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RESUMEN

Los Proyectos de Inversion y/o Inversiones Productivas, en la actualidad requieren de
un estricto Andlisis antes de ser aprobadas o rechazadas, este Analisis debe efectuarse
mediante una Metodologia especializada para su correcta Evaluacion y Seleccion, tomando
en cuenta tanto los aspectos Cuantitativos como los Cualitativos.

El presente trabajo, presenta dos Modelos para tal efecto, el primero para ser aplicado en
ambientes econdmicos Constantes y el segundo y méas importante, para su aplicacion en
ambientes economicos de Incertidumbre es decir Ambientes cronicos Inflacionarios.

El objetivo principal de estos Modelos, es servir de guia y apoyo al Administrador,
Gerente y/o Analista en la Toma de Decisiones al Evaluar y Seleccionar cualquier
Proyecto de Inversién Productivo.

ABSTRACT

The Investment Projects and/or  Productive Investment, currently require a strict
Analysis before being adopted or rejected, this Analysis must be conducted by a
specialized methodology for proper Evaluation and Selection, taking into account
both the Quantitative Qualitative.

This paper presents two Models for this purpose, the first to be applied in Constant
Economic Environments and the second and more important for application in
Environments Economic Uncertainty is to say Environments Chronic Inflation.
The main objective of these Models, is to provide guidance and support to the
Administrator, Manager and / or the Analyst to assess and decisions Takes Select any

productive Investment Projects.
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INTRODUCCION

Los Proyectos de Inversion actuales, ya sean de la iniciativa privada o del gobierno, desde
el disefio y creacion de Microempresas hasta la construccion de las grandes Centrales
Nucleares y la creacién de Medianas y Grandes Empresas deben incluir estudios muy
detallados tanto en los aspectos técnicos como en los econdémicos.

En efecto, es fundamental mencionar que un factor importante en el proceso de analizar,
evaluar y seleccionar un proyecto de inversion para tomar la decision de si se acepta o

se rechaza, es la evaluacion Cuantitativa (Coss, Bu Raudl 1994).

Ramirez, Padilla David Noel (1997), comenta que un problema a nivel Macro y
Microecondémico es la escases de recursos, ante una multiplicidad de necesidades que
exigen satisfaccion. Y que debe existir una apropiada Evaluacion de proyectos de inversion
para canalizar los recursos escasos solo a las actividades més rentables.

Ademas, el profesional de la Administracion no solo requiere encontrar la solucion de un
problema, requiere ademas encontrar una forma 6ptima y preferible de lograr la solucion
inicialmente planeada.

Generalmente cuando es necesario resolver un problema, se presentan diversas alternativas
de solucién y cuando se desea realizar una inversion productiva, también casi por lo
general, se presentan diversos Proyectos Yy/o alternativas factibles de entre los cuales es de
gran importancia evaluar y seleccionar a la mejor alternativa para nuestra empresa,

organizacién o institucion.

De La Torre, (2005) establece que el proceso de Evaluacion y seleccion no debe llevarse
a cabo de una manera intuitiva, se efectia mediante un estricto procedimiento y el uso de
Métodos adecuados de evaluacion que tomen en cuenta todas las variables posibles

involucradas en el problema y/o analisis.
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Ramirez, Padilla David N. (1997) establece que el estudio para lograr jerarquizar los
Proyectos debe ser muy minucioso, ya que Se comprometen recursos econdémicos

importantes.

En ese sentido, en el Capitulo I, se abordan y se analizan los Fundamentos Teoricos y
matematicos de los distintos métodos cuantitativos utilizados para la Evaluacién de

Proyectos de Inversion en ambientes econémicos constantes.

En el Capitulo Il, se proporcionan y se analizan los Fundamentos Teoéricos y la
transformacion matematica que se requiere para obtener las Ecuaciones de los métodos
utilizados para la Evaluacion de Proyectos de Inversion en ambientes econdmicos de
Incertidumbre, que es la realidad actual en nuestro pais y en la mayoria de los paises en
vias de desarrollo, esto por el efecto Inflacionario, los ambientes altamente dinamicos y el

fenémeno de la Globalizacion de las economias.

En el Capitulo IlI, se proponen dos sencillos Modelos para el Analisis, la Evaluacién y
Seleccién de Proyectos de Inversion, para determinar si un proyecto es rentable y/o
realizable y ademéas se utilizan estos Modelos en un caso real, para demostrar la
forma en que se deben aplicar y también cuales son los resultados que se obtienen en

cada caso-modelo.
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JUSTIFICACION

La firma del NAFTA (Tratado de Libre Comercio de América del Norte) firmado por
nuestro pais, Estados Unidos y Canadd, el 17 de Diciembre de 1992 y que entr6 en vigor
el 1° de Enero de 1994, la Globalizacién de las Economias, etc. Obligan a las empresas y

organizaciones a ser mas eficientes y competitivas (Rodas, Carpizo Alejandro 2002).

Por lo cual el Medio Ambiente externo para las Empresas es altamente dindmico vy
turbulento, ademas de fendmenos como la inflacion incrementan el grado de
Incertidumbre, para los Inversionistas, por lo cual es necesario contar con Métodos y
modelos apropiados para Analizar, Evaluar y Seleccionar Proyectos y tener mayor

seguridad al momento de decidir si se realiza o no una Inversion Productiva.

En ese sentido, existen diversos métodos cuantitativos o técnicas para el andlisis y la
evaluacion de proyectos de inversion, que se clasifican en dos grandes grupos: los
Métodos que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, y los Métodos que
no toman en cuenta este factor, siendo los primeros los mejores y preferidos por las

Empresas para valuar sus Proyectos ( Ramirez, Padilla David N. 1997).

Por tal razon, en este trabajo, se incorporan y utilizan en el analisis y evaluacion y en los
Modelos propuestos cinco métodos, cuatro de ellos si toman en cuenta el valor del dinero a
través del tiempo (Métodos del Valor Anual Equivalente (V.A.E.), Valor Presente Neto
(V.P.N.), Tasa Interna de Retorno (T.l.R.) y de la Relacion Beneficio/Costo (B/C) ) vy
solo uno que no toma en cuenta este factor (Método del Periodo de Recuperacion del

Capital (P.R.C.) ). Mismos que se describen y se explican, mas adelante.
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DEFINICION DEL PROBLEMA

Los Proyectos de Inversion vy las Inversiones Productivas son y han venido
adquiriendo una creciente importancia para la dindmica de la Economia Nacional, ya que
a mayor Inversion Productiva, corresponde una mayor generacién de nuevos empleos
(Solis, Leopoldo 1999). A su vez, Gomez, Lopez Osiel (2001) comenta que la realizacion
de nuevas inversiones debe provocar, en cadena, la creacion de nuevos empleos. Y esto es
precisamente lo que demanda la Sociedad en General, tanto a la iniciativa privada como al

Gobierno ya sea Estatal o Federal.

El problema radica en que cuando se va a realizar una Inversion para llevar a cabo un
Proyecto Productivo y este no es bien analizado y evaluado se generan entonces enormes
pérdidas tanto en dinero como en tiempo. Ramirez, Padilla David N. (1997) establece una
estricta Metodologia para el correcto Analisis y Evaluacion.

Las consecuencias de no aplicar una Metodologia pueden ser la perdida parcial o total de la
inversion porque si el Proyecto no es financieramente rentable y no funciona, entonces no
generara ningin ingreso o los ingresos generados seran escasos, mas bien ocasionard
gastos. Y también se ocasionan enormes pérdidas de tiempo buscando solucionar los

problemas sobre la marcha.

Por tal razon, debemos Analizar y Evaluar lo mejor posible un Proyecto de Inversion
aplicando los métodos y las técnicas adecuadas y que se recomiendan por los expertos en
el area (Coss, Bu Raudl 1994, Ramirez, Padilla David N. 1997 y De La Torre, 2005) y que
nos proporcionan mayor seguridad, mayores indicadores para saber si un Proyecto de

Inversion es no aceptable o aceptable y se implementa.
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OBJETIVOS

De acuerdo a lo anterior, el presente trabajo tiene como objetivos principales:

El estudio, el Analisis, la Evaluacion y Seleccion de proyectos de inversion bajo
condiciones constantes y bajo condiciones Inflacionarias, sefialar cual es la transformacién
que ocurre en las técnicas matematicas de los Métodos Cuantitativos del Valor Presente
neto (V.P.N.), la Tasa Interna de Retorno (T.I.R.) y la Relacion Beneficio/Costo (B/C),

esto al Evaluar proyectos de inversion cuando se involucra el Efecto Inflacionario.

