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INTRODUCCION

INTRODUCCION

La razén principal que me motivo a realizar este trabajo de investigacion, fue la
necesidad de la que me vi objeto, ya que al iniciar mis practicas profesionales en una area de
la ingenieria como es 1a valuacion, me di cuenta que la evaluacion de provectos desde ¢l
punto dc vista financicro jamas ¢s tocada directamentc en los programas de estudio de la

carrera de Ingenicria Civil, v dado los problemas economicos que

Ve NUCSLTO pais cn estos
momentos considero necesario conocer los prncipios y tecnicad para realizar analisis
financicros de los provectos ¥ de esta forma tener una herramicenta mas para poder tomar la

mcjor decision, debido a que en la practica de l:

ingenieria, como todos sabemos se
presentan una gran cantidad de decisiones entre disefos, procedimientos, planes y metodos

aliernativos, que involucran una gran variedad de cursos de accion alternativos, v segun la

decision tomada se requicren diferentes cantidade

o montos de inversion y diferentes
ingresos y costos de operacion que tienen un valor diferente en ¢l tiempo. motivo por €l cual
€s necesario prepararnos y tener los conocimientos suficicntes para poder evaluar cualquier

Proyecto que sc nos presente

Por lo tanto este trabajo tiene como objetivo, presentar algunos principios 3
técmicas para poder analizar 3 calcular los cocficientes numéricos necesarios para poder

tomar una decisic d la en la evali in fi icra de proyectos. Ademas de que




INTRODUCCION

se pretende que ol presente trabajo trascienda fos aspectos puramente academicos y sirva de
apoyo tearico y de material de consulta para los profesionales que se encuentren resolviendo
casos especificos de provectos, debido a que el contenido de los capitulas es suficientemente
scneral como para aplicarlo a cualquier tipo de proyecto, considerando Que s¢ cubren los
aspectos que pucdan presentarse en los diversos giros de fa ingenieria v otros campos

El primer tema que  trataremos, hace  referencia a los arvecedernites mirnmos que
debemos conocer para poder entender que es la evaluacion de provectos, cuantos tipos hay,

los indices de cada tipa No s antes aclarar que ol desarrollo; de ol presense trabeajo se

Sundamenta en la evaluacion financiera.

En el capitulo dos sc hace wuna uriduccian de lo que represcrian en realidad las
matemcucas financieras, comenzando con nomenclaturas. formulas y deducciones de las
mismas.  Se¢ hace notar que ¢l conocimicnta de este tema es una herramienta de trabajo
principalmente para profesionales de la administracion de empresas, contadunia, banca y

s economicos, pero también son de gran

finanzas, tecnologia financiera, comercial ¥ anal
cria

in ¢l conocimiento de este tema s

impontancia para nosotros los ingenieros. dado que

muy complicado cntender los conceptos y analisis que posteriormente se estudiaran en este

trabajo

Cabe mencionar que los conceptos y demostraciones matematicas fueron de lo mas
sencillo, para que de esta forma el lector, comprenda cf desarrollo en 1a solucion a los

problemas que aqui se traten

Una vez interiorizandonos cn ¢sta  materia, en el capituslo tres sc desarrolla el

que es ido como «f Valor Presenre Nero

primero de los indicadores fi ieros,
(.P.N.) que comprende la actualizacion de los flujos dcl proyecto a lo largo del horizonte

de evaluacion y considera que todos los benceficios en relacion a los costos deben ser

comparados ¢n el presente
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El siguicnte capitulo expone otro de los indicadores financicros, dernominado Tasa

Imterna de Retorno (T.1.R8.) que refleja el nivel de rentabilidad de un proyecto durante un
horizonte de tiempo definido

co sc analiza un indicador que nos cs mas familiar a

Posteriormenic en el capitulo
nosotros comao ingenicros, lamado Relacion Beneficio - Costo (8 () que como su nombre

lo indica sc¢ analiza la relacion entre los Beneficios y los Costos de un proyecto

actualizandolos a valor presenie

En e} antepeniltimo capitulo sc estudia como se realizan Jlos arwilists financieros
de prayectos cuando no existe certtdumbre del comporntamicento de los dineros invertidos o
por invertir.

nados de una forma

En ¢l penaltimo capitulo retano todos los conceptos men:
prdctica, cs decir, s desarrolla 1w ejemplo de andlisis financieros de un proyecto ingenicril

ficticio, para dc esta forma demostrar la importancia que tiene este tema en la ingenieria
civil

En el capitulo ocho, se hacen comentarios de los temas expuestos y sc plantean
conclusiones.

Para que el contenido del siguiente trabajo fuese lo mas didactico. sec hizo énfasis en

1a relacion consccutiva de los temas y, asimismo, se procurd siempre que cada uno de los
mas co a las que se

ejemplos se apegaran dec la mejor manera posible a las sit
puede enfrentar cl ingenicro. ademas de que se ha incluido una buena cantidad de figuras

graficas que ayudaran a comprender mejor las situaciones que se plantean,
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cariTULO 1 ASPECTOS GENERALES

ASPECTOS GENERALES

1.~ PROCESO DE LOS PROYECTOS DE INVERSION.

La formulacion y evaluacion de proyectos involucra el trabajo multidisciplinario de
administradores, contadores, economistas, sigenieros, psicologos, ctc., en un intento de
conocer, explicar y proyvectar lo complejo de la realidad en donde se pretende introducir una
nueva iniciativa de inversion, con objeto de elevar sus probabilidades de exito. Las

caracteristicas formanvas de estos profesiowstas. son detectar Ia posibilidad 3 defour el

Proceso de 1version en u Secior. Fesrion o pxii.

Nuestros clientes 2 los que también podemos llamar empresarios, con su
compuriamiento racional, espontanco e intuitivo, generan iniciativas de inversion o ciclos de
vida de proyecios especificos. dichos empresarios acuden a los profesionistas dedicados a
formular y evaluar proyectos de inversion, para que complementen la vision empirica ¥ la
accion empresarial, mediante un planteamiento sistematico, metodologico y cientifico de los
proyectos. Todo esto con un afan de comprender y explicar la realidad socioeconomica que
determina los proyectos y aportar asi sus opiniones sobre expectativas de rentabilidad, y

recuperacion de inversiones
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De esta mancra, para ¢l empresario tanto como paras el profesionista. ¢l proceso de

inversidon se constituye en su objcto dc analisis y, entre ambos, van planteando y

sas ctapas del ciclo de vida de los proyectos y
proceso de

desarrollando  sucesivamente las d
opinando sobre su wviabilidad récnico - ecconaniica dentro del entorno del

inversion

Cabe scialar que en Mexico la ornientacion de la inversion y de la actividad
cconomica se realiza a traves de tres vertientes de accion Obliratorias para las empresas
as e frurd wal importancia,

prblicas; coordmada para algunas actnvidades cc
desempeiadus por el sector privado v soctal ¢ inductiva para el resto de las actividades.

No es obligacion de los sectores privado v social, el realizar analisis de Preinversion
la actividad cconomica de Mexico. Sin

b. d. en la pl ion vy programacion de
embargo, csto no suprime los riesgos inherentes a toda inversion De ahi que, de acuerdo
con los principios de racionalidad cconomica, los promotores de proyvectos productivos
prefieren realizar los estudios de Preinversion, ya que con esto valoran mcjor los riesgos de

sus iniciativas y clevan la posibilidad de operar con eficiencia cuando los proyectos

presentan resultados viables

1.2.- PROCESO DE INVERSION
Sc entiende por proceso de inversion a la actividad que coasiste cn asignar

ta for ion bruta de capital fijo,

recursos econéomicos a fines productivos,
o de recuperar con creces los recursos asignados.

con el propé:

de in io

Se hace notar que e/ presente trabajo esti enfocado a las

bilidad. Se ¢ /o aqui por esto los casos en que los

con fines producti y de r
recursos o factores de la produccion (ticrra, trabajo. cay
transformear isumaos (materias primas, materiales, cec.) para generar productos (bicnes 3-

Ty

!y org 101}, S¢ Or a

e lades fisicas o

Servicios) cuyo PL? 2



CAPITULO 1 ASPECTOS GENERALES

En sintesis, ¢l proceso de inversién comprende cuatro ctapas completamente

diferentes en co ido racti ¢ sucesivas e irreductibles.
ok

(rll:mvx;uw:culéu ) [ INVIISW n:cupjxnmm

A partir de esta figura sec ha desarrollado ¢l ciclo de vida de los proyectos,

directamente del proceso de inversion

1.3.- MODELO PROCRAMATICO DEL PROCESO DE
INVERSION.

En la siguiente cuadro se presentan el modelo programatico del proceso de inversion,
el cual trata dc desarrollar de una manera mas simplista el proceso de inversion. Contiene en
su primera columna las cuatro ctapas de dicho proceso y en la segunda las scis ctapas del
ciclo de vida de los proyectos que derivan directamente de este Para cada una de las fases
se define expresamentce su finalidad. contenido, resultado. el nivel de analisis de los estudios

¥ los tipos de estudios a realizar.

Este modelo fue creado por el Fondo Nacional de Estudios y Proyectos de
Nacional Financiera. en el afio de 1986, con ¢l fin de crear una mejor comunicaciéon entre
el grupo interdisciplinario de profesionistas que participan en las distintas fases del ciclo de

vida de los proyectos.

Se hace saber que este capitulo esta fundamentado en una publicacion editada

por Naci 1 Fi icray La Or i ion de los Estados Americanos en el aiio de

1995, ia publicacién Heva por titulo Guia _para la_formulacidn v valuacic

s de icer.
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CAPITULO I

Como yu se habia mencionado can anterioridad en la altima columna de [a tabla
ase de desarrollo, del proceso

anterior se presentan los estudios que son requeridos a cada fa
enfocado al estudio de evajuacion,

de inversion  Este trabajo de investigacion  esta en
particular a la evaluacion financiera, que es parte de la formulacion v evaluacion de s ctapa
de Preinversion, rarzon por la cual, despues de haber dado @ conocer en gue mivel se ubica

este estudio se procede a discrepar los diferentes tipos de evaluacion existentes
14.~ DEFINICION ¥ OBJETIVO DE LA EVALUACION.

Evaluar o valuar es medir, asignar valor, tasar. comparar, racionalizar fajo esta serie
de sinonimos se enmarca la cvaluaciin de proyecros, que lleva a decisiones, tanto en la

politica del desarrollo, como en los demas campos de la asignacion de fondos Y se defline
segun la Organizacion de las Naciones Unidas como. un conjunto de estudios
verso de ventajns y

desventajas que se

nar el

antecedentes Que permiten es

derivan de asignar determinndos recursos para Ia producc
decir, la evaluacion representa una serie de mecanismos que permiten determinar fa prioridad

de un proyecto. a traves de un analisis comparativo de los usos alternativos que puedan
tener 1os recursos invertidos o por invertr

st:x qué punto  las

La evaluacion tiene como objetivo determinar b

as de un proyecto corresponden it los patrones de uso Optimo cconbdmico,

caracteris
en las diferentes situaciones del contexto generul. Para fucilvar ol cralisis s obtienern

COSICICINGS RuMEricos que, expresados como parametros, reflejan fas vertapas e un
proyecro. Normalmente el numerador expresa ventajas y ¢ denominador desventajas. por lo

tanto. entre mayor sea ¢l coeficiente mejor es ¢l proyecto en la escala de prioridades



CAPITULO ASPECTOS GENERALES

1.5~ LIMITACIONES PRACTICAS DEI. ANALISIS.
Dentro de la evaluacion de proyectos se deben considerar algunos aspectos de
naturaleza teorica, que s presentan en la practica v que para etecto de un buen analisis

deben puntualizarse Al presentar resultados se supone

entan  realmente alternativas de

1. La existencia de un gran numero de proyectos que repre
utilizacion de {os recursos y que offezcean los datos tecnicos v CConomicos necesaros

para su evaluacion

(8]

El conocimiento de patrones para la comparacion de proyectos de diferentes sectores o
iento protundo del pais o la region, las

subsectores economicos. lo que implica el conocin
situacion internmacional que la afecte

directrices de politica economica v en ocasiones la

La escasa cxistencia de proyectos para poder establecer las comparaciones
adecuadas resulta ser una severa restriccion para la seleccion de inversiones, por lo tanto los
parametros usados normalmente son referidos a ta inmovilidad bancaria Ademas de

cstrictamente técnicos entre

se presentan los problem

las dificultades de origen practico,
los diferentes parametros que puceden ser reportados, la definicion de beneficios v costos, la

forma de medirlos y la adecuada combinacion de criterios v coeficientes que permitan la

prescntacion o analisis de la evaluacion

La evaluacion también puede rcalizarse en términos de su relacion o impacto sobre
los objetivos de los agentes involucrados, cuando estos existen. Asi como su rclacion con los
agregados macrocconomicos. Por lo tanto, un proyecio no solamente sc¢ puede evaluar

financierameante, sino también puede ser cvaluado bajo indicadores econémico y de

impacto social.
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DESCRIPCION DE APARTADOS ESPECIFICOS.

La evaluacion en atencion a los aspectos que sc han anotado, puede ser considerada
desde diferentes puntos de vista, todos validos y aplicables en 1a evaluacion de proyectos

No obstante, ¢l indicador gue reporte la evaluacion, serid aplicable a los diversos enfoques

implicados en la toma de decisiones
Lo acostumbrado es que cl analisis se inicie utilizando ¢t enfoque financiero y lucgo
se complemente introduciendole los ajustes necesarios para convertirlo en una evaluacion

ccondmica y social

A continuacion se define de una forma muy breve en que consiste cada tipo de

evaluacion y cuales son los indicadores que resultan de estas

1.6.1.- LA EVALUACION FINANCIERA.

La_cvaluaciéon financicra d¢ un provecte es un andlisis micro econémico,
d como obj de investigacion a la unidad productiva, considerando

unicamente los efectos directos en costos , gastos ¢ ingresos valorados a precios de

mercado.

Los resultados de la cvaluacion sc expresan en un conjunto de indicadores que
miden los beneficios esperados, las ventajas de realizar la inversion, los cuales sirven para
decidir si los recursos se arriesgan o se destinan a otra actividad o bien sc dejan donde estan.
De hecho esta parte del proyecto aglutina ¢ incorpora todos los elementos ¢ informacion que

se manejara durante el presente trabajo.




ASPECTOS GENFERALFES

CAPITULO 1
- PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS.

- i 3, prno (TR Es la tasa de gctunlizacion que igual el valor
presente de Jos zresos tolales con of vilor presente de los egtresos totales de un
proyecto cn estudio La TIR obtenida, se puede comparar para fines de aprobacion y
para la toma de decisiones con

I. El costo de financiamicnto real, o con fa tasa promedro de rentabilidad de otros proycectos
similares dentro del sector, cuando los flujos estan en terminos reales

2. El costo de financiamiento nominal, cuando los tlujos se encueniran en términos
nominales, o cuando no estan incluidos en los tlujos los costos del financiamiento

3. Qrtras tasas de referencia siempre ¥ cuando sean coherentes con la forma en que cstan

determinados los flujos
Es el valor obtenido mediante Ia actualizacion de los

e Valor presente nclo (VEN),
flujos netos del proyecto - Ingresos menos cgresos - considerando la inversian como

un egreso a una tasa de descuento determinada previamente Si el VPN es positivo
Si el VPN es

se considera que el proyecto es favorable, ya que cubre ¢l nivel munimo
negativo, la rentabilidad esta por debajo de la tasa de aceptacion v por lo tanto, el

proyecto debe descarntarse
Es el cociente de los flujos descontados de los

= Relacion bepeficio - costo B/C.
beneficios o ingresos del proyecto sobre los flujos descontados de los costos o

egresos totales del proyecto. Al igual que en e caso del VPN se requiere establecer una
tasa de actualizacion apropiada Si la B/C es mayor que uno el proyecto es favorable Si
la B/C cs igual a uno. los bencficios y los costos se igualan, cubriendo apenas ¢l costo
minimo, atribuible a la tasa de actualizacion Si la B/AC e¢s menor a uno, el proyecto es
desfavorable. pues reporta que a la tasa aplicada no cubre sus costos. L.a B/C obtenida

para un proyecto particular sc compara con la obtenida entre otros proyectos para fines

de decision dentro del contexto del sector
13



CAPITULO | ASPECTOS GENERALES
¢

o Periodo gdc reguperacifn, Sc define como ¢l tiempo en cf cual los beneficios o
1 (generalmente medido

utilidades futuras del proyecto cubren ¢l monto de inversi

en aflos) En este caso es conveniente que los costus ficticios no se incluvan, tales como
depreciacion y amortizacion, va que su inclusion reduce ¢l plaso v por lo tanto cf

resultado final Ademas de un criterio de rentabilidad es un criterio de liquiderz vy puede
ser impornante en casos de cierta inestabibdad cconomica o por manuvos muy especificos

2.- EVALUACION ECONOMICA ¥ SOCIAL.

La_cvalirpcion ccondmico - social, es aquelln gque sc realiza en fun

bienestar econémico de la sociedad en su conjunto y no desde la perspectiva de un

n del

agente cconémico particular como puede ser un eMpPresario. una oreanizacion o una

empres.

Dicho “bienestar™ economico - social significa que dentro del estudio del proyecto se

evaluan solamente el uso real de recursos econonucos y sociales, excluyendo por ejemplo,

las transacciones puramente financicras. guc NnO TEpresentan pagos por recursos reale
representados por bicnes y servicios Tambien dicho “bienestar™ economico v social significa
ion de costos y beneficios, debe de llevar implhicito el concepto de panancia

que la med
social nera, es decir, que la evaluacion debe representar todos los efeclos economicos y
sociales que se producen por la nueva inversion en estudios, tanto para los involucrados
directamente en el provecto, como para los que estan relacionados indirectamente, es decir,

tomando en cucnta los impactos para la sociedad en su conjunto y no solo para los
directamente afectados
Elaborando asi los estudios economicos y sociales del proyecto se obtendra, (al

menos tedricamente) un rendimiento real del proyecto que mida finalmente el incremento

neto del bienestar cconomico y social debido a la nueva inversion dentro de la economia
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CAPITULO 1 ASPLCTOS GE

1.8.2.1.~ PRINCIPALFS INDICADORES FCONOMICOS Y

Al dgual que en e analisis financiero. se pueden  determinar los indices  ya
mencionados, claro haciendo lus maodificaciones pertinentes en los elementos que intervienen

en la evaluacion, para ser mas exphcita nos auxiliaremos de la siguiente tabls en donde se

relacionan Jos cambios que son necesanus efectuar para poder determinar Jos indices va

indicados
ELEMENTOS FINANCIERA ECONOMICA sSOocIAL
DE LA
EVALUACION
PRECIOS Precios de mercado ! Precios sombra {Prccum sociales
BENEFICIOS ¥ [ No mcluycl Incluve externalidades | Incluve  externalidades
COSTOS externalidades ni m necesrdades
necesidades meritorias
meritorias
BENEFICIOS Medidos por ¢! ﬂu;ol Medidos por | Medidos por los
de caja { “excedentes del [ excedentes del
consunudos’ consumidor v ajustados
por el mpacto
redistnbutivo
TASA DE Tasa de oportunidad | Tasa de  descuento | Tasa de descuento
DESCURNTO financicra social social
{




CAPITULO ASPECTOS G

En la evaluacion economica y social, ademas de o anterior existen otros indices que

son de gran importancia y son

io i {13 % Se hace una caantificacion de los empleos nuevos o

generadas directiuncente por el proyecto Es conveniente realizar una clasificacion que

especifique la naturaleza de los nuevos empleos La cuantiticacion debe Hevarse a cabo

e ¢l ano de madures del proyecto. es decir, durante ¢! periodo mas

tomando como bas
estable, a excepcion de los proyectos que tengan una generacion de empleos muy

irregular, o cual tambien habra de espeaficarse

El resultado de este indicador se compara con el de otros proyectos similares o

alternativos Puede también cxponerse como una justificacion social del provecto en

cuestion, cuando la politica economica establece la creacion de empleos como uno de los

objetivos nacionales

el cocliciente inversion total‘empleos gencrados Se

reporta en unidades monetarias por personas ocupadas ¥ se les puede comparar al costo

nacional por generacion de empleos o al relativo al sector involucrado  Este indicador

permite, al evaluar ¢l provecto, ademas de equipararlo con otros, detectar alguna

desviacion o error en la determinacion de las inversiones

e Valor agregado. Como medida del ingreso generado por el proyecto. ¢l cual puede

calcularse sumando los pagos a los factores de la produccion, es decir

1. Remuneracion de empleados (sueldos v prestaciones)
Consumo de capital fijo (Depreciacion)

Excedente de explotacion (utilidades, interds, regalias, etc.)

2w

Impuesios menos subsidios
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Esta cuantificacion sc realiza a partic de la rcordenacion de los conceptos

lente al de

concepto de valor agregado es equiiv

correspondientes en el proyecto.
ado a traves de!

Producto lauterno Bruto. por 1o que en realidad al calcular ¢l valor agre

costo de los factores de la produccion, se eosta calculando en incremento real neto del

proyecto

Adicionalmente esta cuantificacion puede reagruparse con bases en los agentes

economicos involucrados
TRABAJADORKS. " TODO TIPO DK REMUNERACIONKS Y PRESTACIONES.
EMPRESAS, " DEPRECIACION, UTILIDADKS, INTERES, KTC.
COBIERNO. *+—* IMPUESTOS MINOS SUBSIDIOS.

