluF. 
:iu, ,,;,,¡ t¡J !Kt'il :lrh0.1T 
:17, IFlr.l'n:;FtlKplU .t..O. (JJ GON 40 
!1U. Tll<~:..OC!Kl'HI : lI1<SSCIKt'Rl tlllO. 
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~9. ,.,<¡T[ lnoH15l 11lPl1t Il<Pfll 01111-'SIJl<PIO ,VP1i11SSI IKl'Rl • 
hÜ. • m1cs~tH:PHltTIHSSCIK1'Rl 

nl. itll COrlT lllUE 
u2. ;·¡fUTt:(ud90) 
o3. ,·,RITl 16o l95ll(H1T1~C• IUKPS 
61+. WRITE!hol90l 
65. ITS : IT~+l 

n6. e 
n7. C ****** IMPRIME TAULA DE INVt.RSION E HJOlCES ECONOMICOS ****º 
b8. ~RlTECh1196)1TS 

h9. ~RITEl6•197l 
7ü, UO 45 J:l1HUPRO 
71, IJP : KPKIJl 
72. wRl TE 16 o 198 l It;P !JI 1FLUJlrJ 11 rJ l.1VPNS1IJPl1 TlRS < IJP ¡o RRCSI IJPI 
73, 45 COtlT WUE 
74, WRlTEl6ol99l 
75, •~lTElh•lOO¡ 

7t>. e 
77, C ****** IMPRIME TADLA DE INDICES OROENAOOS ******* 
78, ITS:ITS+l 
79, ~RITC!6o¿UOlITS 
HU, WRITE(6,203) 
bl. JRITE16,205l 
62. Ou 50 1 :lrNUPRO 
63, {;0 50 J .:lrt<UPRO 
;¡4, lFlKPTl(I ,EG, JllUP(Il: PROYECIJ) 
85, IFIKPT1111 .EQ, JlIOPSIIl: PROYEC<JI 
lit>, IFIKPT2l.í.l ,Ea. JJIOPIHll: 1-'ROYEC!J) 
a7, 50 C011TWUE 
<18. 00 oO i<:l •NUPRO 
il9. 60 ,11!ITE (6, 210) IDP(r< l 1 lDPS <K 1, loPN (K l 
90, JRITEl6o215l 
~l. ~OTO 270 
92. 2~0 riRlTEl6o300) 
93, 
ql¡, 
95, 
%. 
97. 

e 
e 
e 
e 
e 

fUílMATOS .............. 

9d, 100 FORMATClnl) 
99, 105 FvRMATC6(/loT?.01'TARLA •1lé!1•.- '•'FLUJO üE EFECTIVO AtJTES '• 

1uo. ••UE lMPlJESToS E HIOICES ECONOMICOS DE LOS PROYECTOS') 
101. 110 Fv1~.1ATC6C/loT201'TARLA 1,¡2,•,- '•'FLUJO DE EFECTIVO DESPUES '• 
1U2, ••UE I11.f'Uí:.STOS l:. 1NOICE5 t:CONOMICOS OE LOS PROYECTOS•! 
1u~. 115 f'ORMA f (/1T10•120C'::IJ tll 
lu4. 120 FORMAT(T!:>0,1P R o y E e T o 5•) 
1U5. 1.1!5 FORtl/IT(/1T131 •A~v• r7Xr101A2•QXI rl/l 
lub. llO FORMAT!Tl3oI21Tlü,10lF9,212X)) 
lu7. l.;,5 FOHM1•T<TlUd2u(I-•)) 
1111.l, 140 FOHM,1T</•Tl2• 1 V P tl 1 •T11h10(FQ.2o2Xll 
lu9. 145 FORH~TC/oT11• 1 T l R %'1Tl8110!F9.212Xll 
llú. lt>O Fot<oll1fC/•Tl2•'R H C1 1Tlll1lOIF<:1.212X>> 
111. 1~5 FOfm,;TC/oTll• •P t> 1 );••THldOIF9.?•2XJ) 
11~. lt•O FoHMATl/1T12•'1' c•.r20.10114,1,1,r214Xll 
113. lu5 F01(.IAT(/0Tl1t1T 1·. 'I •,Tlti,lll(F<J.¿,2Xtl 
114, UO FOH,1t,TC/H/l1T .. ¿,tTA1\Lf, 1 .z~,1 .• •,IJNOICES F.COtiOMICOS DFL '• 
115, •'Fi..lJ.;(; ¡,,cllt:Mf.1.T,..L'•/ 1H><'• '(.;ALC1JL11DOS A UflA TAS.A OE ltlTE~ES 

1 
• 

11 b • • ' ;)t:: ' ": h .. .! • ' ~ ' • / 1 
117, • 7'i l"Ollo',,.T(T.J:,;,,,9 ( t::• 11 
llU. ..;O FU1m:.T<T:i5o '1 1, ,, I e .L 1

J Le o li u ... 1 e o S' ,¡¡, 
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119, -T4!Jt'f'llOYLCT05 1 1Hilr'v P r, 'rT731•R H C1 tT82r 1 T R V'• 
lciU. -/,Túl,•111CR.•,n..i,1If1ci<.•rTl.131•1t1cR.•,/I 
12l. l/J5 FOHMAT<T4~•A2•' / •1A21T531F14,;>1212X1F9.3)) 
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