Apoyar a los Inversionistas, Analistas y/o Administradores, en el proceso de la Evaluacion
y seleccion de proyectos de inversion, mediante la aplicacién de Modelos que permitan

simplificar este proceso.

Demostrar que utilizando dos Modelos, el primero para ambientes econémicos constantes y
el segundo para ambientes economicos Inflacionarios, es posible Analizar, Evaluar y
Seleccionar la mejor alternativa de cualquier Proyecto de Inversion, y con ello disminuir la
Incertidumbre es decir la Indefinicion del Administrador en relacion a si se aprueba y se
implementa el Proyecto o biensi se rechazay se cancela.

Y como objetivos secundarios:

Servir como un documento de consulta, para las personas involucradas en esta area, como
son: inversionistas, gerentes, analistas, administradores, etc. y al mismo tiempo aterrizar los
conocimientos adquiridos durante el programa de la Maestria en Administracion y darles
una aplicacion util.

(En mi opinion, un documento de este tipo, debe ser accesible al pablico en general y

ademés abordar los conceptos y los temas con sencillez y claridad en el lenguaje.)
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APLICACION DE LOS METODOS DE EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION

Las diversas Técnicas y Métodos Cuantitativos para el analisis y evaluacion de proyectos
de inversion, son de gran utilidad en estos estudios econdmicos y se aplican en los
siguientes casos:

a).- En proyectos para la creacion de nuevas Empresas, Organizaciones e Instituciones.
b).-En proyectos de Empresas ya establecidas y operando con éxito y que deseen
expandirse y abrir nuevas sucursales.

c).- En proyectos de Empresas ya establecidas, que decidan invertir en nueva maquinaria
y/o equipos, reemplazar lineas de ensamble por otras con mejor tecnologia, planes de
capacitacion de ejecutivos, inversiones en un negocio nuevo para diversificarse y disminuir

el riesgo de operacion, etc. etc., (Ramirez, Padilla David N. 1997).

Ya que el éxito del Gerente y/o Administrador consiste en gran medida en saber tomar
buenas decisiones y aceptar o rechazar Proyectos de Inversion que se le propongan para su
estudio y/o andlisis bajo ambientes econdmicos constantes 0 en ambientes econémicos de
incertidumbre.

Y en ese sentido, podemos decir que un proceso de toma de decisiones, generalmente

aceptable se ilustra en el diagrama de bloques siguiente:

EVALUACION DE
IDENT. CONSECUENCIAS C
DE UNA N
A N ALTERNATI- j‘> ) ALTERNA. |:> T
—|/ VAS R
RESOLVER DE DET. DE TIVA A
SOLUCION ’C\ZlgNSECUENCIAS L

CUANTIFICABLES

Fig. 1. PROCESO DE TOMA DE DECISIONES
Fuente: Huber, George P. (2004).
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El proceso ilustrado en el diagrama anterior, es el que se tomara en cuenta como base y se
seguird en el presente trabajo para el Anélisis, la Evaluacion y Seleccién de proyectos de
Inversion y para el disefio de los Modelos propuestos, se pretende lograr seleccionar con

mayor precision cual es la mejor alternativa para llevar a cabo una Inversion Productiva.
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CAPITULO 1|

FUNDAMENTOS TEORICOS EN LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION EN UN AMBIENTE
ECONOMICO CONSTANTE
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CAPITULO |
.1. CONCEPTOS BASICOS

Gomez, Lopez Osiel (2001) define a una Inversion como la compra de cualquier activo
para obtener un beneficio futuro. Y Ramirez, Padilla David N. (1997) establece que una
Inversién es comprometer recursos por varios periodos, con el fin de que en el futuro
generen mayor poder de compra que el actual. Por otro lado, un Proyecto de Inversion, se
define en Economia como: gastos para aumentar la riqueza futura y posibilitar un
crecimiento de la produccion.

La materializacion de la inversion depende del agente econdmico que la realice. Para una
persona o una familia, la inversion se puede reducir a la compra de activos financieros
(bonos o acciones) asi como la compra de bienes duraderos (ejemplo, una casa un terreno o
un automovil) que, desde el punto de vista de la economia nacional (sin tomar en cuenta

las transacciones internacionales), no se consideran como inversion.

La riqueza total de una Nacién no aumenta cuando lo hace la cantidad de activos
financieros que poseen los ciudadanos del mismo pais, porque estos activos representan
pasivos de otros ciudadanos. La compra-venta de estos activos refleja un cambio de
propiedad de los activos existentes (o del producto que generan). Por lo mismo, la compra
de bienes de capital de segunda mano tampoco constituye una nueva inversion en la
economia nacional. Ya que su compra-venta no implica una creacién neta de ingresos,
puesto que también implican s6lo un cambio de propiedad de activos existentes cuya
produccion ya habia sido contabilizada el afio que se fabricaron. (Fischer, Stanley,
Dornbusch, Rudiger y Schmalensee, Richard 1994).

En ese sentido, segun las normas de contabilidad en México, las compras de las economias
domeésticas (familias e individuos particulares) en bienes de consumo duraderos, como
automoviles y electrodomésticos, no deben incluirse en el apartado de inversion, sino en el
de consumo privado. Esto se debe a las convenciones contables aceptadas y a motivos de
conveniencia estadistica, ya que se parte del supuesto de que estas transacciones no sirven

para incrementar el producto nacional.
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En la economia nacional, la Inversion (o formacion bruta de capital en términos de
contabilidad nacional) supone un aumento del stock de capital real del pais, sobre todo del
productivo, como Industrias, Equipos o medios de transporte, por ejemplo, asi como el
aumento del capital humano como mano de obra calificada. Si excluimos de la contabilidad
la variacion de inventarios estamos hablando de formacion bruta de capital fijo. Si tomamos
en cuenta la depreciacion, tenemos la formacién neta de capital. Y asi, aunque la compra de
un automavil por una persona no constituye inversion nacional, la compra de medios de
transporte por una empresa si sera considerada como inversién porque se utilizara para
aumentar el capital productivo de la comunidad. Existe una excepcion importante: la
compra de vivienda nueva si es formacion bruta de capital, aunque su utilizacién no

aumenta el producto nacional. (Gomez, Lépez Osiel 2001).

Mientras que, el capital nacional incluye el capital humano, se puede decir que la inversion
en éste debiera contabilizarse como inversion. Esto implica que habria que incluir los
gastos en educacion como parte de la inversion y no como parte del consumo (ya sea
privado o publico).

La definicion de cudles son los factores determinantes del nivel de inversion es una de las
cuestiones mas polémicas de la economia. Hay diversos planteamientos. Por un lado, la
'teoria del acelerador' vincula el nivel de inversion anual a los cambios necesarios en la
estructura del capital de una economia debidos a los cambios en la produccién. Esta teoria,
tiene mucha importancia para ciertas teorias relativas a los ciclos econdmicos. Otro
planteamiento, la 'teoria neoclésica de la inversion', se centra en el estudio de la fijacion del
equilibrio del stock de capitales en funcion de variables como el nivel de actividad, los
precios de los bienes finales, los costos de los bienes de capital y el costo de oportunidad
del capital (determinado por el tipo de interés que podria haberse obtenido invirtiendo el
mismo dinero en activos financieros). EI nivel de inversion estara determinado por el deseo
de eliminar la diferencia entre el stock de capital disponible y el deseado para unos valores
fijos de las variables que determinan este ultimo. (Fischer, Stanley, Dornbusch, Rudiger
y Schmalensee, Richard 1994).
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En tanto que la inversion puede realizarse a lo largo de varios afos, la interpretacion de
las variaciones pasadas en el nivel de inversion y en las variables determinantes de ésta
resulta una interpretacion muy compleja. Otros planteamientos subrayan la importancia de
las expectativas de la empresa y la de la incertidumbre asociada con cualquier inversion;
otras teorias se centran en las necesidades de liquidez de la empresa. Todas estas teorias no
se excluyen entre si; puesto que las empresas varian sus ritmos de inversion, asi como la
cuantia de ésta, el analisis de los determinantes de la inversién depende de cuando y en qué
circunstancias se lleven a cabo.

En resumen y para efectos de este trabajo, se considera al Proyecto de Inversion como un
gasto inicial tendiente a satisfacer una necesidad que demanda la comunidad y/o Sociedad
en general y que ademéas una vez implementado generara Ingresos y/o beneficios durante el
Periodo de Vida del Proyecto.