Su evaluacion, ademas de el comparativo. con el PIB, sc puede hacer rtambién en
comparacion €on otros proyectos en los que ¢l mayor valor agregado que reportana seria cl

del mejor proyecto

e lncremento on in produccion totnl. Con este indicador se mide ¢l Valor Bruto de

las ventas del proyecto, es decir, el impacto total del proyecto en cuanto al volumen
¥ valor del bien a producir Enterminos de cuentas nacionales. se denomina valor bruto
de la produccion. Asimismo este indicador ofrece la oportunidad de evaluar el impacto
total del proyecto en cuanto incremento de la produccion de alimentos, servicios, etc.
Puedc compararse con el de otros proyectos o utilizarse solamente como una justificacion

mas para la aceptacion del propio provecto

- i® ién inversid Asociando al indicador anterior, se obtience Ia
relacion producciin o valor bruto de las ventas/inversion total en el proyecto, lo que

representa cl valor que podri generar la inversion en el proyecto estudiado
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CAPITULO 2 MATEMATICAS FINANCIERAS

MATEMATICAS FINANCIERAS

En este capitulo se exponen las bascs de los modelos que se utilizan en cl anilisis
de decisiones econdmicas y financicras, ya que el desarrollo mundial v las dificultades en

el mancjo de inversiones que resulta de la des

valorizacion monctaria, demanda a Ingenieros
que tengan conocimiento de estas, para que de esta forma sc tenuan las bases suficientes
para posteriormente interpretar v calcular los indices necesarios para la evaluacion de

proyvectos

Las matemiticas financieras se consideran parte de las matematicas aplicadas, por lo
que a lo largo de este trabajo se encontraran aplicaciones de las matematicas acumuladas cn
los grados anteriores, ¢s recomendable ¢l empico de calculadoras financieras, o bien el uso
de software que contengan algontmos para el calculo de indices financicros o lenguajes

computacionales. mismos que nos avudan a simplificar ¢l desarrollo de procesos financicros

Dentro del ciclo de vida de los proyectos de inversion hay un clemento indicador que
atrae poderosamente la atencion de grupos de inversionistas (sobre todo privados) antes de

tomar la decision de invertir. Este elemento es la tasa de interes que obtendria al abstenerse



1ATICAS FINANCIERAS

CAPITULO 2

de consumir ahora el capital acumulado e¢n el pasado, invirticndolo en alguna actividad

productiva, con la disponibilidad de esperar, para obtener en un futuro su rendimiento

De este planteamicnto surge ¢l concepto de interés, mediante el cual se manifiestan

un reconocimicnto del valor del dinero en el hempo  Conociendo de que el capital es un
recurso escaso, ticne como todo factor de produccion, un cesto. Este costo es relativo y

representa una medida sencilla de evaluar b pnoridad de un recurso dentro del estuerzo
econémico

1), este costo vana en funcion a [a imporancia

E! interés es pues ¢l costo de capi

del dinero como recurso productivo en cada caso

zar dinesro,

La palabra interdés se define como la renta que se paga por ut
capital prestado, o mis ampliamente, como Ia renta que se gana al invertir nuestro
internos  sin recurrir a los

dinero  Aunquc una inversion sca financiada por fondos

exteriores, es de reconocer que cf capital tiene un costo de utilizacion, yva que alguna utilidad
podria recibirse de ¢l
Puesto que, va sea que solicitemos prestado capital o demos prestado, o bien

invirtamos, convicne conocer una sertc de formulas de equivalencia con las cuales evaluar el

rendimiento obtenido en una determinada inversion. o bien el costo real que representa una

determinada fuente de financiamiento
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2z VALOR DFEL DINERO A TRAVES DEL TIZMPO.

Debido a que el dinero puede ganar un Cierto interés cuando se invierte por un
determinado periodo, usualmente un ano, €5 MUy IMPOITANIC rECONOCEr QUE UN Peso (ue sC
reciba en el futuro tendra un valor menor que un peso que se tenga actualmente Es
exactamente esta relacion entre el interds y el tiempe, 10 que conduce al concepto de valor

del dinero a traveés del tiempo, es decir, un peso que tenga hoy puede acumular interescs

durante un ado. micntras un peso que reciba dentro de un ano no me producira un
g que cantidades

rendimiento, por lo tanto. el valor del dinero a traves del tiempo signifi
iguales de dinero no ticnen el misino valor si se encuentran en puntos diferentes en ¢l

tiempo y si la tasa de interés es mayor que cero

Este concepto se fundamenta, como va se habia comentado en la tasa de interes,
de interes de equivalencia, que

2 du interes de oportunidad o't

también conocida como t:
e, ¥ se define como el

sirve para cuantificar la oporntunidad que el dinero tiene de crecer:
porcentaje quc representa la cantidad adicional (CF) que se recibe con respecto a la cantidad
que se invinio o presto (VP), al término de un periodo (un mes, un tmestre, B semestre,
un afo, etc.). Matematicamente s¢ expresa como

LR

P

2.2.- TIFOS DE INTERES

El interés puede ser simple o compuesto:
El interés simple, se define como 1a tasa que se cobra o se paga por concepto de

una inversiéon inicial en funcién del tiempo y afectado por una tasa de interés de

oportunidad establecida con anterioridad. Por lo general estd’ asociado a préstamos e

21
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inversiones cuya naturaleza cs a corto plazo, interpretando esto de una forma analitica y
grafica, nos queda o siguiente

Si analizamos una cantidad de dinero como una funcion de acumulacion donde V2
es ¢l capital o inversion inicial y V77 es lis cantidad obtenida al final del periodo de inversion,

a una tasa de interes de oportunidad 4, tenemos

VF(0) = VP o
VF(1) = VF(0) + VF(0)i

- VP + VPi

= VP + D VE = VPm + VP
VEF(2) = VF(1)+ VPi '\

=-VP(l + i)+ VPi
=-VP(l +i+i)
= VP(1 + 2i)

! 1
A v i 1 [
VF(®n) = VP + ni)
- n
- VP -~ VPni 0 . 2 1
=VP + I
Entonces:

I = VPai ;| que ¢s ¢l monto cobrado por concepto del intereses en ¢l tiempo (n) que

dura la operacién.
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Como nos podremos dar cucnta ¢l comportamicnto del interés

mple, es similar
al comportamicnto de una funcién lineal, en donde cl capital invertido se mantiene en
forma constante en toda la operacion vy los intlereses cohrados o pagados son los

mismos para cada periodo.

Si comparamos la ecuacion que determinados en la deduccion anterior  con la

ecuacion del haz de rectas paralelas a una recta dada

Y~mx+b Fcuacion del haz de rectas paralelas

VF=VPin+ VP  pcuacion deducida

Se puede apreciar ampliamente, que su forma es identica, ya que la pendiente de la

linca (m) es equivalente al producto VPi. siendo n el ¢je de las abs:

as (x), VF el ¢je de las
ordenadas (Y) y VP cl punto en donde cona la linea ¢l cje de las ordenadas (b) Debido a
esta semejanza y a que estia ecuacion representa el comportamiento lineal del interés simple.

sc le llama a la ecuacion que se dedujo, formula general de Interes simple

El interés compuesto, este tipo de interés es ¢l que mas se utiliza para cualquier
tipo de operacion comercial, ya que los intereses también ganan intereses a partir de
un periodo que se llama capitalizacion, es decir. ¢l interés compucsto es aquel que al

final de cada periodo se agregza al capital reinvirtiendose (se capitaliza).

23
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al anterior

Anali do este cc o de manera

VF(@©) = VP VF
VE(1) = VF(0) + VF(0)i :
= VP + VPi
- VPl +i)
VF(2) =VF(1) +VF(1)i
~ VPl +i) + VP(1+i)i
- VP (I + i)}
VEF(3) =VF(2) + VF(2)i
=VP(l + i)+ VP(1 + i)’

VE = VP(1 + )"

VF = VPni +VP

=- VP(1 + i)’ VP

n
w

VF(n) =VF(n-1)+ VF(n-1)i
o 1

=VP(1+ i)~ + VP +i)™'s
- VPO + i)

Como podernos observar en ¢l grifico ¢ comportamicnto de) interés compuesto.
H de una fi i6n exp ial, es decir, crece en razén

es similar al [
meométrica, en cambio el intecrés simple crece en progresién aritmética.

De el analisis anterior se¢ deduce la formula de interés compuesto, que nos
> que tienen los dincros que sc invierten con este tipo de

repr el p

interés:
VF= VP(1 + )"
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CAPITULO 2
CONCEPTO DE FQUIVALENCIA ¥ DIACRAMAS DE

R~
FLUJO DE EFECTIVO.

Cuando a un inversionista le es inditerente recibir hoy una cierta cantidad de dinero
(VP) o recibir csa misma cantidad mas un redito (VP + VPi) dentro de un periodo, se dice
que para el inversionista le es equivalente recibir VP hoy o recibir (VP + VPi) dentro de un
periodo y que su tasa de interés de oportunidad es ¢3FPLFP) % 100%. Debemos entender

tambi¢én que el concepto de cquivalencia es, en realidad, el de indiferencia financiera, ya que
esta aseverando imphcitamente que ¢l dispone de oportunidades de

este inversionista
inversion que le proporcionan el mismo rédito en el misno periodo

De una forma mas tecnica el significado de la equivalencia puede explicarse usando
una analogia del algebra Si varias cosas son iguales a otra, entonces son iguales entre si
Entonces cualquier pago o serie de pagos furaros que reembolsen exactamente la suma
presente a una rasa daoda, es cquivalente a una suma presenre; tales pagos o serie de
pagos futuros que reembolsan la suma real dada, son cquivalentes entre si. La suma

real. es el valor presente de cualquier pago o serie de pagos futuros que la reemboisen

exdctamente con una tasa de interés dada.
Basandonos en los conceptos antcriores cstamos en capacidad de desarvollar una
serie de relaciones matematicas entre sumas de dinero que se reciben en diferentes

bl equivalencias entre clias

para
de interés compucesto vy las

Para poder entender mas il e los prob
relaciones que continuacion se¢ deduciran, nos auxiliaremos de diagramas de flujo de
que dibujos geométricos que nos representan el

es decir, nos

son  mis
permite  identificar el

efectivo, que no
gradual del cfectivo,

comportamiento
comportamiento entre los ingresos y los egresos de un Mujo financiero. Este diagrama,
! indisp ble para el cofrecto uso de calculadoras financiceras,

o, as un

es

2s
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software con algoritmos financieros y/o lenguajes computacionales, con lo que resulta

sencillo la aplicaciéon de estos

Hay cuatro sencitlas reglas que se deben tomar en cuenta v que se aplican a todos los

calculos de interés compuesto

Dados 3 6 4 datos de los valores financiceros s¢ pucde resolver ¢l cuarto o quinto

valor. El ingreso de 1os valores puede ser en cualquier orden

Debe utilizarse la convencion de signos de flujo de efectivo en todos los cilculos de

0

interés compuesto. E] dinero recibido (punto de la flecha hacis arriba) ¢s representado
por un valor positivo (+) El dincro pagado (punto de la flecha hacia abajo) esta

representado por un valor negativo (-)

Los pagos periddicos iguales (anualidades o amortizaciones). es necesario especificar
si se realizan al comicnzo del periodo de pago (anualidades anticipadas) o si son

efectuados al final del mismo (anualidades vencidas)

Es importante que el periodo (n) y 1a tasa de interés (i) deben corresponder a la

i idad de tiemy

Si n es mensual la tasa dc interés debe ser mensual

Si n es anual la tasa de interés debe ser anual.
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2.4~ EQUIVALENCIA ENTRE UN VALOR ACTUAL (vP) Y
UN VALOR FUTURO (V).

La primera relacion de equivalencia fundamental es
). Donde *i™ como ya se menciond es Ia

m que existe entre un valor

ero (VP) ¥ un valor future (V

actual de di
tasa de interés de oportunidrd per periodo, expre:
perniodo scan equivalentes 4 VP pesos recibidos  hoy,

1da como una fraccion, para que VF

pesos recibidos dentro de un
apoyandonos en ¢l razonamiento realizado en el nteres simple v compuesto, podemos

determinar Que un valor SVP actual equivale a un valor SVF dentro de o periodos. siempre
y cuando VF sea igual a VP(1 + )" En el siguiente grafico se aprecia la naturaleza

explicita de esta tormula

SVF

n-2 n-1
sVvp

Formula basica ST 17 . , B
ormuda basica 1= 1 I’*(l'*‘l)"

Formula basica VP P = % (_1_ "

[EX]
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CAPITULO 2 MATEMATICAS FINANCIERAS

2.5.~- EQUIVALENCIA ENTRE UN VALOR FUTURO (VF) ¥
UNA SERIE DE PAGCOS UNIFORMES (A.).

La segunda relacién de equivalencias principal es In que existe entre una scrie

de pagos uniformes, cada una de cllas de magnitud A, y un valor futuro VF. Los pagos
uniformes aparecen al final de cada uno de los proximos i periodos y ¢l valor VF aparece al

final del periodo a. tal como se muestra en la ficura

[} 1 2 3 4
N [
A A A A A A
Formula basica 1l A- . wfO0" 01
FPF = 4> ——
. . Donde:
Formula basica A VF A= IF* 5 A Pagos unformes y
= (er) =t periexdicos

28
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Ded

Analizando cada una de los pagos A por separado, se puede calcular con la formula

basica VF/VP, empezando con los pagos mas distantes tenemos que

SA al tinal del periodo n cquivale a SA al final del periodo n
SA al final del periodo n-1 cquivale a SA(1+i) al final del penodo n
SA al final del periodo n-2 equivale a SA(1+i)* al final del periodo n

SA al final del periodo n-3 equivale & SA(1+i)* ' al tinal del periodo n

Por lo tanto. cf valor V'F a la cual equivalen toda la serie de pantidas A, es el valor de

los cquivalentes de cada una de cllas, o sea

VE=A+A(1+i)+A(1+i) + +A 1+
Si considero que (1+i)=x, y sustituimos en la expresion anterior

Ec. (1) VF=A+Ax+Ax . +Rx™!
Multiplicando por x. nos queda:

Ec (2) VFx=Ax+Ax>+Ax>+. . Ax"
lgualando la Ec. 1 y 2.

VFx-VF-Ax"+A=0

Despecjando VF.
VF(x-1)=Ax"-A
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Sustituyendo x=~(1+i).

e e} 1
I'F = A*[—T—]‘ Formula VE/A
y al despejar A
A =1F= [(_,j#'j} . Formula A/F

2.6.- EQUIVALENCIA ENTRE UN VALOR PRESENTE (VPF) ¥
UNA SERIE DE PACOS UNIFORMES (A).

Lo tercera relacion de cquivalencia fundamental es Ia que existe entre una
scrie de pagos (A) y un valor presente (VP), Como en e caso anterior, los pagos de
magnitud A parecen al concluir cada uno de los proximos n periodos y ¢l valor VP aparece

en el momento cero En el siguiente grafico se aprecia en detalie Jas caractensticas de esta

relacion
1’ T
o 1 2 3 4 n-2 n-} n
A A ‘A A A ‘A A
Formula basica VP A P = 4 e~y
(1 es)"
. L i Donde:
Formada basica A VP A= P EMIRT A A Pagos wniformes v
(In) -1 prericcdicos
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ié prmaurln. o Gnico que se hace ©s sustituir la ecuacion

basica VF/VP en la ccuacion basica A/VE

VE =17+ (1+§)"

Ecuacion VF/VP

Ecuacion ANVEF A=VF* [‘_(I ’_“’")- ”J
Sustituimos y nos queda:
- Ly _ - (1) .
Az’P*(l'*"') ‘[(—,:,')T_—,] =P *[(l¢;)'-l] Formula A/VP.

Finalmente solo falta encontrar ¢l modo de calcular VP, conocida A, despejando VP, de la

ecuacion ASVP, tenemos:

e = Ecuacion VP/A
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2.7.- EQUIVALENCIA ENTRE UNA SERIE DE PAGOS
UNIFORME (A) ¥ UNA SERIE DF VALORES FUTUROS,
CUYO VALOR SE INCREMENTA EN LA CANTIDAD C.

Una cuarta relacion de equivalencias es la existe entre una serie de pagos (A) y
otra seric integrada por valores cuyy magnitud va aumentando en In cantidad G, de

modo que estas son 0. 1G, 2G, 3G, . nG Sc observa muds en detalle on el siguiente

grafico.
o 1 ER 3 3 K /\[ n-2 n-t n
f
A ! AJ (\]’ A A A A
oG L
1G !
2G
3G
4G
(n-3)G &
(n-2)G 4
(n-1)G
Formula basica 4.G:
i = wll
A=GC [‘ Huy"-l]
Formula basica G A
G=A*

32




CAPITULO 2 MATEMATICAS FINANCIERAS

[o] 1 2 3 3 (n-2) (n-1) n
L J I 1 L /\/ i L 1

G G G G G G serie que iniciaen 2
G G G G G serie gue iniciaen 3
G G G G scrie que inicia en 3
G G G seric que inicia en (n-2)
G G serie Que inicia en (n-1)
G serie que inicia en n

Si llamamos VF, al equivalente de la seric que empicza en ¢l periodo t, entonces el

equivalente final de toda la serie creciente es
n
VE =3 I'F,
2

Adcmas, al aplicar la formula VF/A, vemos'

VI-'_=(}‘[“+I,) —l]

VE,_, = G» .“_"’_’L.__.:]

1

a3
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VI, o = Ce [(L";'L:_'.]
7

(1+)"" —l]

7

VIS, = Ge [

¥ por lo tanto:

1 Pl »—}
VF=G‘[(I+") —l]+(;_[(l+1’) _IJ*'"'*G'[’(_I‘*%—:—I]

VI-'=—(~;-[(I+1)' 14+ =l 1407~ 1]
r

l/’l’v‘:%[(l+l)+(]+1):+~--+(l+1)"" —-(n—l)]

V,:=?((]+l)+(l+l):+"~+(|+l)"_l +l]—'—,(—;—

La expresion que se encuentra entre paréntesis rectangulares es la que cncontramos
encia, su ido es igual

al derivar la relacion entre VF y A en la seccion 2.5. En

144" —
a [1—22———[] tal como lo seitala la formula basica VF/A.
i
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De esta manera:

Para convertir este equivalente final VF en una seric uniforme anual A, simplemente

acudimos a la formula basica A/VF cfectuando la siguiente operacion
A= 1F~ [_,__]
)" -1

expresando a VF en funcion de G en la relacion anterior, obtenemos-

o +0)"~1} nG ‘
°= ‘ . (+1)" =1

'

de donde resulta que:
1 o ! "7

A=—}l=-——"—-

] (a-4)" —1

expresion que he bautizado con ¢l nombre de formula basica A/G.

3s
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2.8.~ TADBLA RESUMEN DE LAS DIFERENTES
EQUIVALENCIAS.

Este resumen de las formulas que se acaban de desarrollar tienen como objetive,
simplificar ¥ facilitar al lector la comprension y aplicacion de cllas Cabe sefalar que se
incluyeron dos columnas mas, una de cllas que nos indica el dato fundamental que hay que
sustituir en la tormula v la otra que nos sefala la incognita que sera resuclta al sustituir el

dato

DATO INCOGNITA EXPLESION A USAR
Ve Ve VE = 1P=(1+0)”
VE Ve 1P = 1 ()
A VF R [“”,), i x]
VF A
vpP A
A VP
A G
G A
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2.9.~- TASA DE INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO.

Por lo gencral, en la gran parte de los estudios financicros, las tasas de interes
adoptadas son ¢n bases anuales No obstante, ©s posible en la practica, encontrar situaciones
en las cuales, los intereses sc tengan que pagar de una manera mas frecuente. es decir, ya sea

cada semestre, cada trimestre o cada mes
Ante esta posibilidad es necesario mostrar que existe una clara diferencia entre pagar,
por cjemplo., una tasa del 2 5% mensual v pagar el 30%6 anual Supongase, que uha persona
requiere $ 1,000,000, un banco se los presta al 30% anual. pero otra persona se los puede
prestar al 2.5% mensual v el plazo para pagarlo es de un aio en ambos casos Los pagos en
las dos situaciones scrian
VFiunw = 10% (1 + 0.30)' = 1,300,000

VFiomme = 10" (1 + 0.025)}7 = 1,334 889

De lo anterior se observa que cl 2 5% mensual no equivale al 30% anual, por lo que

el interés efectivo anual seria:

_ 1,34.889 — 1.000.000

F = 034488 = 34.5%
EF 1.000.000 3 °
. -
I'I"Llo ’) -1
R ”n
15 T
IEF = (HL) -1
m.
Donde: IEF= j s efectivo 1)

r= interés nominal anual

m= numcro de periodos en los cuales sc divide el aio
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En el caso de que el nimero de periodos durante el anfo creciera indefinidamente, o

sca (m —» o), entonces LEF = ¢ - 1 Lsto es. el interes anual r, se capitaliza continuamente,

entonces ¢l interes efectivo anual equivale a ¢ - 1

Cabe aclarar que en los problemas de analisis financieros, por lo general se selecciona

un determinado periodo (semestre, ano, et ) luege entonces ol interés debera ser expresado

en forma semestral o anual

2.10.- INTERES REAL.

Hay otra connotacion de interés, ademas del nominal y el efectivo, que es ¢l interés
real Esto normalmente se da en la practica, sobre todo en aquellas compras que se hacen a
crédito, o bien, en los créditas que se obticnen de los bancos

Por ejemplo, supongase que alguten pide un prestamo al banco por $10,000.000 el

banco para este tipo de préstamo otorga solo 0 meses para pagar, a un interés del 3.0%

mensual si la persona recibe los 10 millones menos los intereses generados por el préstamo

(Cual seria la tasa interna real en esta operacion ?

Solucion' La persona recibe efectivamente

VP= 10" (107 (1 +0 03)" - 107) = 10" -1,930,523
VP=$ 8,059.477

La persona recibe $8 059 millones a cambiao de pagar 10 millones dentro de 6 meses.