Estos nuevos proyectos de inversion se presentan cuando se pretenden  crear
microempresas, medianas empresas 0 bien macroempresas para satisfacer algunas

necesidades que demanda el Mercado.

Ramirez, Padilla David N. (1997) recomienda una Metodologia para el Analisis y
Evaluacién de Proyectos de Inversion como sigue:

a).- Definicion de cada uno de los Proyectos de Inversion.

b).- Calcular el costo de capital ponderado de la empresa (Tasa de Rendimiento minima
aceptable por la Empresa)

c).- Analisis Cuantitativo, es la evaluacién de cada proyecto por cada uno de los diferentes
métodos cuantitativos.

d).- Seleccidn de los Proyectos, se toman en cuenta no solo los métodos cuantitativos, sino
que también los aspectos cualitativos como son el rendimiento, el riesgo, la urgencia y la
necesidad de implementarlo.

e).-Seguimiento de los Proyectos, vigilar que los beneficios esperados se logren de acuerdo

a lo planeado.
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1.2. Método del VALOR ANUAL EQUIVALENTE (V.AE))

Este Método cuantitativo aplicado al Proyecto de Inversion, convierte a una Anualidad
Equivalente (Uniforme), todos los ingresos y egresos que se presentan durante un
periodo ( n ). Las formulas generales que se utilizan para determinar la Anualidad

Equivalente de un proyecto de inversion (Coss, Bu Radl 1994), son las siguientes:

A=-F AI%N 1 i AI%NJrFAI%N
= | A ) o IG IR )

1=l

Ecuacién (1)

En esta Ecuacion:
A = Anualidad Equivalente
P = inversion inicial
St = Flujo de efectivo neto en el afio (t). (Flujos de Fondos)
F = valor de rescate o de salvamento
(A/P, 1%, n) = Factor de conversidn de valor presente (Serie uniforme)
(A/F, 1%, n) = Factor de conversion de valor futuro (Serie uniforme)
n = numero de afos de vida del Proyecto
i = Tasa de Recuperacion minima atractiva ( TREMA*)

*Banco de México y S.N.C. (Sociedades Nacionales de Crédito )
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Haciendo uso de la Identidad:

(A/P, 1%, n) = (A/F, 1%, n) + i (%) Ecuacion (2)

y si ademaés se supone que todos los flujos de efectivo netos de todos los afios son iguales,

la Ecuacion (1) se transformara en:

A=S—-((P-F) (AP, 1%,n)+F (i (%)) ) Ecuacion (3)

LOS CRITERIOS DE DECISION

Para este método, los criterios de decision estan dados como sigue:

(A=0) - SOLO SE RECUPERA LA INVERSION

(A>0) - PROYECTO ACEPTABLE (Se tienen ganancias)

(A <0 ------- PROYECTO NO ACEPTABLE (Se tienen perdidas)
(A=>0) ------- PROYECTO ACEPTABLE PARCIALMENTE
(A<=0) ----—-- PROYECTO DEFINITIVAMENTE NO ACEPTABLE
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1.3. Método del VALOR PRESENTE o ACTUAL NETO (V.P.N.)

El Método V.AN. o V.P.N. Es uno de los criterios mas ampliamente utilizados en la
evaluacion y seleccion de Proyectos y consiste en comparar la Inversion Inicial con una
equivalencia en el tiempo CERO del flujo de fondos futuro del Proyecto (Ramirez,
Padilla David N. 1997).

La férmula utilizada es:

st
VPN = [;m ]—SU‘

Ecuacion (4)
En donde:

VPN = VALOR PRESENTE NETO DEL PROYECTO
SO = inversién inicial
St = Flujo de efectivo neto en el periodo (t). (Flujos de Fondos)
n = namero de periodos de vida del Proyecto
i = Tasa de Recuperacién minima atractiva ( TREMA*)

*Banco de México y S.N. C. ( Sociedades Nacionales de Crédito )
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Ventajas: Se considera el valor del dinero a través del tiempo. Al seleccionar los proyectos
con mayor Valor Presente Neto, se mejora la rentabilidad.
Desventajas: Es necesario conocer la tasa de descuento para evaluar los proyectos. Este

criterio favorece a proyectos con mayor inversion.

LOS CRITERIOS DE DECISION

Para este método, los criterios de decision estan dados como sigue:

(VPN>0) ------- PROYECTO ACEPTABLE (Se tienen ganancias)
(VPN=0) ------ EQUILIBRIO (No se tienen ganancias ni perdidas)
(VPN<Q) ------ PROYECTO DEFINITIVAMENTE NO ACEPTABLE
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1.4. METODO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO
0 RENDIMIENTO (T.I.LR))

La Tasa Interna de Retorno o Rendimiento es la Tasa de Interés que hace al Valor Presente
Neto (V.P.N.) igual a CERO. También puede decirse que es la Tasa de Interés que hace
igual a CERO el Valor Anual Equivalente (V.A.E.) y el valor futuro de un Flujo de
Fondos dado (Ramirez, Padilla David N. 1997), es decir:

=5 (Bt — Ct)
[; (11 ot

Ecuacion (5)

[D st(1+ D™ ]=0

Ecuacion (6)

In

[Z St (g, Itir, t) (E, Itir, n)] =0

=0 Ecuacion (7)
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En las ecuaciones anteriores:

| tir = TASA INTERNA DE RETORNO

S(t) = Flujo de efectivo neto en el periodo (t). (Flujos de Fondos)
n = numero de periodos de vida del Proyecto

Bt = Beneficio en el periodo (t)

Ct = Costo en el periodo (t)

+ V.P.N. F. F. (Flujos de Fondos)

t
12 L /

| tir

0.8 4

b d
i

0.4 4

0.2 1

-V.P.N.

Fig. (2). GRAFICA V.P.N. Y UBICACION DE LA T.L.R.
Fuente: Elaboracién propia (2005).
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Ventajas: Toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. No es necesario conocer
conocer la tasa de descuento requerida. Tiende a favorecer a los proyectos de baja inversion
inicial.

Desventajas: La existencia de distintas tasas de interés hacen que el Valor Presente Neto
para un proyecto sea igual a cero.

CRITERIOS DE DECISION

Para este método, los criterios de decisién son:

(TIR>TREMA) ------- PROYECTO ACEPTABLE (Se tienen ganancias)
(TIRKTREMA) = ------- PROYECTO NO ACEPTABLE
(TIR=TREMA) ------- EQUILIBRIO (Casi siempre el proyecto se rechaza)

TREMA* = Tasa de Recuperacion Minima Atractiva

*Banco de México y S.N.C. (Sociedades Nacionales de Crédito)
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I.5. METODO DE LA RELACION BENEFICIO/COSTO (B/C)

Este método Cuantitativo, consiste en obtener la relacion de los Beneficios obtenidos
durante el periodo de vida del proyecto sobre los Costos del proyecto (Coss, Bu Raul

1994), la formula utilizada es la siguiente:

L B+ It
PRSI o4 P 8 g I o5 ik -

B/C =

Ecuacién (8)

En la anterior ecuacion:

B/C = RELACION BENEFICIO/ COSTO

Bt = Beneficio en el periodo (t) (t=1,2,3,...n)
Ct=Costo enel periodo (t) (t=1,2,3,...n)

n = numero de periodos de vida del Proyecto

| = Tasa de Recuperacién minima atractiva (TREMA)
1/ (1+1) =Factor de conversion a valor presente
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Ventajas: Toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. Compara todos los

beneficios adquiridos en el tiempo de vida del proyecto, contra los costos generados en el
mismo.

Desventajas: Si el proyecto es a largo plazo, ejemplo 30 afios 0 mas, las tasas de Inflacion

que deben considerarse en el proyecto, son desconocidas en los Ultimos periodos.

CRITERIOS DE DECISION

Para este método, los criterios de decisién son:

(B/IC=0) ------- PROYECTO NO ACEPTABLE
(B/IC<0)  ------- PROYECTO NO ACEPTABLE
(B/IC<1)  ------- PROYECTO NO ACEPTABLE
(B/IC>1) ------- PROYECTO ACEPTABLE
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1.6. METODO DEL PERIODO DE RECUPERACION DEL CAPITAL
(P.R.C)

Es conocido también como pay back, el objetivo de este método Cuantitativo es
determinar el periodo en el cual es recuperada integramente la inversion inicial (Ramirez,
Padilla David N. 1997), se emplea cuando en el proyecto en estudio se manejan Flujos de
Fondos equivalentes y uniformes. Los flujos de fondos posteriores al periodo de

recuperacion de la Inversidn no se consideran.

La formula utilizada es la siguiente:

INVERSION INICIAL I In
PR.C. = S —— SR—— = X (PERIODOS)
INGRESOS POR PERIODO A

Ecuacion (9)

Si se tiene el caso de Proyectos en los cuales los Flujos de Fondos no son uniformes, lo
conveniente es convertir los Flujos de Fondos a una serie uniforme y posteriormente

utilizar el método.

Como se muestra en la siguiente figura:
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i I

Fig. (3). CONVERSION DE FLUJOS DE FONDOS DESUNIFORMES A
UNIFORMES

Fuente: Coss, Bu Raul (1994).

Ventajas: Ayuda a evaluar la liquidez de la compariia y el efecto que dicho proyecto tiene
en ella, mientras mas rapido se recupere un proyecto menos sufre la liquidez de la
compafiia, en esta época donde el flujo de efectivo es el recurso mas caro y escaso, da una
idea de la magnitud del riesgo del proyecto.

Desventajas: No toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo: suma todos los
flujos sin considerar cuando fueron generados. No importan los flujos generados una vez

recuperada la inversion.

CRITERIOS DE DECISION

En este método se da preferencia a aquel Proyecto que tenga un Periodo de

Recuperacién del Capital ( P.R.C.) de menor valor numérico.
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CAPITULO 1l

FUNDAMENTOS TEORICOS EN LA EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION EN UN AMBIENTE
ECONOMICO DE INCERTIDUMBRE
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CAPITULO 1 )
11.1. EFECTO DE LA INFLACION EN LA EVALUACION DE UN
PROYECTO

Heisenberg, Werner K., (1927) en su Principio de Incertidumbre, afirma que es imposible
medir simultaneamente de forma precisa la posicion y el momento lineal de una particula,
por ejemplo, un electron. Afirma igualmente que si se determina con mayor precision una
de las cantidades se perdera precision en la medida de la otra, y que el producto de ambas
incertidumbres nunca puede ser menor que la constante de Planck. En resumen, establece
que la exactitud de los procedimientos de medicion es limitada.

Las implicaciones filoséficas de la Indeterminacion (Incertidumbre) crearon una fuerte
corriente de misticismo entre algunos cientificos, que interpretaron que el concepto
derribaba la idea tradicional de causa y efecto. Otros, entre ellos Einstein, Albert (1930)
considerd que la incertidumbre asociada a la observacion no contradice la existencia de
leyes que gobiernen el comportamiento de las particulas, ni la capacidad de los cientificos
para descubrir dichas leyes.

Nash, John F. (1992) comenta que parte de la teoria microeconémica se ocupa de analizar
la eleccion dptima en condiciones de Incertidumbre, que esta relacionada con la teoria de
juegos y tiene multiples aplicaciones practicas.

A su vez, esta teoria matematica surge del estudio “Teoria de juegos y comportamiento
econdmico” publicado en 1944 por John von Neumann y Oskar Morgenstern. Y empleada
en economia, pretende describir y predecir el comportamiento de los agentes econdémicos.
Muchas decisiones dependen de las expectativas que se tengan sobre el comportamiento de

los demas agentes econdmicos.

Y en ese sentido, al llevar a cabo el Analisis y la Evaluacion de un Proyecto de Inversion es
necesario tomar en cuenta la Inflacion, debido a que crea Incertidumbre es decir

Indeterminacidn sobre si se acepta 0 se rechaza el Proyecto en estudio, lo anterior tiene
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mayor importancia si la economia esta afectada por un ambiente cronico inflacionario como

ocurre en algunos de los paises en vias de desarrollo.

Ramirez, Padilla David N. (1997) establece que la Inflacion es el término que se utiliza
para expresar la perdida del poder adquisitivo de la unidad monetaria a medida que el
tiempo transcurre, se mide mediante un indice del costo de diversos bienes y servicios. Los
aumentos reiterados de los precios erosionan el poder adquisitivo del dinero y de los demas
activos financieros que tienen valores fijos, creando asi serias distorsiones econdémicas e
incertidumbre. Y se produce cuando las presiones econdmicas actuales y la anticipacion de
los acontecimientos futuros hacen que la demanda de bienes y servicios sea superior a la
oferta disponible de dichos bienes y servicios a los precios actuales, o cuando la oferta

disponible estd limitada por una escasa productividad o por restricciones del mercado.

ALTO — | DEFLACION
MONEDA PODER
- ADQUISITIVO -
(VALOR
FUTURO ) BAJO _, | INFLAcioN

Fig. (4). PODER ADQUISITIVO DE LA MONEDA.
Fuente: Elaboracion propia (2002).

Fischer, Stanley, Dornbusch, Rudiger y Schmalensee, Richard (1994) establecen que la
inflacion es el fendbmeno que ocurre cuando la demanda excede a la oferta, forzando el
aumento de los precios y de los salarios, asi como el costo de los materiales, los costos
financieros y los de funcionamiento. La inflacion de costos se produce cuando los precios
aumentan para poder hacer frente a los costos totales manteniendo los margenes de
beneficios. Se podria generar una espiral inflacionaria cuando las instituciones y los grupos
de presion reaccionan ante cada nueva subida de precios. Se producird una deflacion

cuando se logre revertir la espiral inflacionaria.
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En la actualidad los analisis econdmicos efectuados sin tomar en cuenta el efecto
inflacionario tienen poca validez, esto conduce a la modificacion matemaética de los
métodos para la Evaluacion de proyectos de inversion, como se mostrara a continuacion
en los Métodos: del Valor Presente Neto, la Tasa Interna de Retorno y la Relacion

Beneficio/Costo.

11.2. METODO DEL VALOR PRESENTE NETO (V.P.N.)
TOMANDO EN CUENTA EL EFECTO INFLACIONARIO

El flujo de fondos o de efectivo, es decir los egresos e ingresos de efectivo en cada periodo
de vida de un proyecto de inversion bajo condiciones constantes 0 normales esta dado

como se muestra en el siguiente diagrama:

S1 S2 S3 Sn

SO

Fig. (5). FLUJOS DE FONDOS EN CONDICIONES CONSTANTES
Fuente: Coss, Bu Raul (1994).

Y como ya se vio, en la Ecuacion (4) para encontrar el Valor Presente Neto (V.P.N.) de

un proyecto se utiliza la expresion:

oSt
VPN = [;m ]—SU‘

F.C.C.A.-U.M.S.N.H. Pagina - 30 -




Pero en condiciones inflacionarias se introduce una TASA DE INTERES dada por ( li),

que es la tasa de Inflacion, por lo que el Flujo de Fondos del proyecto se transforma en la

manera siguiente:

S'1/(1+L) S22 /(1+L)  $°3 /(1+1i) S*n /(1+1i)

SO

Fig. (6). FLUJOS DE FONDOS DEFLACTADOS
Fuente: Coss, Bu Raudl (1994).

Es decir, Los Flujos de Efectivo han sido Deflactados, dividiendo los Beneficios (ingresos
de efectivo) de cada uno de los periodos, entre el factor ( 1+ li ) como se muestra en la
Fig. 6 y entonces la ecuacion para el Valor Presente Neto Real (V.P.N. REAL), se

convierte ahora en la expresion siguiente:
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- _[ZSt/Hll) 0

Ecuacion (10)

En donde, observamos que:

VPNr =VALOR PRESENTE NETO REAL

SO = Inversion inicial

St = Flujo de efectivo neto en el periodo (t). (Flujos de Fondos)
n = nimero de periodos de vida del Proyecto

i = Tasa de Recuperacién Minima Atractiva (TREMA)
li=TASA DE INFLACION

Esta es la ecuacion ya modificada, tomando en cuenta el efecto inflacionario y que se
utilizard en el Modelo de Evaluacion de Proyectos de Inversién, Bajo Condiciones de
Incertidumbre (E.P.1.-B.C.1.), es decir bajo condiciones Inflacionarias.
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11.3. METODO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (T.I.R))
BAJO CONDICIONES INFLACIONARIAS

Para obtener la Tasa Interna de Retorno Real (tomando en cuenta el efecto inflacionario),
es necesario restar la tasa de inflacion prevaleciente de la tasa TIR nominal.
A su vez, la tasa TIR nominal es la que se obtiene considerando condiciones

constantes, ver Ecuacion (5) del Capitulo I:

=5 (Bt — Ct)
- T
£ (1 4+ Itir)

En esta ecuacion se observa que:
| tir = TASA de interés que hace el V.P.N. igual a CERO