Esto significa que la tasa de interés real mensual en este préstamo es aquella que iguala los

$8,059,477 a $ 10,000,000 dentro de 6 meses

10,000,000+ 8,059,477 (1 + i,)*
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CAPITULO 2

10010°Y "
e = 366%s

Despejanda i, :
K ( §.050

Por tanto la tasa de interes real del préstamo os de 3 660%. mensual, ¥ que equivale al

53.9%% anual cfectivo

De una manera similar ocurre cuando se compra a credito Supongase quc uha tienda

departamental le ofrece un equipo clectronico a un precio al publico de $3,000, si lo paga de

contado se lo dejan en $2,550, pero si lo paga en mensualidades durante un afo. le cobra

sobre el precio al publico una tasa de interes mensual del 2.5%6  Si 1a decision es comprarlo a

crédito (Cual sera la tasa de interés real mensual y cual la tasa efectiva anual”

Solucion
mensual durante los 12 meses del ano

- 25)(12
_ 3.000 (mo«l)::-)(oo-,)(x-) _ 325

Antes de determinar la tasa de interes real, conviene conocer primero el pago

Por lo consiguiente la tasa de interés real (i.) que iguala ¢l valor presente en las doce

mensualidades de $325, con el valor de contado el cual €s de $2,550 es

(1<}
L (e )

]

Despejando i,, nos queda que:

i, = 7.3% mensual
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t.uego entonces la compra a  crédito, la tasa real mensual es de 7.3%% v la tasa
efectiva anual es de aproximadamente 13325 Hay dos razones por las que el interés real en

es se abtienen a partir del

este caso es excesivamente alto. En primer lugar porque los intere:

precio de creédito ($3,000)

En segundo termino, los intereses generados en el futuro (proximo 12 meses) se
£ B P

estan sumando como si estuvieran en ¢l mismo punto del tiempo

Estos dos ejemplos mucestran la imponancia de mancjar bien estos conceptos, va que

de esta forma podran tomarse mejores decisiones en la compra de activos a crédito, o bien,
se podran escoger mejor las fuentes de financiamiento (las mas economicas), con las cuales

se compraran los activos

2.11.- INTERES COMPUESTO CONTINUO

ormulas d, len

Aun cuando no se¢ hara la deduccion de cada una de las formulas es de importancia

conocer la existencia del llamado interes compuesto continuso. Esta modalidad es usual en
aquellos casos cuando sc trata de obtener la capitalizacion continua de una inversion a una
tasa de interés compuesto generalmente las transacciones monetarias dentro de una empresa

ocurren diariamente, ¢! dinero se ponc a trabajar de inmediato después de que se recibe

icos. o bicn,

L.a obten

para una scrie uniforme de flujos de efectivo. se fundamentan en Ia tasa de interés

n dc estas férmulas. tanto para Mujos de cfectivos G

efectiva.

N\
IEF = (l+—) -1
m

Solo que en este caso ol periodo pucde ser menor a un mes, pero el procedimienio

es el mismo, dado que m es el nimero de periodos de capitalizacion en los cuales se divide
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el ano. St la caprializacion es diaria, m es igual a 365, st la cay /i 1001 €¥ X ! moes
igual a 12, Fre. En el caso de flujos de efectivo Unicos tenemos, que para determinar la
equivalencia de un valor presente (VP) con un valor futuro (VF), cuando el interés nominal
anual se capitaliza continuamente, los intereses generados al instante, deben ser agregados al
principio, al final de cada infinitesimal periodo de interés asi se tiene que si la capitalizacion

es:

Anual el valor futuro es: JF = 17P= (l + ’,)n

Semestral:

VF = I’P#(l +i)
2

Trimestral: ’r 3n
VF = l"]’-(‘l + —)
3
Mensual: , 120
VF = I’P*(l + —)
12
Semanal: » $2n
VF = VP*(I + —)
52
Diario:

r 365n
vr=vr(1+-2)
. 365
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Af~ew

oy
VE =] Vl’—(l + —-)
lim p-

Donde: Periodos infinitesimales durante un afio.

= Tasa nominal actual

Numero de periodo total para la capitalizacion

Valor presente (o principal)

Valor futuro (incluye principal + interés compuesto continuo).

Haciendo un arreglo a 1a formula

Vi = Iiml’l’t[(! + )z

Af oo

por definicion logaritmica
VF = Vpe™ Ecuacion a).

De 1a ecuacion a) se puede despejar VP

VP =1F -‘T =1"Fe™™ Ecuacion b)
L
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Para series uniformes de fluyjo de cfectivo, substituyendo el interés cfectivo en la

formula de interés discreto se obtiene

Ecuacion ¢)
Ecuacion d)
Ecuacion ¢)

Ecuacion )

2.12.- PERDIDA DEL VALOR ADOUISITIVO DE LA
MONEDA.

No son comparables en el periodo cero, ¢l dinero colocado a un interés dado, en

una economia donde no hay inflacion, al dinero puesto a un interés similar pero en
da. debido a la

una economia donde hay pérdida del valor adquisitivo de Ia
inflacién.
Veamos, en una economia sin inflacion:
$1300
o i=30% ANUAL
1
1

$1.000
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En una ia con inflacion, sup que sc gana el mismo interés pero a su

vez [a moneda pierde valor a un 20% anual. Seialar o decir que la tasa de interés real cs-

i =i~-if=030-020=0 10
i, = 10%

Es absolutamente incorrecto, ya que de acucrdo a csta tasa cl valor al final del afo

uno seria:
10,000 X (1.10) = 1,100

Sin cmbargo, si consideramos la pérdida del valor adquisitivo de la moneda,

e a la inflacion, tendriamos a) final del ado uno:

corresp
(1,300) - (1,300)(0.20) = 1,300 (1 -0.220) = 1,300 (0.8B)
O bien: 1,300 - 260 = $1,040
Entonces $1,040 de aqui a un afo serian cquivalentes a 1.300 (0.80) de hoy. esto

significa que 1,040/1,000= 1.04 y que la tasa de interés real devengada durante el afo scra

dec 4% y no del 10% como sec habia estimado erroncamente.

$1,000

o 1=3.0% ANUAL

$1.000
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Esto nos lleva plantcar la formula para calcular la tasa real. para una situacién
inflacionaria en donde existe una pérdida del poder adquisitivo, veamos:

P~

VF -
[ -
1
{ )
VP,
VF = UBe(l +1)
1 =1~ (PR ) = bR ~0,)
Sustituyendo: VE =R+ )= iR+, 0+ ) =181 —i, i+ i)

17 = I'If,(l *(: -, —l,l))

En donde:
(i - ic-ici)= i, 61idura.
tasa de interés sin considerar la inflacion.

-

ir= tasa dec interés que corresponde a la pérdida porcentual anual del
valor adquisitivo de la moneda, o sea, 1a inflacion.

i,= tasa real (que ha tomado en ideracién a la inflacion).

En el caso dec dos periodos y una ir constante en los dos afios:

VF =VP: (1 + i)
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R (R NI (R N IR (R (5

vrRern (=1, vi=10) = 1'/;,{1+(/—/,J,:)]:

En términos generales

VI = I/[‘n[l-p(/—l’,_l,l)}"

Si se considera una inflacion que permanece constante aio con aido durante ef

periodo n.

Asi:

Decir que i, = i

el factor (id).

ip=030-0.20-(0.20X030)= 0034 =30%

ir es incorrecto. hay que hacer un ajuste a este valor restandole

Existe otra formula que solo es vilida cuande la tasa de inflaciion represenra un

aumento porcentual en el valor de la canasta familiar, cn este caso la expresion es:

donde:

tasa de interés en el periodo

tasa de inflacién por periodo
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2.13.- EJERCICIOS OUE MUESTRAN EL USO DFE LAS FORMULAS
DE INTERES CON RELACION AL TIEMPO,

En cste tema se dara solucion a problemas practic »s relacionados con la economia y la
ingenicria financiera, todos los ejercicios desarrollados en ¢l oresente capitulo y posteriores a cste,
fueron resucltos con algoritmos incluidos en software conocidos como hojas de calculo (Excel
ver 7 y Lotus ver 5), sc trato de sustituir valores en la ft rmula graficamente para que de esta

forma no hubiese dudas en la aplicacion de esta

Si $1.000,000 00 tueron invertidos al 6% de interés compuesto (anual) el lo de

Ejercicio 1
Noviembre de 1996, ,Cuanto sc¢ acumulara =n total para ¢l lo de noviecmbre de
2006”
P= %£1,000,000 00
i= 006
= 10
4

F=

Ejercicio 2

F=
i=
n=
P=

o= Pe(1+)"

1,000.000.00=(1 + 0.06)'" Resultado
$1.790.847 70

9
i

cCuanto se debera invertir al 625 anual, ¢l 1o de Noviembre de ¢l afdlo 2000 para
tener acumulados $1,790,.837.70 el 1o de Noviembre del 20067,

$1,790.837.70

6%

6

?

P o= 7o ()"

= Te?

P =1,790,847.70 * (i)’ Resultado-
$1.262,476 96

a7
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Ejercicio 3 <Cual es cl valor presente, ¢l 1o de Noviembre de 1993, de $1,262.470 96 del
lo. de Noviembre del 2000, silai= 6% 7
F= 1262476 96
i= 0.06
n= 7
p= 2

P Fe (Y

P =1262,47696* (T'—,',—,—“—_')" Resultado®
$839.619 28

Se desea invertir totalmente los $ 859,619.28, pero en cuotas iguales. al final de
cada ano, al 6%, desde el lo. de Naviembre de 1993, por 10 aios, (Cual sera el
valor de cada cuota 2.

Ejercicio 4

P= $839.619.28
i= 0.06

n= 10

A= 2

> 11"
A4 = re[Eser]

Ounie0on

A =839.61928%[ 2t

] Resuliad
$114.077 36
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Ejercicio $

Ejercicio 6

(Cuanto se acumulara en un fondo, ganando ¢l 6% anual, al cabo de 10 afos; si
son depositados $ 113,077 30 a fin de cada o por 10 afos, comenzando en 1993
>

A= 5114077 36
i= 620

n= 10

F= 72

o= e [

F=1 14.077436‘[%—'—']

Cuanto se debe depositar al 6%, cada afo, por 7 ados, empezando el 10. de
Noviembre de 1997, con la finalidad de acumular $ 1,503.630.29, cn la fecha
del altimo deposito que sera ¢l lo. de Noviembre del 2003 ?

F= 1,503,630 29
i= 0.06

A= 1.503.63029‘[—L]

(1.006) -1
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Ejercicio 7 (Cuanto debid depositar el 1o de Noviembre de 1996, al 6% para poder
registrar cada fin de afo $ 179,135 02 durante 7 afos, sin dejar nada cn el
fondo al final del ado 7 7 (2002)

A= 179,135 02

i= 006
n= 7
Pe

> _ (et o)
o= e [

P =17913502 = [t

0 061+ 0 00

COMENTARIOS

Los sicte gjercicios anteriores, como se pudo ver estan interclacionados y para apreciarlo
de mejor manera, en la pagina siguicnte se presenta un diagrama de flujo de efectivo en el cual se
puede observar lo siguiente

(1).-A una tasa de interés determinada (i=62%), las cantidades de pago unico o serie uniforme de
pagos, son equivalentes a $1,000,000 00 del 10. de Noviembre de 1988

a) $1.,790,847 .70 a 10 afios

b) $1,262,476 96 dentro de 4 afos

<) $839.619.28 hace 3 aflos

d) $114.077.36 por afo (panos a fin de cada aio) por 10 afos,
empezando hace tres anos

e) $1.503.630 29 dentro de 7 ados

) $179.135 02

por ano. por los proximos sicte atos

(2). Puesto que estas cantidades o series de cantidades son cquivalentes a $1.000,000.00 de 1996,

son equivalentes entre si. La diferencia en el tiempo de pagos o recibos, viene a ser ¢l clemento
significativo de los calculos

En el cjemplo 2 el afo 2000 es ¢l ado cero y 2006 ¢l ano 6.

{3). Los calculos dc los pagos son basados en la convencion "a fin de ado” ¥ no a principio de aflo.
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b o =3 <
g 8- 8 28 8 8 B 8 8 8 B g8 B8
VF=31.700 847 70
-
n= 10 afos
. £ Lo ooe(] - Oeg'”
v VF=$1.700.847 70
VP =31.000.000 00 -
n= 6 anos

o /1790837 70 (=)’
Vﬁ-tl,.“x‘.‘d?s&!

n= 7 afos

- P = 126247696 (k)

VPsI830.610 08

Ae$114.077 36
- a a - - a

o n= 10 afios

K3 6192K

3839619 28
A VF=31.503.63029

v v

v v v v
4 VF+3$1.503 63029

v v

v v v v v
A= l,snx.r-:w:u-[_._nr._] A«3170135 02
A=3$179.135 02 n=7 ahos

a & 4 & & a4 a

v P=179035027]

VPw31.000,000 00

ael I de el dinero de los

[ |

[ Diagrama de flujo de efective que repre
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Qué cantidad habra acumulado dentro de 16 ailos un ahorrador que hace las
siguientes inversiones  $1.000 00 ahara, $4.000 00 dentro de  tres  afos,
$7,000 00 dentro de nueve anos, 31,500 00 dentro de 11 anos y 56,000 00
dentro de trece anos, si la tasa de interés es det 6%6 anual compuesto ?

Si la inflacion es del 4°0 anual compuesto, cuidnto dinero habra acumulado al
final de los dieciséis afos, a4) on dinero de entonces v b) en dinero de hoy

Para dar solucidn al problema lo primero que tenemos que encontrar es la
tasa de interes real, esto es considerando a la intlacion

ir=i-if-(i*if)

i= 006
if= 004
ir= 001706
Diagrama de flujo de efectivo
VF
-
o 1 ERY 3 T e LA SRR T T R PIRE PR T
! ‘ i .
A 4 v v v A d
1.000 4000 7000 1500 &,000
VF="7?
i= 00176

n= es vanable segun la inversion
VP= es variable segun la inversion

Para facilitar la comprension de este cjercicio, crearé una tabla y una grifica
que nos represente el componamiento del dinero

Formula aplicada:

o= e« Qo+ )"
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Periodo | Inversion | n | i N vV
deOa3 | 1000 18 3 | 00176 | $1.05373
de3a9 | sso0s37i | I 1 00170 | $So0l145
deQall | S126113s5 | 2 100176 | $13.089 28

de 11213 | S13.55028 | 2 100176 | $15.07628

de13alo | 32107028 | 3 ] 00176 | $22 30880

INOTA ia inversion cs igdul a la suma de el valor finturo de inversiones anteriores

|

e e

i
H
!
1

Representacion grafica
$25.000 00 1 -
£20.00000 *
!
$15.00000 |

310,000 00

5
§
8

Vidor del dineto de 1 entonces 1)

(
|

b)

Formula aplicada -
P P = 'K ‘(,—1,‘)'
VF= $22.208 80
i= 00176

n= J]6 N e
vVpP= 2 Resultado
$16.79931
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En Ing Marntinez desca comprar una maquini revolvedora de concreto de un saco

Ejercicio 9
¥ se enfrenta a las siguientes alternativas
Plan A" $70,000 00 de contado.

Plan B. $16.072 50 mensualidades durante 6 meses
sual estara pagando el Ing Martunez durante los scis meses?.

«Qué interés me

Diagrama de flujo de efectivo del plan A

£70.000 00
a

1 2 3 I 5 (<3
=7
v v v v v v
A A A A A A
Formula a usar P o= . * [“ e} _~| ]
1*(ls2s)

VP $70,000 00

n= 6

A= 51607250

i= 7

El problema sc puede solucionar de dos formnas, una de ellas por tantcos, esto
©s sustituir una “i* propuesta hasta que VP = $70.000.00

VP= $734.301.23

Sii=o008

Si i=0.13 VP= $63,250.62
Sii=011 VP= $67,995.32
Sii= o010 VP= $69,999 93
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La otra solucian, seria despejar "i” de la ecuacron v sustituir valore:!

(1es)”

=[]

Toda vez que ¢l tema de esta tesis no es ¢l despejar ecuaciones complejas, hago
uso de un algoritmo de MS Excel, en donde unicamente se introducen los valores

que tenemos ¥y automaticamente calculs el valor de

Resultado
10%6 _ _mensual

PO —
Comparacion grafica del valor actual con respecto a la tasa
de interés

i
|
I
! $100,000 00
$50,000 00
$80,000 00
370,000 00
' 360,000 00
{ $50.000 00
i 340,000 00
| $30.000 00
! 220,000 00 R
$10.000 00 i
soo0

Valor actua)

o1 012 014 !

La grafica nos representa el comportamiento de la curva de la tasa de
oportunidad en funcion de el VP.
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Ejercicio 10 Un equipo de construccion costara $60.000 00 nucevo, ¥ tendra una vida atil de 6
anos, sin valor de desecho al final de su vida Las crogaciones por impucstos,
seguro mantenimiento. combustible v lubricantes se estima en 315,000 00 para ¢l
primer afo, 317,600 00 para el scgundo. v $S19.000 OO para el tercero y
continuara aumentando $2,000 00 de ahi en adelante
a) Cual es el costo anual unitorme  cquivalente de este equipo si la tasa de
interes es del 12960 2

b) (Cuanto se ganara anualmente si se estima que los ingresos producidos por e

equipo son de $32.500 00 7

Diagrama de flujo de efectivo de Jos egresos

1 2 3 -3 s o
v v v v v v
N 15 17 19 | 23 2s
v
Unidad = miles de pesos

60 00

2) primer paso: Determinar a cuantos pesos equivale la canidad de 360,000 00, si

los distribuidos ¢n seis pagos iguales con una tasa del 12%6

Formula a usar
g ow Jacie0”
A =1r [(I-:)"w]
vP = $60,000 00
n=6
i=0.12
Al =7
Al =~ $13,593.53

Segundo paso ¢l problema supone erogaciones por $15.000.00 anual, mas un
gradiente de $2,000.00 por afo. la porcian de $15,000.00 no requicre ninguna
conversién porque ya ¢s una cifra anual uniforme, razén por la Qque tnicamente sc¢
calculara el pago uniforme del gradiente

AZ = $15.000.00



_Mﬂ\_ MATEMATICAS FINANCIERAS

CAPITULO 2
Formula a usar.
A =G *|4+ - —2—
)
G= $2,000.00 ! (1+4)" =1
n=6
i=0.12
A3 =7
A3 = 54,333 09
Solucion: AI+A2+A3 = A e
!Resultado
[ $33.937 63
b).
Ingresos anuales $42,500 00
Egresos anuales $33,937 63
$8.562.37

Rendimiento anual

iResuitado
__S8.56237
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Una compaifiia constructora le ofrecen en arrendamiento una maguina bajo las
de $§ 2500000 v una cuota por

siguientes condiciones Un pago inicial
I.a cuota del primer afno de renta es de

arrendamiento al final de cada afo
$32,000 00 la del sexundo ano ex de $ 20,000 00 v Ia cuota de cada abo sucesivo
Al final de seis afios la

Ejercicio 1!

es de $ 3,000 00 pesos menos que el afo anterior
maquina sera devuclta a la compasiia

a) (Cual es el costo anual equivalente si el interes i de la renta es del 826 7

b). Encontrar el valor presente de los gastos 1otales del arrendamiento por scis

anos

Diagrama de flujo de efectivo de los egresos del arrendatario

8] 1 2 3 -3 s <
A4 v v v L 4 \d v
2s 32 29 20 23 20 17

Unidad = miles de pesos

). primer paso: Determinar a cuanios pesos equivale la cantidad de $25,000.00, si

los distribuidos en scis pagos iguales con una tasa del 8%a

Formula a usar.
- . * 1°(1~1)"
A= 1P [—————“”),_,]

VP = $25,000.00
n=6
i= 008

Al =7
Al = 35407 88

Segundo paso ¢l problema supone erogaciones por $32,000.00 anual, menos un
gradiente de $3,000.00 por ailo, la porcion de $32,000.00 no requiere ninguna
conversion porque ya es una cifra anual uniforme, razon por la que unicamente se
calculara el pago uniforme de el gradiente que se descontara

A2 = 33200000
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CAPITULO 2 MATEMATICAS FINANCIERAS
Férmula a usar:
A = G * P U | S

G = ($3,000.00) 4 (1+4)" =1

n=6

i=0.08
A3 =7

A3 = ($6,829.04)

Soluciéon: AT+A2+A3 = A

‘Resultado:
. $30.578 83

[ RX D |
P = A * [W]

b).
Formula aplicada

A = $30,578 83
n=6
i= 008

VP = 7

Resuttado” ]
314136232
El valor de la maquina tiene que ser menor a $141.362.32 para que

pucda ser rentable, en caso contrario es necesario incrementar las rentas
anuales.
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Ejercicio 12 Una compafia tomé en arrendamiento una bodega de almacenamiento a un
ayuntamiento y paga por anticipado secis afos de alquiler. las condiciones del
arrendamicnto permitian a la compaiia scguir alquilando cf sitio por seis ados
mas, mediante el pago de $50,000 00 al principio de cada afo del segundo :
periodo de arrendamiento
Han expirado dos anos del periodo de pago anticipado y el ayuntamiento ticne :
necesidad de fondos, le propone a la compania que ahora pague por anticipado el
alquiler que iba a ser pagado cada afio en ¢t segundo periodo de seis anos  Si los .
intereses se calculan al 3 5% anual, (Cual es ¢l pago equitativo que debe hacerce
ahora, en vez de los seis pagos anuales 7

Diagrama de flujo de efectivo esperado para cl segundo periodo

vp :
a M
o 1 2 3 3 E o :
v - - - - L 4
50 so s0 50 s0 50

Primer paso: determino el valor presente, del ¢l segundo periodo para el aho

cero.
Formula a usar: p )

. L+r)" —1
K = * Jir) -
P = A [,.“”,.]

vP ?

n= 6

A = $50,000.00

i= 0035

VP = $275,752.62
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CAPITULO 2

considerando como <! afo

Segundo paso: crear ¢f diagrama de tlujo que resulta,
cero al afto dos de ¢l primer periodo de arrendamiento

vr
-

v
£278,752.62

”

~_

ve = rr (34

Formula a usar:

VP = 7
n=4

VF = $275.752.62
i= 0035

VP = $240,302.48
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CAPITULO 2 M MATENMATICAS FINANCIERAS

ticne bajo consideracion la compru de varios lotes baldios de la
El precio es de $ 200,000 00 El duefio de esta propiedad

sobre la propiedad de $4,000 00 ¢l primer ado, se
Se

Ejercicio 13 Una compaitia
Ciudad de México
pagara impucstos anuales
calcula que este impuesto aumentara $-300 00 cada afto de al en adclante |
cree que si se compra esta propiedad | sera necesano esperar dicz afos antes de
que se puceda vender a un precio atractivo  (Cual debe ser el precio de venta

dentro de diez aftos, para que la inversion rinda 15%5 antes de impuestos sobre la

renta ?
VE
-
o 1 2 Al 4 . 3 7 = @ 10
T ;
! i i :
3 | . '
v v v v v v v v A
l 40 44 ER ] 2 LR X LR 6 X 72 76
v
200.0
VF=7?
i= 0.15

n= es variable segun la inversion
VP= ¢s variable segun la inversion
Para facilitar la comprension de este ejercicio, creare una tabla y una grafica
que nos represente el comportamiento del dinero
Formula aplicada

v e Qo+ )"

a2




CAPITULO 2

n

MATEMATICAS FINANCIERAS

Periodo loversion [ i Vi
deOal 200000 1 015 $230.000 00
de a2 $234.000 00 1 O1s 3269, 100 00
de2al $273.500 OO0 1 018 £314.525 Q0
de 3 a9 $319.325 00 1 01s $367.223 78
dedas $372.423 78 1 .15 S42K.287 31
de Sao $433 R8T 31 1 015 S498.970 41
de 6 a7 $504.070 41t 1 as SS5RO. 715 97
de 7 a8 $587.115 07 i 01s $075.183 37
de 8 a0 SO6R1,983 37 1 01s $7834.280 87
de9alo $791.-480 87 1 015 $210.203 00
en 10 $G17.803 OO 2017 803 00

NOTA: la inversion es igual a la suma
inversion que se hara en ese momento

Valor de los terrenos

r
|

de el valor tuturo de inve

tiempo

siones anteriores v la

3
Comportamiento de el valor de 1038 terrenos contra :

{Resuttad
| $917.803.00

3
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CAPITULO 3 VALOR PRESENTE NETO

VALOR PRESENTE NETO

Hasta ahora, ya sc ha repasado los elementos basicos de matematicas financieras, que

tienen mucha aplicacion practica en Jos métodos vy tecnicas de evaluacion financiera y

econdmica de los proyectos de inversion

En dichos elementos se introdujo el concepto del valor del dinero a traves del
tiempo. en el que revela que los flujos de efectivo pueden ser trasladados a cantidades
equivalentes a cualquier punto del ttempo Con base en este concepto s¢ han desarrollado
varios mectodos, pero entre cllos dos, que se utilizan para comparar csas cantidades
equivalentes, en ¢l procese de evaluar inversiones o provectos de inversion Estos dos

meétodos son. Método det Valor Prosente Neto (V. P..N,) y ¢l de la Tasa Interna de Retorno

(T.LR).