1=0

n = namero de periodos de vida del Proyecto
Bt = Beneficio en el periodo (t)
Ct = Costo en el periodo (t)

También sabemos que cuando t=0 el flujo de efectivo es (—P) es decir es cuando se lleva a
cabo la INVERSION INICIAL (S0).
De tal manera que las formulas utilizadas para obtener la T.I.R. de un proyecto bajo

condiciones inflacionarias son:
le=1-1li—1le li Ecuacion (11)

le=1-1i Ecuacion (12)

La Ec. (12), simplifica los calculos ya que:
le =TIRr= TASA TIR REAL
li = TASA DE INFLACION (i=1,2,3,,....n)
| = TASA TIR NOMINAL
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I1.4. LA RELACION BENEFICIO/COSTO (B/C)
BAJO CONDICIONES INFLACIONARIAS

Para obtener la  Relacion Beneficio/Costo Real (tomando en cuenta el efecto
inflacionario), es necesario deflactar los Beneficios (Bt) y los Costos (Ct) tomando como
base la Ecuacion (8) del Capitulo I:

>, Bt/ (1+ Dt
2, Ct/1+idNt

B/IC —

E introduciendo en cada sumatoria, tanto de Beneficios (Bt), como de Costos (Ct), el
factor:  (1+i )"t

Y se obtiene la expresion siguiente:

| =&
=n__ {1+2Ei}t
(B/IC)r = o
E{;l:l{{l_l_li}t}f{l—'—l}“t

Ecuacion (13)
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Donde se observa que:

( B/C)r = RELACION BENEFICIO/COSTO REAL
Bt = Beneficio en el periodo (t) (t=1,2,3,...n)
Ct= Costo enel periodo (t) (t=1,2,3,...n)

n = ndmero de periodos de vida del Proyecto

I = Tasa de Recuperacién Minima Atractiva (TREMA)

li = Tasade Inflacion (i=1,2,3,...n)

Esta es la formula ya modificada, que se utilizard& en el método de la Relacion
Beneficio/Costo Real del Segundo Modelo de Evaluacion de Proyectos de Inversion, Bajo

Condiciones de Incertidumbre (E.P.1.-B.C.1.), es decir bajo condiciones Inflacionarias.
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CAPITULO 11l

APLICACION DE MODELOS DE EVALUACION DE
PROYECTOS DE INVERSION EN UN CASO PRACTICO
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CAPITULO I

111.1. MODELO DE EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION BAJO CONDICIONES CONSTANTES

(E.P.I -B.C.C)

Un primer Modelo propuesto para su aplicacion en ambientes econdmicos constantes, es

aquel en el que se utilicen los métodos Cuantitativos:

del Valor Anual Equivalente

(V.A.E.), el Valor Presente Neto (V.P.N.), la Tasa Interna de Retorno (T.l.R.), el Periodo
de Recuperacion del Capital (P.R.C.) y la Relacion Beneficio/Costo (B/C), para determinar

la Rentabilidad y al final en la etapa de Seleccion integrar y tomar en cuenta los aspectos

Cualitativos (como son: el rendimiento que generara, el riesgo, la urgencia, la necesidad de

implementarlo, etc.), este Modelo se muestra a continuacion:

PROYECTD
< DE
INYERSION
v
ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3
EVALUACION
DE ALTERNATIVAS
METODOS
ANALISIS DETERMINA CUANTITATIVOS
TECNICO CION DE LAS V-A-E-.,I.\;-P-N.,
M |:> I:> PR.C.Y BIC
- ALTERNA- R.C.
ECONOMICO TERN

=)

ETAPA4

SELECCION DE LA
MEJOR
ALTERNATIVA
(ASPECTOS
CUALITATIVOS)

Fig. (7). Primer Modelo: Evaluacion de Proyectos de Inversion
Bajo Condiciones Constantes

F.C.C.A.-U.M.S.N.H.

Fuente: Elaboracién propia (2008).
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111. 2. MODELO DE EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION BAJO CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE
(E.P.I.-B.C.I.)

Un segundo Modelo propuesto y el mas importante y real es aquel en el que se utilicen
una combinacion de Métodos Cuantitativos para su aplicacion en ambientes econdémicos de
Incertidumbre es decir inflacionarios, utiliza 3 Métodos como lo son, El Valor Presente
Neto (V.P.N.), La Tasa Interna de Rendimiento (T.l.LR.) y la Relacién Beneficio/Costo
(B/C), ya que los resultados obtenidos con estos tres métodos permiten Evaluarlo y obtener
la Mejor Alternativa de Inversion en cuanto a la Rentabilidad y tomando en cuenta la
Inflacion, o bien saber con mayor seguridad si ninguna de las alternativas propuestas es
atractiva para los inversionistas.

Y al final en la etapa de Seleccién integrar y tomar en cuenta los aspectos Cualitativos
(como son: el rendimiento que generara, el riesgo, la urgencia, la necesidad de

implementarlo, etc.), este Modelo se muestra a continuacion:

PROYECTD
< DE
INYERSION
v
ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3 ETAPA 4
EVALUACION
DE ALTERNATIVAS
METODOS
CUANTITATIVOS -
ANALISIS DETERMINA- V.P.Nr SELECCION DE LA
TECNICO CION DE LAS TIRr. MEJOR
Y v (BICr ALTERNATIVA
ECONOMICO E> ALTERNA- |:> (B/Cr). |:> (ASPECTOS
TIVAS CUALITATIVOS)

Fig. (8). Segundo Modelo: Evaluacion de Proyectos de Inversion
Bajo Condiciones de Incertidumbre
Fuente: Elaboracién propia (2008).
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I11. 3. APLICACION DE LOS MODELOS EN UN CASO PRACTICO
(PROYECTOS PARA LA CONSTRUCCION DE UNA PLANTA
HIDROELECTRICA)

Enciclopedia Encarta, Bruce Coleman, Inc.

FIG. (9). Planta Hidroeléctrica “José Ma. Morelos ”, emplazada a 25 km aguas arriba
de la desembocadura del caudaloso rio Balsas entre Michoacan y Guerrero.
Fuente: C.F.E. DIVISION CENTRO-OCCIDENTE

Es importante mencionar que esta Planta ya esta en operacion, pero se propone como
ejemplo ilustrativo y para demostrar como se utilizan y se aplican los Modelos propuestos,
la construccion de una Planta gemela a esta, denominada Hidroeléctrica “MORELOS 117,
En el analisis técnico y econdmico de este Nuevo proyecto de la C.F.E., inicialmente y
para la construccion de esta Central Hidroeléctrica, es necesario decidir a que Altura (H)
debera construirse la Represa, después de un estudio geoldgico del terreno y tomando en
cuenta la Anchura (At) del sitio de construccion, las Alturas (H) entre las cuales se debe

decidir son las siguientes:
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NUEVO PROYECTO DE INVERSION:
HIDROELECTRICA “MORELQOS 11”

Ubicacion y/o emplazamiento: A 35 km. de la desembocadura del Rio Balsas

(A 10 km de distancia de la planta Hidroeléctrica “José¢ Ma. Morelos™)

ALTURA (H) DE LA REPRESA (ALTERNATIVAS)

H1 =175 pies
H2 =198 pies
H3 =215 pies
H4 =232 pies

Los COSTOS respectivos estimados para cada alternativa son:

Cl1=$ 1,950 000 .00
C2=$ 2,550 000 .00
C3=$ 3,125 000 .00
C4=$ 3,780 000 .00

La capacidad de la Planta Motriz y Turbinas esta basada en un Flujo Minimo ( Fmin) de

900 pies-cubicos de agua por Segundo, este Flujo desarrollara:

F (hp) = (H (990) (62.40)) / (550 * 0.75) Caballos de Fuerza
Endonde: H = Altura de la Represa en Pies.

NOTA IMPORTANTE: COSTOS EXPRESADOS EN DOLARES.
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Se supondrd ademas que un CABALLO DE FUERZA-ANO (H.P./Y) se valora
en: $ 45.00 dolares.

El costo de la PLANTA MOTRIZ incluyendo el EDIFICIO y el EQUIPO esta estimado
en: $ 300, 000.00 ddlares (para el EDIFICIO) y $50.00 ddlares (por cada CABALLO
DE FUERZA de capacidad para el equipo)

Se estima que la duracion del Proyecto, es decir la VIDA UTIL de la REPRESA y de
los EDIFICIOS es de 30 afos, sin Valor de Salvamento ( Valor de Rescate =0).

La Vida atil del Equipo Motriz también se estima en 30 afos, sin Valor de Salvamento.
El mantenimiento anual, primas de seguros e Impuestos sobre el Equipo se estiman en un
5.5% del Costo INICIAL.