Ambos son equivalentes si los proyectos de inversion son analizados correctamente.
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VALOR PRES

CAPITULO 3

3.1.- INTERPRETACION DFEL VALOR PRESENTE NETO

El método del Valor Presente Neto ¢s uno de los mas usados en la evaluacion de
te en determinar In equivalencia en el tiempo cero, de los

proyectos de inversion Cons
Mujos de efectivo futuros, que gonera un provecto comparindolo con el desembolso o
a es mavor que ¢l desemboiso o

inversion inicial para el provecto, cuando dicha equivalenc

inversion inicial, entonces el proyecto es recomendable Fs decir

Aconscjable invertir.

VPN >0
Si VPN = 0 Ex indiferente la inversidn
VPN <0 No aconscjable invertir.

Para comprender el concepto. represento mediante un diagrama de flujo de efectivo

lo correspondiente a un provecto de inversion durante su horizonte total de vida

Q. 2
A A N O N
o | 1
I 1 2 3 -4 s © 7 n
Qo
En donde: Qe = inversion inicial en el tiempo o periodo cero
Q; = flujo ncto efectivo para ¢l periodo j
i = tasa de descuento, también llamada tasa de oportunidad
n = nuamero de periodos



i
VAILOR PRESENTE NETO

CAPITULO 3

La formula utilizada para evajuar el Valor Preseate Neto. de los flujos generados por

el proyecto de inversion es

VPN= Z [(‘.+ ’_),]

Es decir:

Q_ ., QL G
&

PN == O Qe d e

A este método también se le conoce como ¢l beneficio total actualizado. en donde
VPN = BTA

El método del VPN, ticne varias caracteristicas que lo hacen apropiado para usarse
como una basc de comparacion, capaz de resumir las principales diferencias que se derivan
de las diferentes alternativas de inversion que se analizan  Este método considera el valor
del dinero en ¢l tiempo, al seleccionar adecuadamente un valor de “i™.

Una ventaja importante del metode del VPN eos o hecho de ser siempre uniceo,
que sigan los flujos de efectivo generados por el

indey 4 re del corny
preyecro de inversicn. Sobre todo cuando hay comportamiento irregulares de los flujos de

efectivo que dan Jugar a maltiples tasas de rendimiento
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CAPITULO 3 VALOR PRESENTE NETO

3.2.- COMPORTAMIENTO GRAFICO DEL VPN,

El compontamiento grafico de! Valor Presente Neto, para diferentes tasas de
descuento (i) en la mavona de los casos es una curva descendente de izquierda a derecha, en

un plano VPN-i

VPN

Valor Presente Neto como una
funcion de la tasa de interes

1 (intcreés)

En el grafico anterior s¢ exagera la curva para que pucda scr apreciada, dado que por

su escala, no se percibiria muy bicn

3.3~ LA MIiNIMA TASA ATRACTIVA DE RENDIMIENTO.

La minima tasa de oportunidad atractiva de rendimiento que se va a usar para juzgar
lo atractivo de una inversion que se propone, ¢s obtenida a través de procedimicntos que son

dcterminados por la alta gerencia de una organizacion, v las bases para fijarla son muy

variadas. Puesto que la va ha ser usada por ingenieros. discfiadores v por los gerentes en

todos los niveles de la organizacion, dicha “i” debe fijarse después de una cuidadosa
consideracion de todos los factores, porque muchas de las decisiones afectaran el bicnestar

de la organizacion a largo plazo y estaran basados en la comparacion de la tasa de

&8




CAPITULO 3 VALOR PRESENTE NETO

rendimiento esperada sobre las inver

ones propuestas con la * . 1a decision de la i que
deba usarse en ¢l proceso de toma de decisiones en todos los niveles ayuda a asegurar que

todas las decisiones estén tomadas en el mismo criterio primario y que se hag

a el mejor uso

de los recursos disponibles

3.3.1.- FACTORES A CONSIDERAR EN LA FIJACION DE 7

Los factores que por lo gencral se consideran para la eleccion de la § que se va a

usar para cualquier periodo de tiempo incluve

La disponibilidad de fondos para inversion y sus origenes, capital social o préstame

i8]

Oportunidades de inversion competitivas

Las diferencias en el riesgo implicado en las distintas inversiones competitivas

h W

versiin con la tasa

Las diferencias en el tiempo requerido para la recuperacicn de i
de rendimiento deseada; inversiones de vida larga frente a inversiones de vida corta.

5. El precio actual del dinero representado por los tipos de intereses pagados o cargados
sobre inversiones tales come lus cuensas de ahorro aseguradas por alguna entidad
nacional, la tasa primaria usada por los grandes bancos, 3 los documentos y ritulos

del estado a plazos cortos y largos

3.3.2.- CRITERIOS PARA ELIFCIR

Recalizando las consideraciones necesarias sobre los factores mencionados, a
continuacion de describen brevemente algunos criterios para elegir 1a i que se usa en la

evaluacioén del proyecto

e Elcosto dc oportunidad del capital (COC) que es la mdxima tasa de interés bancaria
a largo plazo.
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(TREMA) o rambicn Hamada tasa de

i una ves considerado ol riesgo

tirni, sperada por los inver
TREMA~ib+r

Dondc : ib= Es

la tasa (hbre de niesgo} del sistemna bancario a largo plazo
r= Fs la prima de riesgo por [levar a cabo una empresa, expresada

coma puntos porcentuales

Visto graficamente se tendria lo siguiente

i ()
R TREMA
€ 10
n
4 4
i
;9
S 2
n
t
o ib

T T T T r
o 1 =2 3 4

Nivel de riesgo

La tasa de oportunidad de la_empresa. (TOE) que es la tasa de rendimicnto que
en negocios parccidos a los del proyecio, por

' bei los in ioni:

i que obti en

do que una inversiion mas, 7 les debe 4i lo

SMs cmpresas.
l.l..lua.m:s_mm_ak_n_mm_dﬂ_snm (TCCQ), esta es la tasa que pactaron para cl
i di o largo plazo 3 es una medida de eficiencia, para

fi a
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comprobar que ol proyecto rinde igual o mis que su costo de capital, sobre todo para

proyectos pablicos,

Dor alna de ostos griterios, pero fodas ticnen

Cada analista ticne prefererncie

71



CAP(TULO 3

i

VALOR PR!:%CN'I"IZ NETO

A.-EJ!HPI.OI DEL USO DFEL METODO VPN EN LA !VALUACIé“

DE PROYECTOS

Ejercicio 1

Adio Inversion Flujo de cajn
Q (31,060 60y
1 S$100 00
2 S200 00,
3 $200 00
4 550 00

Una empresa presenta el siguiente tlujo de efectivo

La tasa de oportunidad aplicable al caso es del 8%o, determinar si es adecuado realizar

la inversion

Diagrama dc flujo de efectivo

$5%0
200 $200 -~
LSTE -
-
o B 2 3 4
v
$1.000
Sustituyendo valores i= 008
VPN = 1000 100 - 200 200 - 550 .
(~0o08) («0o0Kr) (+vox) Q +« 008)
Afio Inversion Flujo de cnja]| VPN aucmlas.
() {$1,000.00) {31,000 00)
1 $100.00 ($907 41)
2 $200 00 (S735 94),
3 $200 00 ($57717)
4 $550 00 (S$172 91)
VPN = ($17291)
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[ e e i

Representacion grafica delf VPN

$O00 s mm s s i s e
1 2 3 4

-] i
(3200 00) i

(3400 00)

{3600 00)
(3500 00)
{31.000 00)

El Valor presente neto es negativo, es decir, se obtiene un rendimiento inferior al de
la tasa de oportunidad, por lo tanto no €s conveniente invertir




CAPITULO 3

Ejercicio 2

muestran en ¢l diagrama de flujo

n

Una empresa constructota desca adquinr una mezcladora de dos sacos con un valor
de $100,000.00, este equipo se arrendari v se estima que brinde los ingresos que sc

VALOR PRESENTE NETO

Sc considerd que este equipo tiene una vida Otil de 5 afos, y que la tasa de interes
aplicable al caso es de 25%, ya que es la tasa de oportunidad de la constructora

La constructora quicre saber si es conveniente realizar fa inversion

Diagrama de flujo de cfectivo

6L.000
10.000 40,000 10000 20,000 a
a -»~ - -
ia” T 1‘77“ 2 ) 3 ) p '5
v
100,000
Sustituyendo valores i= 025
VPN = —100.000 » 30000 . 10.000 40000 - 40,000 _. 60.000‘
(0~ 0.25) (~o02s8)y (- 02s) (1 + 028) (1 +0.25)
Afio Inversion Flujode caja| VPN .o
o ($100.000 00) ($100.000 00)|
1 $40.000 00 {S56%.000 00)|
2 $-30.000 00 ($42.400 OG)
3 $40.000.00 (521.920.00)
3 $40.000 00 ($5.536 00)
5 $60.000 00 $14.124 RO

VPN = $14,124 80
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Representacién grafica del) VPN

320,000 0O
$0 00
$20.000 00) ¢
(340,000 00} 1
{360.000 00}
($80.000.00)
{3$100.000 00) :

Valor presents neto

El Valor presente ncto ©s positivo, es decir, el rendimiento que nos ofrece esta
inversién es superior al 25%% anual, ademas de que ¢l reembolso se da poco despues
del cuarto afo, por lo tanto, cs conveniente realizar ia inversion

NOTA: El reembolso se produce cuando se han efectuado todas las inversiones y el
valor neto actual es positivo.
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Si se invierten $500,000 00 en un tractor que tiene una vida util de 10 anos, <! flujo
de efectivo generado por la utilizacion del tractor al final de cada afo es o que sc
muestra en ¢l diagrama de flujo de efectivo  Si la tasa de oporntunidad de la empresa
que adquicre el equipo es del 10%e, determinur si es conveniente realizar la inversion

Ejercicio 3.

Diagrama de flujo de efectivo on miles de §

o0 xR0 HO w0 100 100 120 320 109 toa
o Py rS - £y Y a a -
o~ 2 3 4 5 [} 7 8 s 10
-
500
Sustituyendo valores (en miles) i=01
60 80 80 90
FPN = ~500+ -+ T + + -+
(1+010)' " (1+0.10)° " (1+010)' " (1+010)*
. 100 . 100 . 120 . 120 . 100 . 100
(1+010)° " (1+010)° " (1+010)" " (1+010)*  (1+0.10)°  (1+0.10)"°

Afo Inversion Flujo de caja] VPN sumatas. [
0 (S500 00) (S500 00)||
1 $60.00 (S335 a5t
2 $80_00 ($379.33)
3 $80.00 ($319.23)
4 $90 00 (5257 76l
s $100.00 ($195.67))
6 $100.00 (5139 22))]
7 $120 00 ($77 60}
8 $120 00 (521 66)
9 S100 .00 $30.75
10 S100 00 $59.30 |

VPN= $5930 en miles -
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CAP{TULO 3

I
Representacion grafica det VPN i
100 Iy
1
o .
i A 2 3 - s L] T
-100
§
E -200
i
b4
400 ‘
‘.
-500 !
Ano .

El Valor presente ncto es positivo, es decir, ¢l rendimiento que nos ofrece esta
inversion es superior al 10% anual, ademas de que el reembolso se da poco después
dcl octavo afo, por lo tanto, es conveniente rcalizar la inversion.

NOTA: El reembolso se produce cuando se han efectuado todas las inversiones y el
valor neto actual es positivo.

i
i
i
i
i
!




Ejercicio 3

il

En la construccion de un fraccionamiento se tienen los
observan en el diagrama de flujo de efectivo Caleular ¢! Valor presente neto si la tasa

de oportunuidad de la constructora es de un 15% mensual

TORICSOS ¥ CRICSOS (Jue se

Diagrama de flujo de efectivo en miles de S

250 k0 S00 200
& -~ -~
-] 1 2 3 4
: s 6 7 8
v v v v v
RO 1 150 140 120
Sustituyendo valores (en miles) i 015
100 150 140 120
VPN = —80 — - - - - +
(1+0.15)  (+015) (1+015)  (1+0.15)*
+ 250 350 400 200
-+ ralies El
(1+015) " (1+0.15) (1+0.15) (1+0.15)"
Mes Inversion | Flujo de cain] VPN ccunmias.
(¢} ($80.00) (380 00)
1 ($100 00) (85166 90)
2 (5150.00) (S280 38)
3 ($110 00) (S372 43},
3 (S120 00) (85141 03y
5 $250 00 (S316 75)
o $350 00 (5165 43))
7 $300 00 (315 00)
8 $200 00 $50 32
$50 32 en miles

VALOR PRESENTE NETO
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3100 0O
350 0O

(350 00)

i (3100 00) $
($150 00)
(3200 00)
(3250 ©0)

3 (3300.00)
3 (35000 ¢
{3400 00)
($450 00) 4

El Valor presente necto es positivo, es decir, el rendimiento quec nos ofrece esta
inversién es superior al 15% mensual, ademas dec que el reembolso se da poco
después del séptimo afio, por lo tanto, es conveniente realizar la inversion.

NOTA: El reembolso se produce cuando se han efectuado todas las inversiones y el
valor neto actual es positivo.

7%




M VALOR PRESENTE NETO

El Arq Osonc dcscn ndqu:nr un predio quc ticne un vulor de S"O 000 00, sobre el
cual quicre construir una casa habitacion. el programa mensual de egresos que resulta
es ¢l que se muestra a continuacion

CAPITULO 3

de la construccion
Al término del primer mes $ 30,000 00

Al término del segundo mes $ 40,000.00

Al término del tercer mes S 50,000 00

Al término del cuarto mes $ 30,000 00

Al término del quinto mes $ 30,000 00

El Arq. estima que podria vender la casa al termino del sexto mes, en un valor de
si la tasa de oporntunidad para este tipo de proyectos fuera de ef 10%

$260,000.00,
mensual, es conveniente o no realizar la inversion

Diagrama dc flujo de efectivo en miles de S 260

-
_ 7_2 _37 ”7*‘4 :"_ﬁ _
\ ‘ s
v v , v
40 S0 40 30
Sustituyendo valores (en miles): i= 0.1
VPN = —20 - 30 —_ 40 —-— 50 — 40 -
(1+0.10) (1+0.10)° {1+ 0.10)" (1+0.10)

260

30 .
(1 +0.10)°

T (+o0.10)°
Mes | Invecsion ]FlJodecn;a] VPN acumulado i
] s"oo‘”

0 ] (32000) |

1 | (s3000) | 1 ($37 2

2 ]  «(sa000) | 1 (SBO 33)

3 | ($50.000 | 1 ($117.90)

4 | (s4000) ] 1 ($145.22)

s ] ($3000) | 1 (3163 84|

s [ [__$26000 ] (317 08))f
en miles

VPN= (517.08)
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Representaciéon grafica del VPN

0 000
-20 000
-40 00O
-60 00C
-80 00O

+100 OO
=120 000
~140 000
~160 000
-180 000

Vilor presente neto en mies

E| Valor presente neto os negativo. cs decir. el rendimiento que nos ofrece esta
inversion es inferior al 10% mensual que ofrecen otros proyectos del mismo tipo,
razon suficiente para no invertir en este proyecto. El reembolso no se produce
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Ejercicio 6

INTE NET

VALOR PR.

Cierto tramo dc una carretera  de cuota esta cn tan malas condiciones ,queé se
itucion gubernamental

requiere su recubrimiento o su reubicacion” [Dado que la ins
no cuenta con recursos cconomicos, ¢l tramo tue concesionado, lu empresa que gand

esta concesion ticne tres posibles ubicaciones. que son las Gue se tomaran cn cuenta
presentan tres alternativas La

para decidir entre alguna de cllas ¥ para su analisis
ubicacion presente esta designada como H, las dos nuevas ubicaciones posibles que
acortaran la distancia entre los puntos terminales se designan como J v K lLa
ubicacion K es un tanto mas corta que la J. pero amplica una inversion
considerablemente mayor para nivelacion y estructuras  El estudio financiero para
comparar las propuestas de las tres ubicaciones abarcara un penodo de 20 afos v una
minima de interes que se puede aplicar 4 un proyecto de

tasa del 7%a, que es la ta
uso publico
La inversion inicial estimada que debe hacer la agencia gubernamental
$110 .00 millones en la ubicacion H. dec $700 00 millones en Ja ubicacion J y de

$1,300 00 millones en la K Si la ubicacion H se abandona ahora, no tendra ningun
alor residual al final de los
sC

seria de

valor de rescate, 1ambién se supone que no habra ningun v
20 afos. Sin embargo debido a las vidas utiles estimadas de las obras que
construirian en J y K son mayores que ¢l periodo de analisis de 20 afos, Jos valores
residuales se estiman al final de 20 afos Estos son  $300 00 millones para J, y
$550 .00 millones para K Los costos anuales de mantenimicento, también pagaderos
por la empresa, se mantienen en $35 00 millones para la ubicacion 1, $21 00 millones
para la J y $17.00 millonespara la K

Se prevé que el transito en esta seccion de carretera aumentara en una cantidad
uniforme cada afno hasta el ano 10, y que entonces continuara a un nivel constante
No sc¢ espera que el volumen de trinsito dependa de esta decision

hasta el aio 20
Para la ubicacion H, los ingresos anuales por

sobre la ubicacion de la carretera
concepto de peaje aplicables en el analisis financiero se estiman como de $136.00

millones ¢n cl afo I. de $142.00 millones en el afno dos, ¥y aumentaran $6 50 miliones
cada afio hasta llegar a $194.50 millones en el afo 10, de ahs ¢n adelante, continuaran
en $195.00. Para la ubicacion J. que cs mas cona. las estimaciones correspondicntes
son de $175.00 millones para el primer afo, aumentando $7.50 millones al afo,
hasta llegar al afio 10, ¥ una cifra anual constante de $225 00 millones de ahi en
adclante. Para la ubicacion K, que es todavia mas cora, las cifras correspondientes
son $210.00 millones, $10 00 millones ¥ $300 00 millones No existe diferencias en las
consecuencias para los no usuarios Que merezcan consideracion

Determinar cual de las tres ubicaciones es la mejor, segun ¢) método de VPN
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Para poder entender mcjor cl comportamiento de el dinero a continuacion se represcnta
mediante una tabla el tlujo quc este tiene (en millones de pesos)

Ubicacion H Ubicacion J Ubscacion K
ARo Inversion | Fluio S Inversion Flujo $ Inversion Flujo S
o 110 1 700 1.300
1 3s T 1360 21 175 O 17 2100
2 35 132 S o1 182 S 17
3 35 149 0 2t 190 O 17
3 3s 1S5 8 21 1907 8 7
s 3S 162 0 21 2050 17
© 38 168 & 21 212 S 17
7 35 1750 21 2200 17
8 35 181 5 21 2378 17
) 3s 188 0 21 2350 17
10 35 193 5 21 242 8 17
11 35 195 0 21 2250 17
12 35 195 O 21 225 0 17
13 35 195 0 21 2250 17
[} 35 195 O 21 225 0 17 T
15 35 195 O 21 2250 17 1
16 35 195 0 21 2250 7
17 3s 195 O 21 2250 17
18 35 195 0 21 2250 17
19 35 195 0 21 2250 17
20 35 195 O 21 S235 0 7
Diagrama de flujo para la ubicacion i, en millones de pesos
160 160
4
e B
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Diagrama de flujo para la ubicacion K, en millones de pesos
192 203 213 223 233 243 253 263 273 283 283
» - -~ - - ) -~ - -~ - 4“

VALOR PRESENTE NETO

204 303
-~ o
) ¢
- )|
20

283 283
- -
v 20

Después de entender y observar graficamente ¢ flujo del dinera. procedemos a
cajcular el VPN de cada ubicacion, pero como nos podemos dar cuenta si quisi¢ramos
realizar este problema a mano sin of uso de la computadora nos tasdariamas horas ya
que habria que sustituir muchos nameros Dada la sitvacion anterior gnicamente
sustituimos valores en el algoritmo incluido en MS Excel ver 7 abteniendo los

siguientes valores:

Valor Presente neto de la ubicacion H.
en miflones de pesos
Valor Prescnte neto de la ubicacion J
en millones de pesos
Valor Presente neta de ja ubicacion K
en millones de pesos

‘Resultada
1.350 80

‘Resulado.
: 1,395 39
N .

do:
}1.485 27
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180000 - on
i

|
4,000 0O l

§
8

-

§
8
Y

(1.000.00)

(1.500 00} L—————

Como podemos observar el VPN es relativamente semejante en las tres

alternativas, pero si consideramos lo estudiado en este capitulo, entonces la mejor
ubicacion para el tramo de carretera es la ubicacion K, dado que es ¢l que obtiene
mas beneficios de todos, pero existe un inconveniente que se¢ puede apreciar en la
grafica, la alternativa K tiene un periodo de reecmbolso muy largo que es de
aproximadamente ocho afios, micntras que la alternativa H ofrece un periodo es
de un afdo aproximadamente, pero con menos rendimiento. En este caso la toma
de decisid del i a que invierte ya que si el desea un reembolso
rapido, posiblemente escogera la alternativa H y si no le es muy necesario
entonces la J.
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TASA INTERMNA& DE RETORNO

La comparacion entre las alternativas que imphquen un conjunto de  flujos
monetarios de distintas cantidades en diversas fechas puede expresarse con un tipo de
interés, es decir, ¢l tipo que haga equivalentes las dos alternativas A este  tipo de interés
puede llamarsele tasa interna de rendimiento, tasa interna de rentabilidad o tasa interna de

retorno Su calculo proporciona uno de los varios métodos para determinar, en un

estudio financiero, si s¢ recupera una inversion propucsta con un rendimiento
proporcional al riesgo En otras palabras, es la tasa de interés « la cual el valor presente

netor (VPN) del flujo de cfective ey igual a coro.

“4.1.- ELEMENTOS MATEMATICOS EMN LOS 0OUE S3E
FUNDAMENTA LA TAZSA INTERNA DE RETORNO.

n de sumas de dinero

Un proyecto de inversion se pucede describir, como una sucesi

ubicadas en cl horizonte del t

mMpo con signo positivo, negativo o con valor nulo, asi como

lo podemos ver en el grafico siguiente
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CAPITULO 4
Qu Q Q: Q. Q. Qs Qe Qu: Qo Qa
[ T T T T T T /\/ T T 1
o 1 2 3 E s © n-2 n-1 n
Donde
Q, Es la cantidad que aparcce al final del periodo j. v Q, pucde ser cualquier

numero inferior. igual 0 superior a cero

Si recordamos en el VPN de un proyecto de inversion convertimos cada Q, en su
equivalente en el momento cero, para posteriormente sumar todos estos equivalentes en

forma algebraica, esto ¢s
P 1 .
veso- £ [l ] -0,

Cuando el VPN = 0, i nos representa la 1asa interna de rentabilidad (TIR),

desasrollando nos queda’

Q..[zri’;)"].* Q..-[‘ui,;]n - *Q:[(l‘l’f’)]z - Q.['(ii",‘)]“ Q. =0

De donde se pucde apreciar. se trata de un polinomio de grado n donde la
incognitaes ( 1 /(1 + i)) y Ia TIR resulta ser una de las raices positivas del polinomia.
Seguan Descartes todo polinomio de grado n tiene un numero de raices igual a su grado y
aunque de cllas coinciden, existe un maximo de raices diferentes, igual a la cantidad de

veces que sc producen cambios de signo entre miembros sucesivos del polinomio
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Cuando se trata de un polinomio de grado daos o tres, el valor de las raices sc

pucde calcular ansliticamente, mediante Ias siguicntes expresiones

; A by + ¢ =0

Solucion BN reaarrares
X = g
- Gbica: x> + 24+t py=0

Sea Q=

S=+r+JO + R
=R Jo =i

x, = N4 '[‘+";a,
X, = H S+ 7)) =4 +‘_!‘I\/_§(S— e
S+ 7)=ta, L35 =-1D

Soluciéon

b
|

Cuando n excede de 3, ¢l calculo analitico ya no es posible, se requiere de el calculo
por medio de aproximaciones sucesivas estimadas al flujo monetario original, que consiste
en calcular ¢l VPN para varias tasas de interés hasta encontrar dos valores, uno positivo y

otro negativo cn forma tal que nos permita interpolar los resuitados para obtener la tasa

interna de retorno (TIR) mediante la siguiente expresion

TIR=T, +(
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Donde
Ty ‘Tasa de interes infenaor
T Tasa de interes superior

VPN, Valor presente neto positivo

Valor presente neto negativo

En la actualidad es posible usar algoriitmos que se han construido con este proposito
¥ que sc pucden desarrollar facilmente con una computadora persaonal, 1al s ¢l caso de las
hojas de calculo MS Excel ver. 7 v Lotus 123 ver 5, ademas de que sc pucden crear
programas en lenguaje basic o fortlan con algunos conceplos basicos de métodos numericos

y de esta forma dar solucion al problema

-

-~ RENTABDILIDAD DE UN PROYECTO CON INGRESOS
INDEFINIDOS (VALUACION POR CAPITALIZACION DE
RENTAS).

En los negocios, es frecuente que ciertas rentas, salvo sucesos imprevistos, se
pagucen indefinidamente. Entre muchas cosas son rentas que se pagan a perpetuidad la renta
de un terreno, de una construccion. las sumas reservadas cada afto para mantenimicnto de

puentes, caminos v, en general todos los elementos de servicios de una comunidad

Observemos el siguiente grafico para ver lo qQue ocurre cuando calculamos la TIR de

un proyecto constituido por un unico pago inicial ¥ una scrie uniforme infinita de ingresos

futuros

%% BOF R

AV I -
L
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CAPITULO 4

El Valor Presente Neto os

vrnGy = —p e g B2 =1
i1+ 1)

donde ademas n tiende a infinito

En este caso ¢l ultimo termino cntre pareéntesis es igual a 1/i cuando n—»xo.

Como resultado tenemos

PPN = — 1P+ 2
4

¥ en consecuencia la TIR resulta ser:
R

I= =
P
cuando nos ocupamos del problema de

Este resultado nos es de gran ayuda
establecer cl valor rcal de una accion, yva que e¢n este caso R frecuentemente representa el

dendos reparntidos periodicamente

valor de los di
4.3.- LA TIR COMO INDICE PARA VALUAR UNA

INVERSION.

Este mcétodo en especial tiene gran aceptacion, entre los evaluadores de proyectos,
¥ya que aparentemente no cXige que sc estipule la tan clusiva tasa de interés de oportunidad.

DPesafortunadamente cste requisito no se evita con esie metodo sino que simplemente se
@
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hace implicito, de tal manera gue csto se convierte en una posible tuente de error y malas

interpretaciones  Ya que en el s0 de realizar la evaluacion del proyvecto con el VPN es

necesario el uso de una tasa de interes de oportunidad desde el inicio, tal exigencia nos

obliga a reflexionar sobre €] i7" escouido v del porque de su eleccion

En el caso de evaluar con la TIR, lo ultimo que aparece es hacer relacion y referirse

al interes de oportumidad v por tal motivo es frecuente que no se analice Nos debe quedar
c¢laro que 1a Gnica mancera de establecer si el proyecto es atractivo es refiriéndose a la
tasa de interés de oportunidad de quien decide, dado qgue. si no se hace asi
implicitamente se esta utilizando como basc para la decision el interes de oportunidad que
tiene la persona que plantea la evaluacion, que no siempre coincide con la tasa de interés de

quien decide

A continuacion se mencionan tres nociones de rentabilidad que debemos tener muy
claras cuando sc realiza una evaluacion de un provecto, va que de no ser asi podemos

incurrir en graves cquivocaciones

1. (TIR) la tasa interna de rentabilidad de un proyecto, que ex una caracteristica propia

del praoyecto, independiente de las condiciones de quien evalua el proyecte

2. (iop) la tasa interna de oportunidad del evaluador, ex decir, la rentabilidad de
por idad del rmi que es una caracteristica propia del evaluador, indey liente
hasta el de la eval, ion de las caracteristi del prayecto

3. La rentabilidad del proyecto para wun eval ! en f icular, es la icrs de
rentabilidad que efectivamente busca qui la decision. Esta r bilidad

resulta de la interaccion de la TIR y la Tasa interna de oportunidad (i.,) de quien
decide
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“4.4.- LA TASA VERDADERA DE OPORTUNIDAD DE UN
PROYECTO (TVR)

Para dejar claro los comentarios anteriores y definir la TVR. es necesario auxiliarnos
un ejeniplo numernico  Supongamos que el Sr Gonzilesz recibe una herencia de $500
millones y un amigo de ¢l dedicado a la industria de la construcaon, le propone que invierta
estos dineros en tractores de determinados tipo, comprometiendose a trabajarlos, darles
mantenimiento y pagarle una renta anual de $119 26 millones siempre y cuando despucs de
10 afios, le seda los equipo sin ningun costo Para tomar una decision e} Sr. Gonzalez quiere
saber la rentabilidad que tienc la inversion, ya que ¢l tiene la posibilidad de colocar ese

dinero al 10% anual compuesto en otros proyectos

Como toda la inversion se pierde al tinal y solamente se producen ingresos al termino

de cada afo ¢l flujo de fondos del proyecto es el siguiente
$11926
1
o1 1 14, ]
1 2 3 o 10

$500

—t

Calculando la TIR por medio de MS Excel ver 7. s¢ encuentra que es exactamente
igual al 20% anual compuesto, esto es que el Sr. Gonzalez puede invertir $500 millones

durante 10 afios al 20%6 anual

Pero es incorrecto afirmar esto, porquc la rentabilidad es solo aplicable a los dineros

que mantienc invertidos en ¢l proyecto durante cada uno de los afios, y como el proyecto,
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devuelve anualmente parte de la inversion inicial, los dincros invertidos al término de cada

aio son diferentes. Para poder hacer mas explicito lo anterior se realiza la siguiente tabla

Pcriodo § Inversion alf Saldo  acummulado | Ineres panado ! Saldo al final del | Reuro al final det
principio dellal prnapio  del fdurantc ¢l periodo | penodo penodo
penodo penodo 20 x (2) (2) +(3) 5)

) (2) 3) “H millones S
millones $ millones S millones $ millones $
G-1 500 500 100 ©00 119 26
1-2 [¢] 480 74 96 15 576 RO 11926
2-3 o] 457 63 91 83 S4915 11926
33 (o] 429 89 B85 08 51587 119 26
4.5 [e] 390.61 79 32 475 Q3 119 26
5-6 o 356 67 71 33 428 01 119 26
6-7 o] 308 75 61.75 37050 11926
7-8 o] 251.24 5025 301 430 11926
8-9 V] 182.23 36.45 218 67 11926
9-10 o 99 31 19 89 119 30 119.26
10 o 2]

En la tabla anterior podemos advertir que la TIR se aplica efectivamente solo al saldo
acumulado al principio del periodo, de esta manera vemos que $500 millones ganan 20% de
interés durante el primer aflo, pero que tal rentabilidad anual se obtiene en los afos

posteriores solo para las sumas decrecientes de la columna (2)

En resumen, ¢l Sr. Gonzalez enfrenta un proyecto cuya TIR es del 20% anual pero
que, por devolver dinero a lo largo de su duracion, no produce efectivamentc el 20% anual
compuesto de interés sobre la inversion inicial de $500 millones durante 10 afos, sino que

tal interés opera sobre las sumas anuales decrecientes que se manticnen atadas al proyecto.
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Todos los resultados anteriores son de gran utihdad, pero 10 que en reaslidad quiere
saber el Sr. Gonzalez, es la tasa verdadera de renwabilidad (TVR) de este proyvecta en ¢l
sentido de establecer el interes efectivo que panan durante 10 anos los $500 millones que se

deben invertir

Para poder determinar ta TVR, debemos caleular la cantidad total de dinero que se
acumula al cabo de diez afos al invertir $500 millones en ¢l provecto de maquinania y

reinvertir los dineros que va liberando el provecto, a la tasa de interes de oportunidad del

1026 anual compuesto

Al finalizar el primer periodo. el Sr Gonzalez recibe $119 26 millones. los cuales

puede invertir a Ia tasa del 1026 anual compuesto durante @ anos Al hacer esto acumula
11926 x 1 10°= $281 22 millones

Al final del segundo ano el Sr. Gonzalez recibe $119 26 millones que pueden

reinvertir al 10% anual compuesto durante 8 afos, para acumular dentro de 10 aflos
119 26 x 1 10%= $255 69 millones
Asi sucestvamente, al final de dicz afios ¢l Sr Gonzilez tiene la cantidad de
11926x 1.10° +11926x1.10"+ . + 11926 x 1.10' = $ 1,900.65 millones
Por lo tanto al combinar el producido por el proyecto de maquinaria con la

posibilidad de reinversion que tiene ¢l Sr., Gonzilez, nos encontramos con un proyecto de

inversion global, que lo represento en cl siguiente grafico
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$ 1,900 65

(3]
f 10
$ S00

que tienc una TIR de 14.4%

Con todos los datos analizados podemas decirle a ¢! Sr. Gonzalez que:

La tasa verdaderna de rentabilidad del proyecto ( TVR), de maquinania, es aquclla que
combina las caracteristicas propias del proyecto (reflcjadas en su tasa interna de
rentabilidad) con las caracteristicas propias de el Sr. Gonzilez ( que se expresa

mediante su tasa interna de oportunidad). v es 14.4% anual compuesto sobre la
inversion inicial

Y

La rentabi

ad propia del proyecto es 20% anual compucesto Es la TIR. indice que
o depende de quien este analizando el proyecto.

3. La tasa interna de oportunidad c¢s 10% anual compuesio v constituye una

caracteristica de quicn decide y_no del proy

La confusion surge porque, en ocasiones, la TVR del proyecto coincide con su TIR. Esto
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pasa cuando el proyecto no devuelve dinero a lo largo de su horizonte de vida, dando cabida

a que entren en juego las oportunidades de reinversion de quien analiza ¢l proyecto

Laxdermoy

AN ZIIdTTE

“4.5.- TIR VS vPN
Es de gran relevancia saber que pueden existir discrepancias muy senas entre el

ordenamicnto preferencial que produce el metodo de la TIR v el proveniente del VBN

Esto es, que ¢l método del Valor Presente Neto incorpora automsaticamente el

hecho de que los fondos liberados se reinvierten a Ia tasa de interés de oportunidad.

tanto que Ia TIR no tiene en cuenta lo que pasa can los fondos que se liberan v que.
cuandeo se escoge con base on este indice, se esta supomiendo impliciiamene que 1os fordos

liberados se reimierien a la tasa pnierins de retorsio

Para analizar los conceptos anteriores, veamos la siguiente situacion que nos exige
escoger una alternativa de entre las dos posibles v cuyos diagramas de tlujo se¢ presentan en

los siguientes graficos

$1.392 40

$654.55 $653. 50
[+] 1 o
T b
2 1 2
-
$ 1,000 $1.000
Alternativa A Alternativa B
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Calculando la TIR mediante MS Excel ver. 7, tenemos
TIR = 18,
TIRy - 20%a

Dado los resultados obtenidos, podnamos conclur que a alternativa B es la mejor,

pero al analizar las alternativas por ¢l metodo de Valor Presente Neto, sceleccionando una

tasa de interés de oportunidad del 10°6, que considero razonable para el tipo de operacion,

quc tenemos

VPNI(O 10) = -S1.000 « $654 S5 (1 730) - $ 136 30

-$1.000 - S1.392 42 (0 8Zo4) ~ S 150 08

NPNL(0 10) -

Al obscervar esto podemos ver que el VPN(O0 10) = VPNR(0 10) v que por lo

tanto. ¢l proyecto A es mejor que el B
Esta contradiccion entre o que recomienda la TIR v lo que recomienda el VPN se
obscrva en la siguicnie grafica

VPN
200 00 -3

A
15000 =3
~

100.00 —

50.00 —

&
7
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NOTA: La grafica anterior esta representando el VPN por medio de una linea, en realidad
esta linea es un curva, pero debido a ka escala que se esta manejando no se alcanza a
apreciar. Mas adelante de este trabajo se hablara un poco mas de estas curvas v se explicara

como sc¢ obticnen

~Cual de los dos metodos es ¢l correctc

para poder lleszar a una resolucion tenemos

que realizar un analisis comparativo, que ponga en evidencia el comportamiento de cada uno

de estos métodos

Si escogemos la alternativa A, s¢ esta pretiriendo, recibir $1,392 40 al cabo de dos
afos. en lugar de recibir $6053 55 dentro de un afo y S654 55 al cabo de dos anos Esto a su
vez equivale, a prefernir recibir $737 85 (1,392 0- $653.5%) dentro de dos afos en lugar de
recibir $654 55 dentro de un ado Para poder saber gue es lo que me conviene mas, tengo
que calcular a que interes debo invertir $6053 58 para que dentro de un afo s¢ me devucelvan
$737.85, si ¢sc interes es Mayor a 10%e que es la tasa de oportunidad en oros provectos, es

preferible elegir la alternativa A, va que me dara mas ganancias
Calculando la tasa a la que se deben invertir los $654 55, nos queda
$737 85 + $SO654 55 = 1 1273, es decir 12 73%,

Como se pudo comprobar $654 55 produce $737.85 4 una tasa de 12.73%6, que es
mayor al 10% que ticne disponibic ¢l inversionista en otros proyectos, por lo que es mejor
escoger Ia alternativa A de Ia B,

En basc a todo lo antenor podemos afinnar que el proyecto B consiste en la
oportunidad de invertir $1,000.00 al 20% anual durante un afo y $54545 al 20% anual

durante el afio siguiente, es decir: El primer ailo nos da intereses de $200.00 que al sumarlos

con la inversion inicial, nos representan $1,200.00 de¢ los cuales se devuelven S654.55
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dejando para el siguiente periodo $545 45 ($1,200 00 - $653 55), los cuales se invierten al

20%e anual obteniéndose $654 55 que s la cantidad que se devuelve al rermino del segundo
periodo En contraste cuando examinamos la alternativa A, que por no haber devolucion de
dinero antes de dos aios, podemos decir que esta alternativa consste en la oportunidad de

invertir $1.000 00 al 18°5 anual durante un periodo de dos afos, esto es
$1.00000 x | 187 ~$1.302 30

Cuando ascguramos que el provecto B es mejor que ¢l proyecto A, porque la TIR
son de 20% ¥ 18%0 respectivamente, suponemos que los tondos liberados por B, al final del
primer afo, sc reinvierten en otro proyecto al 20°%s Pero esto no corresponde a la realidad
que hemos intuido, va que la 1asa de interes de oportunidad. es decir, el interes que podemos

recibir cn otros proyectos es solo del 10%,

“4.6.- VPN vSTVR

Veamos ahora cual es la TVR de tos proyectos anteriores, y con ayuda de la TVR

nos ayude a definir cual es el mejor provecto

Alternativa A: En este caso la TIR es igual a TV R, ya que ¢l proyecto devuelve todo
el dinero al final de dos aflos, es decir

TVRA= 18%a

Alternativa B La TVR del proyvecto B cs igual a la TIR del proyvecto equivalente,

que reincorpora la reinversion de los fondos liberados:

Al finalizar €l primer periodo, se reciben $654.55 que pueden reinvertirse a la tasa
del 10% durante un ado. Al hacer esto acumula

©583,55x 1 10'= $ 72001
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Por 1o tanto al témino del segundo peniodo se tienen S054 55 « $72001 =
$1,374.56, es decir, si quisiéramos representar osto graficamente se veria de la siguiente

forma:

$1.174 50

$1.000.00
Al calcular TVR con ayuda de MS Excel ver. 7, se tiene
TVRu =17 2325

comparando:

TVRA = 18% > TVR;, = 17.24%
que indica la misma preferencia producida por ¢l VPN, es decir:

VPNA (10) = S150.68 > VPN, (10) = $136 .30
Por lo tanto, podemos afirmar. que ¢l ordenamiento preferencial entre dos

alternativas no siempre ¢s igual cuando se hacen por medio del VPN o de la TIR. Coincide

sin embargo, cuando s¢ hacen por medio del VPN v de la TVR
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4.7.- REPRESENTACION CRAFICA DE LA TIR Y SU
RELACION CON EL VPN

entendimiento de {o que en realidad representa fa TIR v o VPN se aclarara al

revisar un gratico en el cual aparece ¢f VPN como una funcion de la tasa de interés que se
usa para calcularlo, si esta vari, ¢f VPN tambien fo hace En consecuencia podemos realizar
un dibujo en donde estan relacionados el VPN v la tasa de interes utihzando un sistema de

s tos valores de la tasa de interes v en

cjes canesianos, representando en el eje de las absci

cl gje de los ordenas fos valores del VPN Tal grafico que es una curva, se llama curva del

VPN

Para poder cjemplificar ta construccion de una curva de VPN nos auxiliaremos de la
alternativa A de ¢! gjemplo que hemos estado examinando  Para tal fin debemos identificar

algunos puntos por donde pasa la curva. que al unirlos nos permitan observarla

Paso uno - Identificar en que punto la curva corta el ¢je de las ordenadas, es decir,

= 0, que es simplemente la diferencia entre lus iNRresos v egresos, entonces

cuando la
VPN(0O) = $1,392 40 - $1,000 00 = S 392 30

Paso dos - Identiticar en que punto la curva corta el eje de las abscisas, es decir, el

" = TIR., en los analisis anteriores se determine que -

VPN es igual a cero y por lo tanto fa

TIR = 8%

es decir:
VPN (0.18) =0

Paso tres.- Aunque scria deseable y necesario obtener un mayor namero de puntos

para poder dibujar la curva de VPN, considero que es suficiente con tres puntos, ya que de
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esta manera nos pademos dar cuenita de que forma tiene Ja curva Para encontrar ¢l tercer
punto s necesano calcular el VPN con una tasa que puede variar de 0 a 18%a, en un analisis
anterior ya calculo con una tasa del 10%a, v resulto

VPN (O 10) -- $150 68

Graficando estos tres puntos tenemos

CURVA DE VPN

VPN

SR

[-JEEp——

Observemos que la curva del VPN corta el ¢je de las abscisas en ¢l valor de la TIR,
como ya sc habia indicado y aunque da la impresion de ser una linea recta, debemos advertir

que se trata efectivamente de una curva
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4.8.-EJEMPLOS DEL USO DEL METODO TIR EN LA EVALUACION
DE PROYECTOS.