Los COSTOS DE OPERACION estan estimados en $ 75,000.00 dolares anuales para

cada una de las Alternativas.

Se supondra una Tasa de Recuperaciéon Minima Atractiva (TREMA) del 20 % para

cada una de las Inversiones.

En base a estos datos, se pretende determinar cual es la altura optima de la REPRESA, para
la construccion de la Hidroeléctrica, aplicando los dos Modelos vistos anteriormente,
analizando y evaluando cada Alternativa se inicia entonces el proceso de Analisis,

Evaluacién y Seleccion de la mejor Alternativa en este proyecto de inversion en estudio.
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I11. 4. ANALISIS ECONOMICO E IDENTIFICACION DE LOS
PROYECTOS Y/O ALTERNATIVAS

La informacion anterior puede resumirse como se muestra en la Tabla siguiente:

CONCEPTO ALTERNATIVAS
(DESCRIPCION) (A) (B) (C) (D)
1. ALTURAS POSIBLES DE LA 175 198 215 232
REPRESA EN PIES.
2. FLUJO MINIMO DE AGUA EN 900 900 900 900
PIES CUBICOS
3.COSTOS INICIALES DE LAS ~ $1,950000  $2,550000  $3,25000  $3,780000
REPRESAS
4. DURACION DEL PROYECTO 30 30 30 30
EN ARNOS
5. COSTOS DE LA PLANTA $300,000 $300,000  $300,000  $300,000
MOTRIZ Y EDIFICIO
6. INGRESOS POR CADA (HP) $45 $45 $45 $45
CABALLO DE FUERZA-ANO
7. MANTTO. DE LA REPRESA 35 35 35 35
Y EDIFICIO EN %-COSTO
8. COSTOS POR CADA (HP)
CABALLO DE FUERZA DE $50 $50 $50 $50
CAPACIDAD/EQUIPO
9. MANTTO. DEL EQUIPO 5.5 5.5 5.5 5.5
EN %-COSTO
10. COSTOS DE OPERACION $75,000 $75,000 $75,000 $75,000
11. TASA DE REC. MINIMA 20 % 20 % 20 % 20 %
ATRACTIVA
12. VALOR DE RESCATE 0 0 0 0

REPRESA, EDIFICIO Y EQUIPOS

NOTA: INGRESOS Y COSTOS EXPRESADOS EN DOLARES
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Inicialmente se determina el nimero de CABALLOS DE FUERZA (HP) PARA CADA
UNA DE LAS ALTERNATIVAS, utilizando la relacion:

F (HP) = (H (990) (62.40)) / (550 * 0.75)) CABALLOS DE FUERZA

LAS ALTURAS DE LA REPRESA PARA CADA ALTERNATIVA:
ALTERNATIVA A = 175 pies
ALTERNATIVA B =198 pies
ALTERNATIVA C = 215 pies
ALTERNATIVA D = 232 pies

ALTERNATIVA A:  F1(HP) = (175 (990) (62.40)) / (550 * 0.75)) = 26,208 HP
ALTERNATIVAB: F2 (HP) = (198(990) (62.40))/ (550 * 0.75) ) = 29, 653 HP
ALTERNATIVAC: F3(HP) = (215(990) (62.40))/ (550 * 0.75) ) = 32,198 HP
ALTERNATIVAD: F4 (HP) = (232 (990) (62.40)) / (550 * 0.75)) = 34, 744 HP

INGRESOS GENERADOS PARA CADA ALTERNATIVA:

$1,179 360.00
$1,334 385.00
$ 1,148 910.00
$ 1,563 480.00

ALTERNATIVAA: IN1 = (26,208 HP) * ($45.00/HP)
ALTERNATIVAB: IN2 = (29,653 HP) * ($45.00/HP)
ALTERNATIVAC: IN3 = (32,198 HP) * ($45.00/HP)

ALTERNATIVAD: IN4 = (34,744 HP) * ($45.00/HP)
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COSTOS DE LA PLANTA MOTRIZ Y EDIFICIO

ALTERNATIVA A:
ALTERNATIVA B:
ALTERNATIVA C:
ALTERNATIVA D:

COSTO 1=( $300 000.00 )+ (26, 208 HP * $ 50.00/HP) =$ 1, 610 400.00
COSTO 2=( $300 000.00 )+ (29, 653 HP * $ 50.00/HP) = $ 1, 782 650.00
COSTO 3=( $300 000.00 )+ (26, 208 HP * $ 50.00/HP) = $ 1, 909 900.00
COSTO 4=( $300 000.00 )+ (26, 208 HP * $ 50.00/HP) = $ 2, 037 200.00

MANTENIMIENTO DE LA REPRESA Y EL EDIFICIO

ALTERNATIVA A:

COSTO 1= ($1,950 000 + $300 000.00) * (0.035)=$ 78, 750.00

ALTERNATIVA D:

ALTERNATIVAB: COSTO 2= ($2,550000 + $300 000.00) * (0.035) =$ 99, 750.00
ALTERNATIVA C: COSTO 3= ($3,125 000 + $300 000.00) * (0.035) = $ 119, 875.00
ALTERNATIVAD: COSTO4 = ($3, 780000 + $300000.00) *(0.035)=¢$ 142, 800.00
MANTENIMIENTO DEL EQUIPO
ALTERNATIVA A: COSTO1= ($1,610 400.00) *(0.055)=$ 88,572.00
ALTERNATIVAB: COSTO2= ($1,782 650.00) *(0.055)=¢% 98, 046.00
ALTERNATIVAC: COSTO3= ($1,909 900.00) *(0.055) =% 105, 045.00

COSTO 4 = ($2,037 200.00) * (0.055)=$ 112, 046.00
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COSTOS DE OPERACION

ALTERNATIVAS A/B,C,D = COSTOS1,2,3,4 = $75,000.00

INVERSION INICIAL TOTAL PARA CADA ALTERNATIVA

$ 3, 560 400. 00
$ 4,332 500. 00
$ 5,034 900. 00

ALTERNATIVA A:  INVERSION 1= ($1, 950000 + $1, 610 400)
ALTERNATIVAB: INVERSION 2 = ($2,550000 + $ 1, 782 500)
ALTERNATIVAC: INVERSION 3= ($3,125 000 + $ 1,909 900 )
ALTERNATIVAD: INVERSION 4 = ($3,780000 + $2,037200) = $5,817200.00

COSTOS DE OPERACION Y DE MANTENIMIENTO

ALTERNATIVAA: COSTO1= ($75, 000+ $ 78, 750.00) + ($88,572) = $ 242, 322. 00
ALTERNATIVAB: COSTO2= ($75, 000+ $ 99, 750.00) + ($98,046) = $ 272, 796. 00
ALTERNATIVAC: COSTO 3= ($75, 000+ $119, 875.00) + ($ 105, 045) = $ 299, 920. 00
ALTERNATIVAD: COSTO4= ($75, 000+ $ 142, 800.00)+ ($ 112, 046 ) = $ 329, 846. 00
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Los resultados que se obtuvieron en este CASO quedan resumidos de la siguiente forma:

ALTERNATIVA  DURACION INVERSION  INGRESOS COSTOS DE OP.
DEL PROYECTO  INICIAL ANUALES Y MANTENIMIENTO
A 30 ANOS $3, 560 400 $1, 179 360.00 $242,332. 00
B 30 ANOS $4, 332500  $1, 334 385.00 $272, 796. 00
C 30 ANOS $5,034 900  $1, 448 910.00 $299, 920. 00
D 30 ANOS $5, 817 200 $1, 563 480.00 $329, 846. 00

Finalmente los FLUJOS DE EFECTIVO obtenidos y que se utilizaran en los METODOS
DE EVALUACION, son:

ANO ALTERNATIVAA ALTERNATIVAB ALTERNATIVAC ALTERNATIVAD

0 -$ 3,560 400. 00 -$ 4,332 500 .00 -$ 5, 034 900.00 -$ 5, 817 200.00

1-30 $ 937, 028.00 $ 1,061 589 .00 $ 1, 148 990.00 $ 1,233, 634.00

A continuacion se evaluaran los proyectos (Alternativas A, B, C Y D) en estudio, mediante

la aplicacion de los dos Modelos propuestos.
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I11. 5. EVALUACION Y SELECCION DE LA MEJOR ALTERNATIVA
PRIMER MODELO, EVALUACION BAJO CONDICIONES CONSTANTES