Ejercicio 1  Una empresa presenta el siguiente tlujo de etectvo
Ado Inversion o de cajn
o {S$1.000 00)
1 S100 00
2 200 o0
3 S200 00
-3 SS50 OO

La tasa de reinversion aplicable al caso es del 8'w. determinar st es adecuado realizar
la inversion

Diagrama de tlujo de etectivo

3550
$200 $200 -
S -
- .
o i 27 T i
v
$1.0000

Sustituyvendo valores

T LT L a7, ' oo =
ofds]-e [an] - -elas] -elal,]-e.-e
La TIR resulta ser una de las raices positivas di! polinimio anterior

Usando e! algoritmo de MS Excel 7 0 se determina el valor dela TIR

Tasa Interna de Rentabilidad
.57 %

La TIR que s¢ obtuvo es mcenos que la tasa de oportunidad, es decir, ¢l VPN s
menor que cero
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A continuacion sc realiza una grafica para corroborar el valor de la TIR, que esta
representado por la curva al momento de conar el eje de las abscisas, dado entonces
la TIR vale, segun la gratica 1 50%s aproximadamente

} Comportamiento del VPN al modificar ia tasa de oportunidad

! 36000
| 34000 :
1

$20 00

3000

{

| 52009
| (340 00)
(360 00)
(380 003
' (3100 00)
‘ (3120 00)
(3140 00)

(3160 00)

La TIR es menor a la tasa de oportunidad. es decir, se obtiene un rendimiento inferior
al de la tasa de oportunidad, por lo tanto no es conveniente invertir
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CAPITULO 4 -M— TASA INTERNA DE RETORNO

Una empresa constructora desea adquirir una mezcladora de dos sacos con un valor
de $100.000 00, ecste equipo s¢ arrendara y se estima que brinde los ingresos que se
muestran en el diagrama de flujo

Se considero que este equipo ticne una vida util de 5 ados’, ¥ que la tasa de interes
aplicable al caso es de 25%q, va que es a tasa de opontunidad de la constructora

La constructora quiere saber si es conveniente realizar la inversion

Diagrama de flujo de electivo
60,000
RN 1 JUPARRY 20,000 EUGXETY) -
- - - -
o 1 2 3 4 5
v
100000
Sustituyendo valores:

Qn[nli)].*Q. |[(|l,)]. e ‘Q:[(IJ,)]:’ Qn[ul,)]l*Q--: o

La TIR resulta ser una de las raices positivas del polinimio anterior:

Afio Inversion Flujo de caja
5] ($100.000 00)
1 $-10.000 00
2 340,000 0O
3 $410.000 00
3 530,000 00
5 $60.000 00

Usando ¢l algoritmo de MS Excel 7 0 se determina el valor de la TIR
Tasa interna de Rentabilidad
31.39%

La TIR que s¢ obtubo es mayor que la tasa de oportunidad, es decir, el VPN es
mayor que cero
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A continuacion se realiza una grafica para corroborar ¢t valor de Ja TIR, que esta

: representado por la curva al momento de corntar €l eje de las abscisas, dado entonces
¢ fa TIR vale, segun la grafica 31 40% aproximadamentc

1
|
!
!
:
\
t
1
\
t
|
|
|
{

Comportamiento del VPN al modificar la tasa de oportunidad i
330,000 0O

325.000 00 :
$30.000 00
315.000 0O

i
Esxc:.uocmo i
i

$5.000 00

3000
oz o 024 oo ozs 03
($5.000 00}

o3a o3a Ola
($10.000 00)

{315,000 00)

La TIR es mayor quc la tasa de oportunidad, es decir. el rendimiento que nos ofrece
esta inversion es supenor al 25% anual, es conveniente realizar la inversion

l
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Si se invierten SﬁOO 000.00 en un tractor quc tiene una nda utit dc 10 aﬂos ) ﬂu;o
de efectivo gencrado por la utilizacion del tractor al final de cada ano es el que se
muestra en ol diagrama de flujo de efectivo  Si la tasa de oportunidad de Ia empresa
que adquiere el equipo es del 10%a, determinar si es conveniente realizar {a inversion

Ejercicio 3.

Diagrama de flujo dc efectivo ¢en miles de $

o0 RO O wa 100 100 120 120 100 100
- - - - - - Py - -

i . . R -

2 3 4 5 6 7 8 ) 10

500
Sustituyendo valores (cn miles)

[“ﬂ’] ”"[("I"JH* ’Q"[“*l')] O[(xw)] Q.=

La TIR resulta ser una de las raices positivas del polinimio anterior:

Ado lnv;nii)n Flujo de caja

o ($500 00)

1 $60 00
2 $80 00
3 S$80 00
4 $90.00
5 $100.00
(=] $100.00
7 $120.00
8 $120 00
o $100 00
10 $100.00

Usando el algoritmo de MS Excel 7.0 sc determina el valor de la TIR.

Tasa Intermna de Rentabilidad:
12.34%

La TIR que s¢ obtuvo es mayor que la tasa de oportunidad, es decir, el VPN es

mayor que cero
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TASA INTERNA DE RETORNO

A continuacion se realiza una grafica para corroborar el valor de la TIR, que esta
representado por [a curva al momento de contar el eje de las abscisas, dado entonces
la TIR vale, segun la gratica 12 40%0 aproximadamente

i Comportamiento del VPN al modificar la tasa de oportunidad

o1 ©Ota o1s ofe

*.a TIR es mayor que 1a tasa dec oportunidad, es decir (el rendimiento que nos ofrece
csta inversion es superior al 10%6 anual, por lo 1anto, e¢s conveniente realizar la
inversion.
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En la construccion de un fraccionamicento se tienen los ingresos y egresos que se
observan en el diagrama de flujo de efectivo. Calcular el Valor presente neto si la tasa
de oportunidad de Ja constructora es de un § 5% mensual

Dingrama de flujo de efectivo en miles de $

o O 4 .3 .4

-
!
v v v v v
Bo 100 150 140 12¢

Sustituyendo valores (en miles)

Qn[(il}')]-" o, l[(ll:)]' I D Q:[(ll:)]: - g_)x[(x'l,)]I +Q,=0

La TIR resulta ser una de tas raices positivas del polinimio anterior:

Mes Inversion Flujo de caja
[¢) (S80 00)
1 (5100 00)
2 ($150 00)
3 (5140 0
4 ($120 00»
5 $250 00
<) $350 00
7 $-400 00
8 $200 .00

Usando ¢l algoritmo de MS Excel 7.0 sc determina el valor de la TIR.

Tasa Interna de Rentabilidad:

17.88%
La TIR que se obtubo es mayor que la tasa de oportunidad. es decir, ¢l VPN es
mayor que cero.
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A continuacion se realiza una grafica para corroborar el valor de la TIR, que esta
representado por la curva al momento de cortar ¢l eje de las abscisas, dado entonces
Ia TIR vale, segun la grafica 17 90°6 aproximadamente

Comportamiento del VPN al modificar la tasa de oportunidad

;
i
|
|
3
!
]
]
i

| &

La TIR es mayor quc la tasa de oportunidad. ¢s decir, el rendimiento que nos ofrece
esta inversion es superior al 15%: mensual, por lo tanto, ¢s conveniente realizar la
inversion.
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El Arq. Osorio desea adquirir un predio que tiene un valor de $20.000 00, sobre ¢l
cual quicre construir una casa habitacion. ¢l programa mensual de egresos que resulta
de la construccian  es ¢l que se muestra a continuacion

Al término del primer mes $ 30,000 00

Al téermino del segundo mes $ 40,000 00

Al término del tercer mes S 50,000 00

AJ término del cuarto mes $ 30,000 00

Al término del quinto mes $ 30,000 00

E! Arq esuma que podra vender la casa al termino del sexto mes, en un valor de
$260,000 00, si la tasa de oportunidad para cste tipo de proyectos fuera de el 10%

mensual, es conveniente o no realizar la inversion
Diagrama de tlujo de ctectivo en mules de

260
a
LY .2 3 _.4 .5
; ! ! e
‘ | !
v v v A 4 v A4
20 o 40 50 30 30

Sustituyendo valores:

o fats] e [ats] - -elats]-elas]-a-e

La TIR resulta ser una de las raices positivas del polinimio anterior:

Mes Inversion Flujo de caja
(6] ($20.00)
¥ (3$30.00)
2 {35430 .00)
3 ($50 00)
<3 (510 .00)
S (530.00)
© $260 00

Usando el algoritmo de MS Excel 7.0 se determina ¢l valor de la TIR.

Tasa Interna de Rentabilidad:
6.56%

La TIR que se obtuvo es menor que la tasa de oportunidad, es decir, el VPN es
mener gue cero.
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A continuacton se realiza una gratica para corroborar ol valor de la TIR, que esta
representado por Ja curva al momento de cortar of gpe de las abscisas, dado entonces
la TIR vale, segun la gratica © 00°4 aprosvimadamente

Comportamiento del VPN al modificar la tasa de oportumidad

5% 6% o % 1dw

La TIR es menar que la tasa de oportunidad. es decir. el rendimiento que nos ofrece
esta inversion s inferior al 1026 mensual que ofrecen otros proyectos del mismo tipo,

razon suficiente para no invertir en este provecto

113



CAPITULO 4

chr;:icio ©

TASA INTERNA DE RETORNO

Cierto tramo de una carfetera de cuota esta on tan malas condiciones  qué se

requiere su recubrimiento o su reubicacion”? Dado que la institucion gubernamental

no cuenta Con recursos economicos, ¢l tramo fue concesionado, la empresa que gand
K1CIONES, (JUC SON las quUE SC 1Omaran en cuenta
s se presentan tres alternativas LLa
tones posibles gque

csta concesion ticne tres posibles ubi
para decidir entre aleuna de cllas ¥y para su analis
ubicacion presente esta designada como H, las dos nuevas ubica
acortaran la distancia entre los puntos terminales se designan como J v K La
nto mias corte que la J, pero amplica una inversion
nivelacion v estructuras Bl estudio financiero parsa

ubicacion K e¢s un
considerablemente miayor  para
comparar las propuestas de las tres ubicaciones abarcara un penodo de 20 ados y una
tasa del 7%0, que es ki tasa munima de interes que se puede aplicar 4 un proyvecto de
uso publico
La inversion inicial estimada que debe hacer la agencia gubernamental seria de
$110.00 millones en la ubicacion H, de $700 00 millones en la ubicacion J v de
$1.300 00 miliones en la K Si la ubicacion H se abandona ahora, no tendra ningan
valor de rescate. tambien se supone que no habra ningun valor residual at final de los
20 afos. Sin embarpo debido a las vidas Otiles estimadas de las obras que se
construinan en J y K son mayores que el periodo de analisis de 20 anos, los valores
residuales se estiman al final de 20 anos Estos son $300 00 millones para J. v
$550 00 millones para K Los costos anuales de mantenimiento, tambien pagaderos
por la empresa, s¢ mantienen en $35 00 nullones para la ubicacion I, 321 00 millones
paralal v $17 00 millones para la K

S¢ preve que ¢ transito en esta seccion de carrelera aumentara en una cantidad
uniforme cada ado hasta el ano 10, v que entonces continuara a un nivel constante
hasta ¢l afio 20 No se espera que el volumen de trinsito dependa de esta decision
sobrc la ubicacion de la carretera Para la ubicacion H. los ingresos anuales por
concepto de peaje aplicables en el analisis financiero se estiman como de $136 00
millones en el afio 1. de $142 00 millones en el ano dos. ¥ aumentaran $6.50 millones
cada ano hasta llegar a $194 50 millones en ¢l afio 10, de ahs en adelante, continuaran
en $195 00 Para la ubicacion J. que es mas corta, las estimaciones correspondientes
son de S$175.00 millones para el primer ano. aumentande $7 50 millones al afo,
hasta llegar al aido 10, y una cifra anual constante de $225 00 millones de ahi en
adelante Para la ubicacion K, que es todavia mas carta, las citfras correspondientes
son $210 00 millones, $10 00 millones ¥ $300.00 millones No existe diferencias en las
consecuencias para los no usuarios que merezcan consideracion

Determinar cual de las tres ubicaciones es la mejor, segun la TIR.
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Para poder entender mejor el comportamicnto de el dinero a continuacion represento
mediante una tabla el flujo que este tiene

Ubicacion |1 Ubicacion J U'bicacion K

Ado Inversion Flujo $ Inversion I'lino S Inversion f-luio $

o] 110 700 1.300

1 35 130 O 21 175 0 7 210 0

2 3s 142 S 21 182 8 17 2200
3 as 1309 O 21 190 O 17 2300
4 35 1S5 8 g 197 s 7 240 0

hJ 35 162 0 21 205 O 17 2500
) 35 lo8 S 21 212 < 7 2060 0

7 35 175 0 21 220 0 17 270 0

8 35 181 5 21 227 8 17 2RO O

o 3s 188 O 21 2350 17 290 O
10 s 1094 S 21 242 5 17 300 O
11 s 105 0 21 2250 17 300 0
12 S 195 0 21 17 300 0
i3 is 165 0 21 17 300 O
14 35 195 O -1 17 3000
15 35 195 O 21 17 3000
16 s 198 O o1 17 300 O
17 35 195 0O 21 17 300 O
18 35 1905 0 21 17 3000
19 35 105 O 21 17 3000
20 35 195 O 21 17 850 0
Diagrama de flujo para ta ubicacion H. en millones de pesos

101 107s 114 1208 127 1338 130 1365 183 1598 g4 1680 160
a a7 a - a a a a a a IS
b . . [ e
o 1 2 3 4 5 L] 7 8 9 10 11
L 4
110
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Diagrama de flujo para la ubicacion ). en millones de pesos

154 1615 160
-~ -~ -~

TASA INTERNA DE RETORNO

199 206, 4 214 221.% 204 204 503
1795 158 9s 1 a a » a - a
1 i ;
07 27 a 4 s & 7 8 @ 10 11 19 20
-
700
Diagrama de flujo para ia ubicacion K. en millones de pesos
193 203 213 223 233 243 253 263 273 283 283 283 283
a & a - A a a2 a a A A

Despues de entender y observar graficamente ¢l flujo del dinero, procedemos a
calcular la TIR, sustituyendo y dando solucion a la ecuacion siguiente

afats] e [ut] - -efau]-alat] -e-e

La TIR resulta ser una de las raices positivas del polinomio anterior
Usando el algontmo de MS Excel 7 O se determina el valor de la TIR,

Tasa Interma de Rentabilidad de la ubicacion H

‘Resultado:

98%%
Tasa Interna de Rentabitidad de la ubicacion J

iResultado:
: 25%
Tasa Interna de Rentabilidad dc la ubicacion K: B
i

!TR_e-s;almdoT A_
4 18%
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En todos los casos la TIR que se obtuvo es mayor que 1a tasa de oportunidad, es decir,
el VPN es mavor ue cero, ahora hay que decidir cual de Jas tres es la mejor
alternativa Es la H. debido a que es 1 gue tiene la TIR mas alta, para complementar
esta interpretacion se realizara a continuacion un comparativo gratico

P

i Comparacion del VPN al cambiar |a tasa de oportunidad de las tres
: alternativas que se estudian

$2.500 00
$2.000 00 .
\
Al
3150000 o
i “
{
$1.000 00

Como podemos obscrvar la alternativa que otrece mas ventajas es la H, aunque no
cs la quc obtienc mas beneficios de todos. pero si la que mas rapido los obtiene.
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RELACION BENEFICIO - COSTO

~EVALUACION DE PROYECTO PUBLICO DE INVERSION

En la actualidad este indice, es muy frecuente usarlo en ¢l estudios de grandes
proycctos del tipo publico, este método se apoya en ¢l método de Valor Presente Neto

(VPN) y se calcula de la siguiente manera

. Se calcula el Valor Presente Neto de los ingresos asociados con el proyecto que se

valua.

w

Se calcula el Valor Pr. Neto de los egresos del proyecto.

3. Se establece una relacion entre el VPN de los ingresos y el VPN de los egresos, es

decir:

B, VP Ningresos( i)
F (l) =

VP Negresos(i)
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CAPITULO 5

Como se pucde observar la relacion B/C, esta en funcion de Ia tasa de interés que sc

emplea en la determinacion del VPN de los ingresos y egresos, de tal forma que al calcular

este indice con caracteres decisarios, es necesario utilizar la tasa de interes de oportunidad

La relacion B/C, puede tener los siguientes valores

noag) > 7
noe) - 7
BC@G) < 7

Cuando cf valor es mayor a la unidad, nos representa que o VPN de los egresos

es menor que el VPN de los ingresos, es decir, ef VPN del proyecro es positivo 3 en

ias es iver,

Cuando cl valor es igual 2 la unidad, nos indica que ef VPN de los ingresos es
igual al VPN de los egresos, motivo por el cual este proyecro es indiferente a cualgquicr

inversionista, tal que la tasa de interes nos representa la TIR del proyecto

En el caso de que el valor sea menor a uno, fenemos wun proyecto que tiene un

valor presense negativo, es decir, el proyecto no es rentable.

En Meéxico, Ja relacion B/C es utilizada exclusivamente en proyectos relacionados

con obras publicas o con inversiones financiadas por ¢l Banco Intermnacional de Desarrollo

(BID) o el Banco Mundial (BIRF).
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BA-EJEMPLOS DEL USO DEL METODO RELACION B/C XN LA
EVALUACION DE PROYECTOS.

Ejercicio |  Una empresa presenta el siguiente flujo de cfectivo
Adfo inversion o de caja
() (S$1.000 00
1 $100 00
2 $200 00
3 $200 00
a $550 00 ,

L& tasa de oportunidad aplicable al caso es del 8%4. determinar si es adecuado realizar
Ia inversion

Diagrama de flujo de efectivo

$550
$200 a
a
] :
[ - S T
o 3 a
{
v
$1.000
Sustituyendo valores: i= 008
B ()= VPNingresas(i)
C VPNegresos(i)

VPNingresos = 100 200 200 550
QQ +~ v.08) Q +~ vor)’ Q + v.08) Q + o0.08)*
= $827.09

VPNegresos = $1,000.00

Relacién Beneficio Costo B/C

0.827°

Dado que el valor es menor a la unidad, se sabe que el proyecto tiene un VPN
negativo, es decir, no es rentable ¢l proyecto.
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Ejercicio 2

RELACION BENEFICIO - COSTO

Una empresa constructora desea adquirir una mezcladora de dos sacos con un valor
de $100,000 00, este equipo sc arrendara ¥ se estima que brinde los ingresos que se
mucstran cn el diagrama de flujo

Se considerod que este equipo tiene una vida util de 5 anos v que la 1asa de interes
aplicable al caso es de 25%6, va que es la tasa de oportunidad de la constructora

La constructora quiere saber si cs conveniente realizar la inversion

Diagrama de flujo de efectivo

OO0
a

40,000 20,0000 443,006 40 000
- - a

‘o a 2 3 4 s

L4
100,000

Inversion Flujo de caja

>
]

($100.000.00)

$40.000 00

$40.000 00

$40.000 00

$40.000 00

w|afw|wl-lofs

$60.000 00

VPNingresos = -

Sustituyendo valores’ i= 025

B () = PPNmisresos(s)
C Y PNegresos(r)
40,000 60,000

40,000 40,000 -
(1+~025)"  (1+ o028y

40.000
— - .
(1+025)  (1+025)

(t+025)
= $114,123 80

VPNecgresos = $100,000.00
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M RELACION BENEFICIO - COSTO

1.141

Relacién Beneficio Costo B/C

El resultado es mayor a uno, es decir, el rendimiento que nos ofrece esta inversion es
supcrior al 25% anual, cs conveniente realizar la inversion

Si se invierten $500,000 00 en un tractor que tiene una vida util de 10 afos, ¢l flujo
de efectivo generado por la utilizacion del tractor al final de cada ano ¢s el que se
muestra en el diagrama de flujo de efectivo Si fa tasa de opontunidad de la ecmpresa
que adquicere el equipo es del 10%6, determinar si es conveniente realizar la inversion

Diagrama de tlujo de efectivo en miles de S

o0 RO K0 W 100 100 1za 120 ) 100
a P a - LY - - a a

>

o Inversion Flujo de caja

($500.00)

$60 00

$80 00

$80 00

$90 00

$100.00

$100 00

$120 00

$120.00

O|r[N|e[wn|afwtf=I0]

$100 00

[=]

$100 00
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Ejercicio 4.