METODOS: V.AE,V.P.N, T.I.LR.,,PRCY B/C
ALTERNATIVA INVERSION INICIAL INGRESOS COSTOS DURACION

A $3,560400.00  $1,179360.00 $242,332. 00 30 afos
B $4,332500.00  $1, 334 385.00 $272, 796. 00 30 afos
C
D

$ 5, 034 900.00 $1, 448 910.00 $299, 920. 00 30 afios
$5,817200.00  $1, 563 480.00 $329, 846. 00 30 afos

NUMERO DE PROYECTOS =4 TASA TREMA =20 % VALOR DE RESCATE =0

ALTERNATIVA INGRESOS NETOS (ANUALES)
A $ 937, 028.00
B $ 1,061 589 .00
C $1, 148 990.00
D $ 1,233, 634.00

RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: V. A E.
VAE PROYECTO 1= $221,935.51
VAE PROYECTO 2=$191, 423. 23
VAE PROYECTO 3 =$137, 749. 92
VAE PROYECTO 4 = $ 65, 272.01

RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: V.P.N.
VPN PROYECTO 1= $1,105002.82
VPN PROYECTO 2= $ 953, 084. 11
VPN PROYECTO 3= $ 685, 848. 13
VPN PROYECTO 4= $ 275, 195.86
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RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: T.1.R.
TIR PROYECTO 1 = 26.3999 (%)
TIR PROYECTO 2 = 24.5999 (%)
TIR PROYECTO 3 = 22.7999 (%)
TIR PROYECTO 4 = 20.9999 (%)

RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: B/C
B/C PROYECTO 1 = 0.0623344330
B/C PROYECTO 2 = 0.0441830894
B/C PROYECTO 3 = 0.0273590197
B/C PROYECTO 4 = 0.0095014814

RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: P.R. C.
PRC PROYECTO 1 = 3.7996 (afios)
PRC PROYECTO 2 4.0811 (afos)
PRC PROYECTO 3 = 4.3820 (afios)
PRC PROYECTO 4 = 4.7540 (afios)

NOTA: RESULTADOS DEL V.A.E. Y V.P.N. EN DOLARES
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SEGUNDO MODELO, EVALUACION BAJO CONDICIONES DE

INCERTIDUMBRE
METODOS: V.P.N.r, T.IL.LR.r, Y (B/IC)r
ALTERNATIVA INVERSION INICIAL  INGRESOS COSTOS DURACION
A $ 3,560 400. 00 $1,179360.00 $242, 332. 00 30 afios
B $ 4,332 500 .00 $1, 334 385.00 $272, 796. 00 30 afios
C $5, 034 900.00 $1, 448 910.00 $299, 920. 00 30 afios
D $5, 817 200.00 $1, 563 480.00 $329, 846. 00 30 afios

NUMERO DE PROYECTOS=4 TASATREMA=20% VALOR DE RESCATE = $170, 000.00
TASA DE INFLACION =55 %

ALTERNATIVA INGRESOS NETOS (ANUALES)
A $ 937, 028.00
B $ 1,061 589 .00
C $1, 148 990.00
D $ 1,233, 634.00

RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: V.P.N.

VPN-REAL PROYECTO 1= -$3, 551, 920.75
VPN-REAL PROYECTO 2= -$4, 323, 066. 67
VPN-REAL PROYECTO 3= -$5, 024,797.23
VPN-REAL PROYECTO 4= -$5, 806, 525. 49

RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: T. 1. R.

TIR-REAL PROYECTO 1 = -28.60 (%)
TIR-REAL PROYECTO 2 = -30.40 (%)
TIR-REAL PROYECTO 3 = -32.20 (%)

TIR-REAL PROYECTO 4 -34.00 (%)
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RESULTADOS OBTENIDOS CON EL METODO: (B/Q) r

(B/C)r PROYECTO 1 = 0.0290723899
(B/C)r PROYECTO 2 = 0.0270672913
(B/C)r PROYECTO 3 = 0.0252088107
(B/C)r PROYECTO 4 = 0.0232361675
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SELECCION DE LA MEJOR ALTERNATIVA
(RESUMEN )

EVALUACION BAJO AMBIENTE ECONOMICO CONSTANTE

METODOS ALTERNATIVA SELECCIONADA VALOR CRITERIO DE DECISION
V.A.E. ALTERNATIVA A $221, 935.51 ACEPTABLE
V.P.N. ALTERNATIVA A $1,105,002.82 ACEPTABLE
T.I.R. ALTERNATIVA A 26 .39 % ACEPTABLE
B/C ALTERNATIVA A 0.062334433 NO ACEPTABLE
P.R.C. ALTERNATIVA A 3.7996 afios ACEPTABLE

ALTURA OPTIMA DE LA REPRESA =175 pies

EVALUACION BAJO AMBIENTE ECONOMICO DE INCERTIDUMBRE

METODOS  ALTERNATIVA SELECCIONADA VALOR CRITERIO DE DECISION

V.P.N.r ALTERNATIVA A -$3,551920.75 NO ACEPTABLE
T.I.Rr ALTERNATIVA A -28.60 % NO ACEPTABLE
B/C)r ALTERNATIVA A 0.02907238 NO ACEPTABLE

ALTURA OPTIMA DE LA REPRESA = ? pies

NINGUNO DE LOS PROYECTOS ANALIZADOS SON FACTIBLES DE
IMPLEMENTARSE
SI LA TASA DE INFLACION ANUAL ES IGUAL A: 55 %
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RESULTADOS

Los resultados que se obtuvieron al aplicar el primer Modelo (EVALUACION BAJO
CONDICIONES CONSTANTES), nos indican que la Alternativa A es la mejor y por lo
tanto el proyecto es aceptable y se recomienda su Implementacion y que la Altura Optima
(H) ala cual debe construirse la represa de la planta Hidroeléctrica es de 175 pies.

Ya que el Valor Anual Equivalente (V.A.E.) del Proyecto es de: $ 221, 935 . 51
ddlares y con un criterio de decision aceptable, el Valor Presente Neto (V.P.N.) es de
$ 1,105,002 . 82 ddlares y criterio aceptable, ya que en ambos Métodos los resultados
son mucho mayores que cero (>0).

El Método de la Tasa Interna de Rendimiento ( T.l. R.) arroja una TASA de 26.39 % Y
es mayor que la Tasa de Recuperacion Minima Atractiva (TREMA) por lo cual el proyecto
es aceptable.

El Método Periodo de Recuperacion del Capital (P. R. C.) Nos dice que el Capital se
recupera en 3.7996 afios, que es el de menor valor numérico de las 4 alternativas posibles

(laméas rapida recuperacion) y por tanto la Alternativa A es aceptable y la Mejor.

El Unico Método que rechazd todas las Alternativas fue el de la Relacién Beneficio/Costo
(B/C) pues arroja un valor de 0.062334433 y es menor a la unidad (<1)
y el criterio de decisidn es No aceptable. Sin embargo, se Aprueba y se acepta el Proyecto
(Para la construccion de la Hidroeléctrica con una altura optima de la represa = 175 pies)
Esto, al tomar en cuenta e integrar los aspectos Cualitativos, ya que uno de ellos se refiere
a la necesidad de implementarlo, por los beneficios sociales que se obtendran.

También podemos observar, que el Modelo no solo nos determina si el proyecto en
cuestion es Aceptable y/o rentable, sino que también podemos elegir la mejor alternativa, si

el proyecto en estudio tiene varias alternativas de solucion.
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Los resultados que se obtuvieron al aplicar el segundo Modelo ( EVALUACION BAJO
CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE ), indican que ninguna Alternativa es aceptable,
pues la Tasa de Inflacion que se involucrd en el Analisis y Evaluacion era muy alta

(55 % Anual ), es decir, los Métodos Cuantitativos arrojan los siguientes datos:

El Valor Presente Neto (V.P.N.) esde -$3,551920.75 ddlares, mucho menor que cero
( <0)ysu criterio de decision No aceptable, la Tasa Interna de Rendimiento (T.I. R.)
es de -28.60 % mucho menor que la tasa de Recuperacion Minima Atractiva (TREMA)
y criterio no aceptable y finalmente el método de la Relacion Beneficio/Costo (B / C)

de valor 0.02907238 menor a la unidad (<1) y con criterio no aceptable.

Y como era de esperarse, el proyecto es rechazado por los tres Métodos Cuantitativos de
Evaluacion, ya que a proposito se utiliz una tasa de inflacion muy alta ( 55 % Anual ),
para demostrar que el efecto inflacionario alto genera incertidumbre, inhibe las nuevas
inversiones y afecta la creacion de nuevas fuentes de empleo.