M— RELACION BENEFICIO - COSTO

Husmuy;:t-;!o‘\:;;l;;és ) » C = o
i 60 80 80 . 90 N
PEXPIONON = -+ Cale -
RSO = 2 010) T(1+010) T (1%010) T (1+0.10)°
. 100 100 . 120 120 . 100 . 1
+ o T+ ;
(1+0.10)° (1 + 0.10) (1+0.10) (1+010)  (+010)  (+
= $559 30
VPNegresos = $500 00

Relacion Bencficio Costo B/C
1.119

Dado que el valor es mayor a la unidad, se sabe que el proyecto tiene un VPN

positivo, es decir, es rentable ¢l proyecto

En la construccion de un fraccionamiento se tienen jos iNQresos y egresos que sc
obsecrvan en el diagrama de flujo de efectivo Calcular el Valor presente neto si la tasa

de oportunidad de la constructora es de un 15%» mensual

Diagrama de flujo de efectivo en miles de §.
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NMes Inversion Flujo de caja

3 (SRO 00) _

1 {S100 00)

2 (3150 00)

3 (3140 00)

d (3120 00)

5 $250 00

<) $350 00

7 3100 0O

8 $200 00

Sustituyendo valores i=0.15
-
(U

I A in 250 , 400 200
! rresos = 0 = -+
nEres (+015) ~(=+018) (+-01s5) "O~015)

= $49) 36

100 150 140 120
(1+015)" (1+015)° (1+015)"  (1+0.15)°*

VPNegresos = =800 —

VPNcgresos = 334104

Relaciéon Beneficio Costo B/C
I.114

Dado que ¢l valor es mayor a la unidad, se sabe que el proyecto tiene un VPN
positivo, es decir, es rentable el proyecto.
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CAPITULO 5 m RELACION BENEFICIO - COSTO
Ejercicio 5. El Arq. Osorio desea adquirir un predio que tiene un valor de $20,000.00, sobre ¢l
cual quicre construir una casa habitacion, ¢l programa mensual de cgresos que resulta
de la construccion  cs el que sec muestra a continuacion

Al término del primer mes $ 30,000 00

Al término del segundo mes $ 10,000 00

Al termino del tercer mes $ 50,000 00

Al término del cuarto mes $ 40.000 00

Al término del quinto mes $ 30,000.00 -

El Arq estima quc podra vender la casa al término del sexto mes, en un valor de
$260,000 00, si la tasa de oportunidad para este tipo de proyectos fuera de el 10%%
mensual, s conveniente o no realizar la inversion

Diagrama dc flujo de cfectivo en miles de $

260
s
oS
! oo
L 4 -
20 30
Mes Inversion Flujo de caja
M2
[s] {52000
1 ($30 00)
2 (340 00)
3 (350 00)
4 (340 OO
5 ($30 00)
[ $260 00
Sustituyendo valores i= 0.1
B ) = l'l’Nl'lg"'L‘JLl\(l!
VT TPNegresos(i)
260

VPNingresos = ——————rr—
® G<o010)°

= $146.76
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30 40 S0 40

v . s = -20 — - - - _
PNegresos = -20 - 5 T0) (1.0100° (120100 (1-010)

30
T(+010)
VPNegresos = $163.84

Relacién Beneficio Costo B/C
0.896

. i
Dado quec e} valor es menor a la unidad, sc sabe que el proyecto tiene un VPN :
negativo, ¢s decir, no s rentable ¢l proyecto
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CAPITULO 3

Ejercicio 6.

a en tan malas condiciones (qué sc
tnstitucion gubernamental

Cierto tramo de una carrctera de cuota es
requiere su recubrimiento o su reubicacion” Dicdo que
no cuenta con recursas economicos, ¢ ramo fud concesionado, ly empresa que gano
esta concesion tiene tres posibles ubicaciones, e son lus que se tomaran en cuenta
para decidir entre alguna de ellas y para su analsis se presentan tres alternativas La
nada como H. las dos nuevas ubicaciones posibles que

se designan como J y K La

ubicacion preosente esta desig
acortaran la distancia cntre los puntos termunailes
ubicaciéon K es un tanto mas corta que fa J. pero implica una inversion
considerablemente mayor para nivelacion v estructuras Bl estudio financiero para
comparar las propuestas de las tres ubi ra un penodo de 20 anos v una
tasa del 7%, que es la tasa minima de interes gqu s se puede aplicar a un proyecto de
uso publico

La inversion inicial estimada que debe hacer la agencia gubemamental seria de
$110 00 millones en la ubicacion . de $700 ) mullones on {a ubicacion J v de
$1.300.00 millones en la K Si la ubicacion H «: abandona ahora. no tendra ningun
valor de rescate, también se supone que no habr- mingun valor restdual al final de los
20 anos Sin embarwzo debido a las vidas dgues estimadas de Jas obras que se
construinan en J v K son mayores gue el periodo de analisis de 20 anos, los valores
residuales se estiman al final de 20 ados o~ son $300 00 nullones para J, y
$550 00 millones para K Los costos anuates de mantenimiento, tambien paraderos
por ia empresa, s¢ mantienen en $35 00 millones nara la ubicacion H. $2{ 00 millones
para la }y $17 00 millones para la K

Se preve que el transito en esta seccion de carretera aumentara en una cantidad
uniforme cada afo hasta el aflo 10, ¥ que entonces continuara a un nivel constante
hasta el afo 20 No se espera gue ¢f volumen ce transito dependa de esta decision
sobre la ubicacion de la carretera Para la ubrcacion H. los ingresos anuales por
concepto de peaje aplicables en el analisis financiero se estiman como de $136 00
millones en el afio 1, de $142 00 millones en el ato dos, y aumentaran $6 50 millones
cada 2o hasta llegar a $194 50 millones en el ano 10, de ahi en adelante. continuaran
en 310500 Para la ubicacion J. que €s mas cora, las estimaciones correspondicntes
son de $175 00 millones para ¢l primer aflo, cumentando $7 50 millones al ado,
hasta llcgar al afno 10, v una cifra anual constuante de $225 00 millones de ahi en
adelante. Para la ubicacion K. que es todavia mas cona, las cifras correspondientes
son $210 00 millones, $10 00 millones y $300 OC millones No existe diferencias en las
consecuencias para los no usuarios que merczcan consideracion

Dcterminar cual de las tres ubicaciones es la mejor. segun ¢l metodo de B/C

actones abarcs

RELACION BENEFICIO - COSTO
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Para poder entender mejor cl comportamiento de el dinero a continuacion represento

mediante una tabla el Mujo que éste tiene

Ubicacion H Ubicacion J Ubicacion K

AR Inversion Flujo S Inversion Iiujio $ fnversion Fluo S

o 110 700 1.300
1 35 136 0 21 175 0 17 2100
2 R 142 5 21 182§ 17 2200
3 3s 149 0 21 190 O 17 230 0
3 35 185 5 21 197 8 ? 2340 0
s 35 162 O 21 2050 17 2500
O 35 168 S 21 17 200 0
7 3s 1750 21 17 2700
8 35 i81 s 21 17 2800
9 3s 188 0 21 17 290 0
10 35 194 5 21 17 300 0
11 3s 198 O 21 17 300 0O
12 R 195 0 21 i 300 0
13 3s 195 O 21 7 3000
14 35 195 O 21 17 3000
15 3= 195 0 21 17 300 0
16 35 195 O 21 17 30 0
17 35 195 ¢ =1 17 300 O
18 1958 O o1 17 3000
19 195 O 21 17 3000
20 195 O 21 17 850 O

Diagrama de flujo para la ubicacion H, en millones de pesos
jJor 1075 113 1205 127 1335 130 136 S [S3 1598 440 160 160
a A a - - a a a a a Py a
. o i e RS S
i O 1 3 4 5 6 7 8 8 10 1t 19 20
v
110




CAPITULO §

n

Diagrama de flujo para la ubicacion J. en millones de pesos

3 161.5 169 T6H S 183 w1 85 199 2065 214 221 5 203
I‘: a a 187 YA - a - - -
o1 2 3 4 5 e 7 8 9 10 11

A4
700
Diagrama de flujo para la ubicacion K, cn millones de pesos

193 203 213 223 233 243 253 263 273 283

283
rs Y -~ -~ » - > - - -~ »
o7 7 "2 3 4 s & 7 8 98 10 1 E—

v
1.300

Después de entender v observar graficamente el

flujo del dinero,
calcular la relacion B/C

Sustituyendo valores i= 007
_ 1VPNingresos{(s)
FPNegresos(r)

Rclacion Bencficio Costo de la ubicacion H

RELACION BENEFICIO - COSTO

203 S04
-~

is =20

283 283
- -~

19 20

procedemos a

Resultado

3.81
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Relacion Beneficio Costo de la ubicacion J

Rcelacion Beneficio Costo de la ubicacion K. ~ e
jResultado
: 2 00

Como podemos observar la relacidon B/C es superior a uno en las tres alternativas,
por los tanto las tres son viables, pero unicamente hay que elegir la mejor
alternativa, que es la aquella que tiene 1a relacion B/C mas grande. En este caso la

alternativa H
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EVALUACION DE PROYECTOS CUANDO
NO HAY CERTIDUMBRE

Gencralmente hay un clemento de incertidumbre asociado a las alternativas de cada
actividad proyectada

woma de decisiones eon ingeaierin es una

son problematicos los estimativos de las

proyecto, la

primordialmente hacia
condiciones economicas vy financieras futuras, sino que ademas los efectos economicos

el futuro No solo
futuros de la mayoria de los provectos salamente son conocidos con un grado de seguridad
relativo. Es precisamente esta falta de certesza sobre el futuro lo que hace a la toma de
decisiones ccondmica y financiera una de las tarcas mas dificiles que deben realizar los
individuos, la industria y ¢l gobierno

Este capitulo comienzu con una introducciion a la teoria de la probabilidad y sa

aplicacion en la toma de decisiones. Posteriormente se presentan algunas técnicas para
babilidad en la cuanrificacion de la incertidumbre asociada a las

la pr

alternativas ccondmicas
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é.

.~ DECISION vS. PRODADILIDAD

Es necesario utilizar Ia teoria de la probahilidad para incorporar formalmente

cuerpo de conocimientos relacionado con el tratamicnta cuantitativo de la incertidumbre

1a incertidumbre del futuro cn un proceso logico de decision

ta tecona es un extenso

Como esta bien desarrollada y rigurosamente detimda, es apropiado utilizar en problemas de

decision en los que se de cabida a la consideracion matematica de la incertidumbre

Mediante la teorin de 1z probabilidad es posibie definir sucesos en forma tal
que no existan ambigiicdades ¥ que cada afirmacion becha dentro de la teoria sea

explicita y claramente entendida Afcdiante exla teoria se pucde  represcriar la

meerindumbre con un numero. en forma tal que la sncertidumbre asociada a diferenies

sucesos pueda compararse directamente Ademas, la estructura de Ia teoria de la

probabilidad no permite que sc introduzcan ideas y nociones extranas sin pleno

conocimiento de quicsn toma las decisiones.

Se pucde expresar la probabilidad de que ocurra un suceso mediante un namero que

representa la posibilidad de ocurrencia. se determina examinado toda la informacion

disponible sobre la ocurrencia del suceso Por 1o tanto. fa probabi

dad se pucde entender
comao un estado de la mente en cuanto representa nuestra posicion frente ala posibilidad
de que ocurra un sucesao.

RELACIONES FUNDAMENTALES DE PROBADBILIDAD

m ro!

1. Para cualquier suceso A la probabilidad de A, P (4) > 0
2. P(S)= 1, para ¢l suceso cierto S.

3. Si AR = 0. entonces P(A+B) = P(A)+ P(B)
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Es decir, para dos sucesos mutuamente exclusivos la probabilidad de que ocurra ef

suceso A o0 B es igual a la suma de probabilidades

La probabilidad condicional de que ocurra ¢l suceso 1 dado 55 7204 13)

donde Fr48) cs igual a la posibilidad de que ocurran -1 3 /3

Cuando los sucesos 1 3 /4 son independientes, entonces
P(AB) = P(A)P(B)

por lo tanto la probabilidad del suceso (A y B) es igual a la probabilidad de A con la

probabilidad de B. Cuando A y B son independientes. fa probabilidad condicional de A dada

Ia ocurrencia de B ¢s igual a la probabilidad de A expresada comao

4y rm) _ renrs)
'{77 R 7 S e

6.2.1.- FUNCIONES DE DISTRIBUCION DE PRODABILIDAD

Una variable aleatoria es una funcion que asigna un valor a cada suceso
incluido en ¢l conjunto de todos los sucesos posibles Por egjemplo. si se arroja 2 veces
una moneda, la variable aleatoria que descrnibe ¢l nimero de caras, puede tener los valores
Cuando una vanable aleatoria es discreta, como en el ejemplo de lanzamiento de

0,162
monedas, se utiliza una _funcion de masae de probabilicdad para describir la probabilidad de

que la variable alcatoria sea igual a un valor en particular
Si la probabilidad de que una moncda caiga en cara ¢s 0.5 la funcion de masa de
probabilidad para la variable alcatona ruimero de caras en dos lunzamicentos de la moneda se
determina de la siguiente forma El posible resultado de os dos lanzamientos es descrito por
los sucesos £/, . cara en el primer lanzamiento, /7 | cara en ¢l segundo lanzamiento, 7; . cruz
135



EVALUACION DE PROYECTOS
CAPITULO & CUANDO NO HAY CERTIDUMBRE

en cl primer lanzamiento, vy 7, cruz en el sepgundo lanzamiento  FEn la columna A de la tabla

siguiente se mucstran los resultados que se podrian obtener al arrojar dos veces lu moneda

Resultados posibles Probabilidad de ocurrencia Numero de caras
A B (&
Hy ML PP (O SN0 §)-0 28 2
Hy T, P(FL)P(T)=(0 SO 5)- 025 |
T, H; PCTOP(1L:) (0 S0 S)+0 28 1
T, T, PCTOPCT23-(0 $)(0 5)~0 25 0

En la columna BB de la tabla exsta la probabilidad de cada resultado  Es bastante facil
calcular estas probabilidades puesto que se comsidera que el resultado del primer
lanzamiento es independiente del resuttado det segundo  Por Jo tanto. las probabilidades
indicadas en la columna B cstan formadas por las probabihidades del suceso que ocurra en el
primer lanzamiento multiplicada por la probabilidad del suceso que ocurra en el sexundo En

la columna C se presentan los valores de la variable aleatoria ruerncro de caras

Lt funcion de la masa de probabilidad puede ser descrita directamente con base en
Ia informacion de la tabla La probabilidad de que la variable aleatoria surmero de caras tome
cl valor 2 es 0.25 La probabilidad de gue no salgan caras ¢s tambien 0,25 Puesto que los
sucesos M, 7. v 717 /. Son mutuamente exclusivos, ¢s necesario sumar sus probabihdades
para encontrar la probabilidad de que la vaniable aleatonia rrumcero Je caras sea iguat a 1. Por
lo tanto, la probabilidad sera 0.5 La funcion de masa de probabilidad que describe la
probabilidad de obtener determinado namero de caras en dos lanzamientos de una monecda

se muestra en la siguiente figura
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Funciéon de masa de
probabitidad

os .
oa
03 .

oz .
ar .
o . . f

o 1 2

Probabitidad

Numero de caras

Para cualquicr funciin de masa de probabilidad la suma de las probabilidades de
todos los resultados posibles debe ser igual a 1y la probabilidad de cada resultado
individiueal debe ser mayor o igual a 0y menos o igual a1 Por [o tanto, para la variable

aleatoria x

0s /(xy=s1 > Pixy=1
A

en donde, ¥ indica la sumatoria de todos los posibles valores de x

Cuando una variable alcatoria es continua, se utiliza la fwnciin de densidad de
probabilidad para relacionar la probabilidad de un suceso con un valor o intervalo de

valores de la variable aleatoria Sc presenta en la figura siguiente una funcion de densidad

para una variablc aleatoria x
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Funcién de densidad de probabilidad

La probabilidad de que ocurra un suceso viene dada por ¢l area bajo la funcién
de densidad de probabilidad para aquellos valores de x incluidos en ¢! suceso. Por
ejemplo, en la figura, el arca sombreada bajo la curva para 1< x <3 representa la
probabilidad de que la vanable slestoria ¥ ocurta demro det dicho intervalo Para satisfacer
los axiomas de la probabilidad, una

funcion de densidad debe tener las siguientes
propiedades

O< fix)= = | y j‘/(:)dx‘ﬁl

La probabilidad de que ocurra un suceso dentro del intervalo que va desde a asta b se define
cOomo:

.
Plasxsby=| fine
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&.2.2.~ MEDIDAS DX TENDENCIA CENTRAL Y DX
DISPERSION (MEDIA ¥ VARIANLA)

Hay dos parimetros que sirven para caracterizar Ia funcion de distribucion de
probabitlidad. El primero de cllos s la micedia o valor esperado de ta variable aleatoria

Para una variahle aleatoria discreta x el valor esperado como

Fi(v) = : EYME'S]

Para una variable aleatoria continua x ¢l valor esperado de tendencia se define como
reo = farovds
La medida de una distribucion de probabilidad es una medida de tendencia central o

concentracion de masa de la distribucion

El scgundo parimetre cs una medida de In dispernsion de la distribucién de
prababilidad ¥ se le conoce como varianza. Para cualquier variable alecatoria la varianza se

define como:

(Y — [0}

var(x) = E{x- 0] }=
Para varables alcatorias discretas se tiene que

F(xT)y = z.r:l’(.r)

[ = [Z xl‘(.r)]:

Para variables aleatorias continuas
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Eey= [t oo

[I;’(.\')]: = I_\:/'(.\' Yedx

El calculo de la medida de la varianza para la funcion de masa de probabilidad de la

figura anterior, con la variable aleatona surncro de caras N, da los siguientes resultados

E(N)= ST NP(N) 2 0(025) + 0S50y + 2(02S) = 1
<

Par(N) = (N ) =[£I = 0°(025) « 17(050) + 2°(025) - 1° = 05

Considérese que el siguiente juego es para ver la forma en que estos puceden ser de utilidad
en la toma de decisiones Se arroja una moneda dos veces Si no sale cara se pierden $100;
si sale una cara sc ganan 340, y si salen dos caras se ganan $80 (Cual es ¢l valor esperado

de la vaniable aleatonia G, garrancia en el juego™

F(G)y = —S100(0 25) ~ 30(0 50) - RO(0 25) ~ $15
Si alguien pudiera participar muchas veces en este juegpo, las ganancias csperadas o
ganancias promedio por apuesta, a largo plazo sera de aproximadamente de $15 Puesto que

el valor esperado refleja la esperanza a largo plazo de sucesos inciertos, se le utiliza

ampliamente como base de comparacion para alternativa de inversion
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CAPITULO i |

&.3.~ La TOMA D DECISIONES DAJO RIESCO

(PRODABILIDAD CONOCIDA)

En muchos problemas de deasion guien ha de tomarlas cree que tiene suficiente
informacion pera descnbir raconablemente. mediante distnbuciones de probabilidad, los

parametros de los problemas deternunesticos Por eyemplo, ta decision de adquinir un activo
puede depender de la duracion de su vida, su costo micial, sosompresos, su valor de
st de interes gtlizada para considerar el valor del dinero en el nempo

sta la

salvamento v Ia

Generalmente, Jos valores de estos paramcetios no son conocidos con certezin ha

Si existe iInformacion suticiente para activos similare:
a formar funciones de

terminacion del provecto quien debe

tomar la decision puede encontrar utilizar la mnformacion dispanible ps:
distribucion de probabilidad para estas vanables alcarorias L técnica de tomar decisiones
duades a sucesos Tuturos inciertos. es

zaar probabi

en los casos en quc es posible

conocida generalinente como toma de decisiones bujo riesgo.,

$.3.1.- TOMA DE DECISIONES CON DASE IN La MEDIS

Como ya se sabe, es posible calcular el valor esperado de una variable aleatona si se
conoce su funcion de masa o su tuncion de densidad Siose utilizan estas distribuciones de
probabilidad para describir la utilidad o costo de una inversion como vanable aleatoria, los
base razonable para la

valores esperados de estos parametros  pueden sumimstrar ur
comparacion de alternativas El costo o el beneficio esperado de una propucesta de tnversion

refleja el costo o beneficio que se obtendrian a largo plazo s la inversion se tepitiera muchas

veces su distribucion de probabilidad permancciera constante Por tanto, cuando se hace

gran nomero de inversiones puede ser razonable tomar Lt decision con base en Jos ctfecros

promedio. o a largo plarzo. de cada propuesta Desde luego, es necesario reconocer las

Jimitaciones de utilizar el valor esperado como bise de comparacion en ¢l caso de provectos

anicos, 0 poco comunes, ¢n los que los efectos a largo plazo son menos signiticativos
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Como la mayoria de las industrias ¥ gobicmos tienien generalmente larga vida, e

valor esperado como base de la comparacion parece ser un metodo i

zonable para evaluar
las alternativas de inversion bajo riesgo  Los objetivos a largo plazo de tales organizaciones

pueden ser, por cjemplo. la masimizacion de los bene

slos 0 la minimizacion de los costos

esperados  Si se desea incluir en este tipo de analisis el ete

10 det valor del dinero en el
tiecmpo. todo lo que sc requiere es expresar los beneficios 0 costos esperados como valores

presentes esperados, valores anaales cquivalentes esperados. o valores futuros esperados

6.3.2.- LA UTILIZACION DE LAS DISTRIBUCIONES DE
PROBABILIDADIES EN LA COMPARACION DE
ALTERNATIVAS.

Hasia ¢l momento las tecnicas discutidas se han basado en cf valor esperado como
fundamento para la consideracion de inversiones bajo nic

o En muchas situaciones de
decision es deseable conocer no solamente el valor esperado de la base de comparacion, sino

tener también una medida de la dispersion de su distribucion de probabilidad La varanza
cumple este proposito y es de gran imporntancia

Se pueden tomar decisioncs m.,

inteligentes al disponer de la informacion adicional
suministrada por la distribucion de probabilidad Desde luego, al analizar experimentado
debera balancear cconomicamente el

costo desarrollar informacion para la toma de

decisiones, con el ahorro que se espera obtener mediante

una mejor scleccion de
alternativas. Por lo tanto. puede no ser economico utilizar técnicas muy sotisticadas para la

consideracion de proyectos pequehos mientras que. por otro lado, el uso de las mismas

puede producir ganancias substanciales cuando se analizan gastos de mayor envergadura
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$.4.- i COMO USAR ARDOLES DE DECISIONES EN LA
EVALUACION DE ALTERNATIVAS 7

Es deseable admitir en muchos problemas de deciston que las decisiones futuras estan
afectadas por acciones que e realizan en ol presente Con mucha frecuencia se toman

uadis de sus etectos a lareo plarze Come resultado, algunas

acion ade

decisiones sin conside
decisiones que inicalmente parecian bucnas poncit al analista en una posicion desfavarable
v en los quc el

respecto a sus decisiones futuras Para aquellos problemas de dec

ndo s¢ conocen las probabilidades de

anilisis de las sccuencias os importante, ¥ cu
rucion de diagramas de flijo de decisiones o

sucesos futuros, gencralmente la uti

boles de decirion es una 1écnica muy of

te diagrama constifuye un gran instrumento de analisis. debido a que permiien

examinar probiemas con gran complejidad, traccionandaolos en subproblemas mas pequernios
Sc¢ usa esta

an Lt identificacion de la estrategta optima de decision

¥ mas seacillos que tacili

expresion porque en este caso no se trata de una decision urnrca. como por ejemplo

de decisiones gue se deben de ir

emprender el provecto o no. sino de una secuenc

desarrolla el provecto a lo largo de su honzonte de tiempo

adoptando a medida que

El nombre de arbol es un reflejo de la representacion gratica del proceso decisonio.

este tiene nodos de decision v ramas que simbolizan Jos caminos por los cuales transita el

proyecto.

A continuacion se explica como analizar un arbol de decision que tiene alternativas a
una problema de decision X junto con los posibles succsos (demanda) que se pueden
presentar

Desde el punto inicial. a la izquierda. v al moverse hacia la derecha, ¢l arbol de

decisiones la vida del proyecto Los nudos del arbo!l que sirven de puntuacion de pantida a
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los distintos brazos son nudos de decisiones, o nudo de pombilidad O lLos brazos que
empiezan en un nudo de decision representan cursos de accion alternativos sobre los cuales
se debe decidir Por otro lado, 1os brazos con nudo de posibilidad comuo punto de panida
representan cventos de posibilidad que simbolizan resultados del curso natural de fos
acontecimientos L.a ocurrencia de un evento de posthilidad se pucde considerar como una
variable aleatoria sobre la cual el analista no ticne ningon control Generalmente, Jos sucesos
de posibilidad son gobernados por fuerzas exogenas como, por ejemplo, el tiempo, ¢l sol, el

sitio de mercadeo, ctc

En esta forma, una scecuencia de brazos que comicnsa a la izquierda v termina a la
derecha representa una de las posibles secuencias de sucesos que pueden resultar como
efecto de los pasos dados por el responsable de la decision y del curso impredecible de los

acontecimientos

Una vez determinada la estructura del arbol de decision, la

iguicnte tarea consiste en

abtener los datos de costo ¢ ingresos asociados a cada una de las alternativas, v sus posibles

resultados Estas cantidades deben ser escritas en los brazos correspondientes del arbol

En cl arbol de decision todos los costos s¢ muestran comao valores negativos v los

ingresos como cantidades positivas

Como 10s costos e ingresos se presentan en diferentes puntos en ef tiempo durante el
periodo de estudio, es adecuado convertirlos a sus valores equivalentes, a la tasa minima

atractiva de rendimicnto que convenga al caso

Una vez determinado el valor actual de costos ¢ ingresos es posible sumar la cifras
obtenidas en cada sccuencia, comenzando siempre en ¢l primer nudo de izquierda a derecha.
Esta cantidad se colaca en ¢l extremo derecho del brazo que corresponda al evento. El

procedimiento sc repite para cada secuencia posible
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Uner vz obternda Ia srformacion sobre costos o ngresos de fa forma pidicade, ox

necesario colocar las probabilidades de Tos sucesos que depwersden del azar en los redos de
posibilidad dol arbol de decesiennes

Cuando seca nccesario calcular las probabilidades de un arbol de decision, es

convenicnte construir primero ! arbol de la naturaleza, es decir, construir un arbol que

indique los posibles desarrollos impredecibles de Ia naturalesa En este arbol todos los

nudos son nudos de posibilidad Al comienzo de cada brazo sc coloca la probabilidad de
seguirio dado al estar situadas en ¢! nudo que 1o precede En cada estremo derecho del arbol
es coloca la probabilidad de que ocurra la sccuencia de sucesos representada por el brazo
correspondiente  Estas probabilidades se calculan multuphicando las probatalidades de cada

uno de los brazos que conducen desde el nadao inicial hasta el extremo

A continuacion se colocan estas probabilidades en los nudos de posibilidad sobre los
brazos correspondicntes. Ahora es posible resolver ¢l arbo! de decision para definir cual
alternativa se¢ debe escoger La tecnica de solucion e¢s relativamente sencills v se le conoce
como el procedimiento de murcha arras Comenzando con los extremos de los brazos del
arbol de decision, ¥ marchando atras hacia ¢l nudo inicial del mismo se utilizan las dos reglas

que escribo a continuacion

1. Si el nudo es un nudo de posibilidad calculese el valor eaperado del mismo con base en

los valores cncontrados hacia atras sobre 1os nudos situados a la derecha del nudo en

consideracion
on svleccrsnese la utilidad maxima o el costo minimo con base en

N

Si el nudo es de deci
los nudos situados a la derecha del nudo en consideracion

Como la consideracion o analisis de cada nudo se hace comenzando por la derecha

del arbol de decision, los valores calculados de acuerdo a las reglas | y 2 se deben situar
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exactamente a la derecha del nudo, y envolverlos en un circulo  Marchando hacis atras por

el arbol de decision se pueden eliminar algunas alternativas y, por lo tanto, ¢! procedimicento

es eficarz aun para arboles de decision de gran tamano

é.5.- TOMA DE DECISIONES DAJO INCERTIDUMBRE

C(PROBABILIDAD DESCONOCIDA)
ianes bajo condiciones de riesgo

las alternativas En la presente

En ¢stas, se

v ia seccion o 3 se trataron las dects

conocen las probabilidades de ocurrencia de cada una de
seccion se estudiaran las decisiones bajo condiciones de incertidumbre, en las cuales se
desconoce la probabilidad de ocurrencia de los resultados, ademas de que los resultados son

los mismos para todas las alternativas Dado entonces ©s mas convenientc representar la

a continuacion

situacion mediante matrices como la gue se muestra

R Alternativas

« AL A . - - . Al

i R; | Vi Ve AT
“ R: |V Vo

L4 . .
o Ry { Vel Vo Vem
K]
En csta matriz_ las columnas representan las diferentes alternativas (A,). los renglones
corresponden a los posibles resultados (R,) y ¢l elemento V,, representa el valor asociado

con la ocurrencia del resultado R, dado que sc elija la alternativa A,
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Existe una gran variedad dc criterios para clegir alternativas bajo condiciones de

incertidumbre. Los mas conocidos son

Criterio de maximizaciéon del minimo valor (maxmin)

-
o Criterio de mazimizacion del maximo valor (masmiis)
e Criterio de compromiso

e Criterio de arrcpentimicnto

® Criterio de Laplace

6.5.1.- CRITERIO DE MAXIMIZACION DEL MINIMO VALOR
A xming

La regla de decision maxmin se basa en un enfoque pesimista de los resuitados ded
azar. Es decir, la utilizacion de esa regla implica la creencia de que la naturaleza va a

presentar o pcor. Por tanto, esta regla selecciona la alternativa que ofrezca lo mejor entre

blece que se seleccionen los valores

los peores resuktados Para la matriz dada, la regla

minimos de cada fila.

6.5.2.- CRITERIO DE MAXIMIZACION DEL MAXIMO VALOR

CHMAXMAX)
Esta regia esta basada sobre ¢! punto de vista optimista de quc sc presentara la
mejor situacién para la alternativa aceptada. La regla ipulada que se seleccia los

valores maximos en cada fila de la marriz
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$.5.3.- CRITERIO DE COMPROMISO O DE HURWICZ

extremadamente

dos rewfas  antenores. son o pesHimnistas, o
se necesita una regla de decision intermed
alista seleccione wrr pudice e opeimisemier,

Puesto que  las
Ke Newa a puntos

.

extremadamente optimistas,

entre esos dos extremos permtidos que ¢l
tal que 05 ani}

Cuando a-=0 el analista es pesimista sobre ¢l comportamiento de la naturaleza,

mientras que cuando a - 1 hay optimismo sobre el comportamiento de la misma

Una vez seleccionada  la regla de Hurwicz indica que se caleule la expresion

a[lﬂgx(l " ):} +(1- (l)[”lllll(l )J

es ¢l pago corfespondiente a la alternativa i y a la

para cada alternativa. en donde \',
situacion j l.a alternariva que ternga e valor mdxime scra considerada come mds

Savorable

6.5.4.- CRITERIO DI ARREPENTIMIENTO
Esta regia sc basa en la idea de que un analista desea evitar cualquicr clase de
ién  Si selecciona wna alternativa v la situaciéon que se

arrepentimiento sobre su decis
presenta cs tal que hubiera podido obtener mejores resultados scleccionando otras, entonces
se arreprerne de su decision original  Dichos arrepentimicentos se pueden medir con la
diferencia entre los mcejor que podrian obtener cost un conocimiento pertecto de los estados
futuros, y el pago recibido de una alternativa v un estado future en particular Conociendo el

arrepentimiento para cada altemativa y estado futuro, el analista determina entonces el
i arrepenti o posible que se podria presentar en cada alternativa. A continuacion
selecciona aquella alternativa que minimice su arrepentimicnto maximo
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Para aplicar la regla minisna can arrepentimiento os necesario, en primer  lugar,
determina una marriz do arrepeninenes. Para cada situacion (columna) se determina el
columna de la matriz de

pago maximo (0 nunimo am los pagos representan costos) b cac
da pago del pago masimo para la nusma columna Al repetir este

PAgo s¢ orepreseila G
procedimicnto para cada situacion se obtiene i matris de arrepentuniento

Se determina ef arrepentimiento maximo de cada alternativa seleccionando el valor maximo

en cada fila v escribiendo dicho valor a la derecha de la matnis de arrepentimiento

Posteriormente se selecciona a la alternariva que minimice ef arrepentiniiento maxirme.

6.5.6.- CRITERIO DE LAPLACE.

a indica que ¢! analista cree que cada estado futuro tiene la misma

dad de

El uso de esta re,

esta regla, Ia probab

Por tanto, cuando se utiliza

posibilidad de presentarse
dande n es o) nimero de posibles

ocurrencia de cada estado futuro seri I/n, cn

sttuaciones futuras.

Para determinar la alternativa que se a de escoger se calcula el valor esperado, o el

promedio de pagos de cada alternativa. con base en la matriz de pawo

El valor mnixime indica que la alternativa o> la mejor, de acucrdeo a esta regla

6.5.6.- RESUMEN
Presento estas reghas de decision para ayudar a entender los tipos de técnicas que

pueden servir de ayuda cuando no se ticnen datos probabilisticos Eif examen de los

resultados de estas 5 reglas de decision para la matriz resultante. indica que cada una de las
alternativas cumple diferentes objetivos con diterentes grados de éxito. Por tanto. la

seleccion de la regla de decision adecuada para un problema en particular depende del punto
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de vista y objetivos de quicn debe tomar 1a decision De hecho, pucde ser necesario en
algunos casos desarrollar reglas de decision que cumplan objetivos distintos de los cubiertos

en las 5 reglas de decision que acabamos de discutir
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CAPITULO 7 DE UN PROYECTO FICTICIO

EVALUACION FINANCIERA DE UN
PROYECTO FICTICIO

El objeto de este capitulo es reunir todos los conceptos v parametros que sc han
descrito a lo larzo de este trabajo v desarrollar un cjemplo de analisis financiero de un
proyecto ingenicril ficticio, para de esta forma demostrar la impornancia que tienen las
matematicas financieras v la evaluacion de provectos dentro de la vida profesional del

Ingeniero Civil

El ejercicio que a continuacion sc ejemplifica es uno de los que sc resolvio
previamente al final de los capitulos 3.4 v 5, pero ahora se determinaran todos Jos indices y

se compararan directamente para ver la compatibilidad de cada uno de cllos con respecto a

la conclusion a la que se llegue
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CAPITULO 7

de cuota esta en tan malas condiciones qué se

Cierto tramo de una carreter.
Dado que la mmstitucion gubernamental

requicre su recubrumiento o su reubicacion”?
PO CLCNLA COn TECUrsos economicos, ol trmo tie concesionado, b1 empresa que gano
esta concesion tiene tres posibles ubicaciones, (ue son Jas que se tomuran ©n cuenta
para decidir entre aleuna de eflas v para su analias se presentan tres alternativas La
maada como H las dos nuevas ubicaciones posibles que
los puntos termunales se designian como J v K La
implica  una  inversion

ubicacion presente esta des
acortaran la distanca ontre
ubicacion K e un tanto mas corta que fa S pero
considerablemente mmvor  puara nnelacion v estructuras B estudio financiero para
propuestas de las tres ubicaciones abarcara un periodo de 20 anos y una
pucde aphcar & un provecto de

comparar |
1asa del 7%, que es la tasa mumima de nteres que se

uso publico
La inversion inicial esnimada que debe hacer 1 empresa seria de $1HG 00 millones en

acion H. de $700 00 nullones en la ubiciacion 3 v de $1.300 00 millones en la K

fa ubi
Si la ubicacion H se abandona ahora, no tendra ningun valor de rescate. tambien se

suponc que no habra ningun valor residual al final de los 20 apos Sin embargo debido
a las vidas utifes estimadas de las obras que se construinan en J v K son mayvores que
el periodo de analisis de 20 anos, los salores residuales se estiman al final de 20 anos
Estos son  $300 OO0 millones para J. v $550 00 millones para K Los costos anuales
de mantenimiento, tambidn pagaderos por la cmpresi. s¢ manticnen en S35 00

miilones para la ubicacion H. $S21 00 millones pars la J v $17 00 mullones para la K
en una cantidad

Se preve ue el transito en esta seccian de carretera aumentara
N(Ue entonces conlinuara a un nivel conswante

uniforme cada ado hasta ¢l ano 10O,
hasta el afio 20 No se espera que ¢l volumen de transito dependa de esta decision

sobre la ubicacion de la carrctera Para la ubicacion H. los ingresos anuales por
cancepto de peaje aplicables en el analisis financiero se estuman como de $1360 00
millones en el ano 1. de $142 00 millones en ¢l ano dos. v aumentaran 36 SO millones
cada afo hasta Hepar a ST94 50 millones en e ado 10, de ahs on adelante, continuaran
en 3195 00 Para la ubicacion J. que s mas corta, las estimaciones carrespondientes
son de S17500 millones para ¢l primer ano. aumentando $7 50 millones al ano.
hasta legar al ano 10, v una cifra anual constante de $SI25 00 millones de aly en
adelante. Para la ubicacion K. que ¢s todavia mas corta, las citras correspondientes
son $210 00 millones, S10 00 millones v S300G 00 nullones No existe diferencias en las
ccuencias para los no usuarios ue merezcan consideracion

de las tres ubicaciones oy la mejor. sezun los

cons
Determinar  cual
estudindos VPN, TIR v Relacion B'C

tres metodos
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miento de el dinero a continuacion se representa

CAPITULO 7

Para poder entender mejor el compaort
mediante uha tabla ¢l Mujo que este tnene (en millones de pesos)

Uhcacion H L bicacion ) Ubicacion K

ARa lenversion Fluo 1\ ersion Flyjo $ Iy ersion Flujo S
1) ti 700 1.300

| 35 360 21 175 0 17 210 O
pugd 38 132 < 21 18T S 17 2200
3 s 1390 21 17 2300
-1 35 185 5 21 17 230 0
s 35 1620 21 17 250 0
[ 35 los S 21 1~ | 2600
7 35 175 0 21 1= I 2700
8 R I8! S 21 3 280 0
9 35 ISS O 21 1z 200 0
10 38 i3 s 21 17 300 0
It 38 1os O Z1 17 3000 0
2 35 10S 1) 1 17 3000
13 IS Tuos 0 17 300 0
[E] k5 198 0 17 3000 O
1S IS oS 0 2250 17 300 O
io 38 tvs o 2250 17 300 0
7 3S 198 0 2250 17 300 0
18 3s tas 0 21 2250 17 3000
10 35 195 () 21 2250 17 3000
20 IS 1os n = 17 850 O
Diagrama de flujo para la ubicacion H. en millones de pesos

i o7 s 113 g208 127 1338 Ko e S s S90S g, loo 160
- a a - a a a a - - a a a

; Q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 19 20
110
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Diagrama de flujo para la ubicacion J, en millones de pesos

1854 16U S 169 3766 IR pug & 199 20468 273 218 204 203 504
‘a - - a - - a a - - a PS a
‘0 1 2 3 4 5 -] 7 8 -] 10 11 . 19 20
v
700

Diagrama de flujo para la ubicacion K. en milloncs de pesos

193 203 213 223 233 243 253 263 273 283 283 283 283

- ry -~ a Ey -~ » > ry - - » A

‘o 1 2 3 a s & 7 8 9 10 11 19 20
v
1.300

7A.-VALOR PRESENTE NETO

El Valor Presente Neto (VPN), es un indicador que comprende la actualizacion de los
flujos del proyecto a lo largo del horizonte en evaluacion y considera que todos los
beneficios en relacion a los costos deben se comparados en ¢l presente

Después de entender y observar graficamente cl flujo del dinero, procedemos a
calcular el VPN de cada ubicacion, pero como nos podemos dar cuenta si quisiéramos
realizar este problema a mano sin el uso de la computadora nos tardariamos horas va
que habria que sustituir muchos nuomeros. Dada la situacion anternior unicamente
sustituimos  valores en el algoritmo incluido en MS Excel ver 7. para actualizan los
flujos resultantes en beneficio ¥ en inversiones, con la tasa de oportunidad de 7%,

obteniendo un indicador para cada caso de
Valor Presente Neto de la ubicacion H

;l‘(v. sultado
en millones de pesos 1.350 80
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n

Valor Presente Neto de la ubicacion J

cn millones de pecsos
Valor Presente Neto de la ubicacion K

en milloncs de pesos

i Comportamiento del VPN con respecto al tiempo de Ia

EVALUACION FINANCIERA
FICTICIO

[Resultado”

i 1.395 39

‘Resultado:
1.485.27

Que se

1,500 00 o e o o S = e e e

.

| . 4
i - ,
s
LT
(s0000) | - P
. -,
I 7z
I s
¢ ’
P
(1.00000) |
L,
14
{1.500 00) Alff—‘ -
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R.- TASA INTERNA DI RETORNO

El indicador mas usual para este tipo de analisis ¢s 1a Tasa Interna de Retormo
(TIR) que refleja el nivel de rentabilidad del provecto durante el horizonte
definido

Despuces de entender v observar graficamente el flujo del dinero, procedemos
a calcular la TIR. sustituvendo y dando solucion a la ecuacion siguiente

La TIR resulta ser una de las rasces  positivas del polinomio anterior
Usando el aleoritmo de MS Excel 7 0 se determina ¢l valor de la TIR

‘Resultado:
OR%%

¥ que para los provectos resulta de

Tasa Interna de Rentabilidad de la ubicacion H

Tasa Interna de Rentabilidad de la ubicacion J

Tasa Interna de Rentabilidad de la ubicacion K

[Resultado.
; 18%
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% [ =4 i del VPN al i ia tasa de oportunidad de las tres

H alternativas que se estudian

{2800 .- - - - - . S - ]

i i !
H !
|
i
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7.3 -RELACION BENEFICIO - COSTO

Complementando los indicadores de TIR ¥y VPN, la relacion beneticio/costo (B/C)

sc calcula con la siguientes expresion

Sustituvendo valores i 007

B,y VINmresoss)
R [Pz

gresons(s)

La relacion B/C resulta ser para cada provecto de

Relacion Beneficio Costo de la ubicacion H [
‘Resultado:
. 3.81

Relacion Beneficio Costo de la ubicacion J
Resultado
251

Relacion Beneficio Costo de la ubicacion K . .
‘Resultado
2 00

7 4.~ PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

E! plano en que la suma de las dispornubilidades de! proyecto se iguala al
monto invertido es para cada proyecto de

Pericdo de recuperacion de la inversion de la ubicacion H

Resultado:”
1 afno

‘Resultado:
: S afios

Periodo de recuperacion de ja inversién de la ubicacidn J:
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Periodo de recuperacidn de la inversidn de la ubicacion K

Los resultados generalmente se dan redondeados en anos y fueron
obtenidos de la grafica VPN con respecto al hempo. segun se puede
apreciar

7.5.- RECOMFENDACIONKS

Al analizar todos los resultados y los diferentes indices que arrojaron los
calculos de cada proyecto. nos permite realizar una evaluacion financiera y
comparatva que nos faciiita la toma de decision

= Como podemos cbservar el VPN es relativamente semejante en las tres
alternativas,. pero ia que arroja mayores beneficios es la alternativa K.

* En el caso de ta TIR, en los tres casos. [0s indices que se obtuvieron son
mayores que la tasa de oporturudad, es decir. el VPN es mayor que cero,
y la mejor alternativa es la que tiene la TIR mas alta que en este caso es H

* Comptementando los indices anteriores se determino la relacion 8/C. que
en los tres casos es supernor a uno., es decir. las tres alternativas son
viables. pero urnicamente hay que elegir la mejor alternativa. gue es |la que
tiene ta relacion B/C mas grande, que es la altermativa H

* Un indice mas que se deduce de la gratica de VPN, es el periodo de
recuperacion de la inversion, que Nos iIndica cual es ia alternativa que mas
rapido recupera su inversion, que es este caso es fa H, la cual recupera la
inversion en aproximadamente un ano

Se puede concluir que la alternativa mas viable desde el punto de vista
financiero es la altemativa H.
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CAPITULO R i CONCLUSION

CONCLUSION

El objetivo fundamental del presente trabajo considero que se cumplic ampliamente,

dado que cxplico tedricamente los metodos mas tuncionales en este momento para realizar

la evaluacion financiera de provectos v se demastro st uso con algunos ejercicios practicos,
aunque quicro hacer notar que en {os provectos de nversion, existe una coordinacion
estrecha entre los aspectos tecnicos, economicas v soctales. v los referentes a las finanzas y

contabilidad. es decir, los aspectos tinancieros

Es imponante aclarar que la intewracion de los aspectos financieros mancja
- ‘ementos v conceptos de la contabilidad. pero no es proptamente hacer comabilidad. pues
¢ésta se aplica sobre resultados por cjercicio y ¢l estudio del proyecto se¢ basa en
proyecciones las cuales estan sustentadas en supuestos cconomicos ¥ aspectos tinancieros,

sobre todo para proyvectos de nueva creacion
Los parametro que se determinan con cstas proyecciones son tundamentalmente. /a

inversion inicial, calculada en moneda nacional, el programa de inversiones mensual,

semestral o anual y la aportacicn de capital y/o flujo de caja que retribuaird el proyecre al
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enrrar en operacion Estos datos, asi como la determinacion de la tasa minima atractiva de
rendimicnre (1) Que se va ha usar para juzgar lo atractivo del provecto son los elementos

fundamentales de Jos cuales depende la veracidad de los indices que arrojen los metodos

descritos en este trab,

Es decir, para que estos metodos, sean  contiables. deben de sustituirse en cllos

informacion que tenga ¢l suficiente soporte teornico v tecnico, dado que de clfo depende el

bienestar de fa empresa a fargo v corto plazo

México, en estos momento se encuentra sumereido en i crisis mas grave de los
altimos afos. ¥ para salir de ella es necesano establecer bases de desarrollo economico, que
requicren Hevar a cabo grandes inversiones en los sectores basicos vy de infraestructura, es

acion de eneruia electrica. en obras de nego

decir, realizar inversiones en obras para la gene
para aumentar la productividad del campo. en complejos industriales basicos, en obras de

ienda. en obras para ol transporte cficiente de bienes v personas, cre

Por lo tanto, es de suma importancia tomar conciencia de la situacion generada, con
el objeto de aplicar los conocimientos v expericncias que nos aporta la Evaluacion
Financicra de Provectos para buscar las mejores alternativas que mejoren el nivel de vida de

los mexicanos

Finalmente, no decbemos olvidar que es de suma impoflancia que se teaga
conocimiento de los softwares computacionales existentes para la ingeniena civil, ya que son
herramicntas creadas y empleadas, tanto para ahosrar tiempo como para facilitar e
incrementar la precision de los calculos. sin descartar que habra ocasiones en que se tendra

que hacer por medio manuales
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