Sin embargo, en esta etapa de Seleccion de los Proyectos, se deben de tomar en cuenta no
solo los métodos Cuantitativos, sino que también los aspectos Cualitativos como son el

rendimiento, el riesgo, la urgencia y la necesidad de implementarlo.

Por lo tanto, la Alternativa A es la Mejor de las 4 en estudio, es la seleccionada, se acepta
el Proyecto y se recomienda su realizacion, es decir la construccion de la Planta
Hidroeléctrica (con una altura optima de la represa = 175 pies), en base a este Gltimo
aspecto Cualitativo que es: Necesidad de implementarlo (por los beneficios sociales que
se obtendran al generar y producir Energia Eléctrica para miles de hogares y familias).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1.-Con base en los resultados obtenidos y la informacién recabada se concluye que los
objetivos del presente trabajo se alcanzan, porque se demostré que a través de los Modelos
propuestos y mediante el uso de los Métodos Cuantitativos adecuados y tomando en
consideracion también los aspectos Cualitativos, es posible disminuir la Incertidumbre es
decir la Indefinicion causada por el efecto inflacionario y lograr Analizar, Evaluar y
Seleccionar con mayor precision la mejor Alternativa para un Proyecto de Inversion

Productiva.

2.-En los analisis econémicos para la evaluacion de Proyectos de Inversion , resulta de gran
utilidad aplicar maultiples métodos y técnicas, ya sean sofisticadas o no sofisticadas, ya que
estamos en posibilidades de combinar varios criterios de decisién, lo que nos proporciona
mayor seguridad como administradores y/o analistas y estar en condiciones de asesorar a
los inversionistas al Evaluar y Seleccionar y aceptar o rechazar cualquier proyecto de

inversion.

3.- Es importante tomar en cuenta que bajo ambientes inflacionarios, 1o que ocurre en
paises del Tercer mundo, el grado de Incertidumbre aumenta en la evaluacion y seleccion
de proyectos de inversion, ya que cuando el periodo de duracion de dichos proyectos es
grande (ejemplo 30 a 80 afios), son desconocidas las tasas de inflacion de los Gltimos
periodos, no obstante, es posible mediante el comportamiento histérico de las mismas
obtener valores aproximados e involucrarlos en las ecuaciones correspondientes, para

obtener criterios de decision mas confiables en la seleccion de proyectos de inversion.

4.- Los Modelos mas confiables para la Evaluacion de Proyectos de Inversion son aquellos
que tomen en cuenta el valor del dinero a través del tiempo y la incertidumbre causada

por el Efecto Inflacionario.
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5.- Al analizar el caso de la Planta Hidroeléctrica (Capitulo II1), puede observarse que en
el resumen de la eleccion de la mejor alternativa, que el proyecto seleccionado fue el
numero 1 (Alternativa A), esto bajo condiciones constantes, pero si se introduce una Tasa
de Inflacion anual del 55%, ninguna alternativa resulta factible, pues la inflacion alta en

algunos paises afecta gravemente la factibilidad de los proyectos.

6.-Sin embargo, existen algunos Proyectos cuyas consecuencias son no Cuantificables,
como puede ser la construccion de una Planta Hidroeléctrica ya que genera nuevos empleos
y reporta grandes Beneficios Sociales, de esta forma y con una decision politica, el
Proyecto puede ser aprobado e implementado, aunque sea rechazado en el analisis y la
evaluacion Cuantitativa, tal es el caso de algunos proyectos gubernamentales estatales

y federales.

7.- Los célculos de los diferentes Métodos Cuantitativos, se realizaron de forma manual, sin
embargo, se recomienda la utilizacién de las funciones financieras del programa Excel de
Microsoft como apoyo para realizar estos calculos en Computadora (y con mayor rapidez)
en laaplicacion de los Métodos para la Evaluacion y Seleccidn de Proyectos de Inversion.

F.C.C.A.-U.M.S.N.H. Pagina - 55 -



BIBLIOGRAFIA

Acosta, FloresJ. y Jauffred, M. (1990). Métodos de Optimizacion. Representaciones y
Servicios de Ingenieria, S. A., México.

Calva, Mercado Alberto (1998). Lo que todo Ejecutivo debe saber sobre Finanzas.
Editorial Grijalvo, S.A., México.

Coss, Bu Raul (1994). Anaélisis y Evaluacion de Proyectos de Inversion. Segunda
Ediciéon. Editorial Limusa, México.

De La Torre, (2005). Evaluacion de Proyectos de Inversion. Tercera Edicion.
Editorial Pearson International, México.

Espejel, Soto Juan (1986). La Formulacién y Evaluacion de Proyectos Industriales.
Editorial CENETI, México.

Fischer, Stanley, Dornbusch, Rudiger y Schmalensee, Richard (1994). Economia. Segunda
Edicion, Editorial Mc Graw Hill, México.

Gallager, Albert y Watson, Hugh (1992). Quantitative Decision Analysis with
Engineering and Business Applications. Editions John Wiley and Sons, U.S.A.

Gobmez, Lopez Osiel (2001). Elementos Béasicos de Economia. Ediciones de la Universidad
de Monterrey y Editorial Trillas, México.

Hernandez, Sampieri, et.al. (2003) Metodologia de la Investigacion. Tercera Edicion.
Mc Graw Hill. México.

Heisenberg, Werner K. (1927). Die physikalischen Prinzipien del Quantentheori (Los
principios fisicos de la teoria cuéntica). Enciclopedia Encarta, 2005. Microsoft, Corp.
US.A.

Huber, George P. (2007). Tomade Decisiones en la Gerencia. Segunda Edicion,
Editorial Trillas, México.

Nash, John F. (1992). Economia. Primera Edicion. Editorial C.E.C.S.A., México.

Norris, Clement (2007). Economia: ElI Enfoque en América Latina. Segunda Edicion.
Editorial Mc Graw Hill, México.

F.C.C.A.-U.M.S.N.H. Pagina - 56 -



Perdomo, Moreno Abraham (2003). Elementos Basicos de Administracion Financiera.
Thompson International Editores, México.

Prado, Juan Manuel (1983). Enciclopedia Practica de Economia. Editorial Orbis, Espafa.

Ramirez, Padilla David Noel (1997). Contabilidad Administrativa. Quinta Edicion,
Editorial Mc Graw Hill, México.

Rodas, Carpizo Alejandro (2002). Economia Basica. Cuarta Edicion. Grupo Noriega
Editores (Limusa), México.

Solis, Leopoldo (1999). Evolucion de la Economia Mexicana. Ediciones del Colegio
Nacional, México.

Thuensen, H. G., Fabrycky W.J. (1990). Economia del proyecto en Ingenieria.
Editorial Prentice-Hall International, México.

Von Neumann, John y Morgenstern, Oskar (1944). Teoria de juegos y comportamiento
econdémico. Editorial C.E.C.S.A., México.

F.C.C.A.-U.M.S.N.H. Pagina - 57 -



ANEXOS

FORMULAS UTILIZADAS PARA LA OBTENCION DE
FACTORES DE INTERES COMPUESTO DISCRETO
Y TABLAS DE INTERES DISCRETO ().

F.C.C.A.-U.M.S.N.H. Pagina - 58 -



Formulas utilizadas para la obtencidn de factores de interés compuesto
discreto

Para obtener estos factores, y simplificar los célculos utilizados en los Métodos para

Evaluacion de Proyectos, se hace uso de las ecuaciones siguientes:

i (1+1)"n
(AP, 1%, N) = ~—--mmmmmmmm oo Ec. (14)
((1+i)~n)-1

O L7 ) e —— Ec. (15)
((1+i)~n)-1

En estas dos formulas:

(AJP, 1%, n) = Factor de valor presente (SERIE UNIFORME DE FLUJOS DE FONDOS)
(A/F, 1%, n) = Factor de valor FUTURO (SERIE UNIFORME DE FLUJOS DE FONDOS)
i = Tasade recuperacién Minima Atractiva (TREMA)

n = Numero de periodos de duracién del Proyecto.
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Tablas de interés discreto (i), utilizadas en los calculos de los diferentes

Métodos Cuantitativos:
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Tablas de interés discreto (i), utilizadas en los célculos.de los diferentes
Métodos Couantilatives:
(Nota: S¢ mucstran solo las mis represcatativas)

INTERES BISCRETO i=1 %

Y F{P{ Fon PR Yon Fidg Ten AJFE %on PidF Yon APH A

1 1.01040 0991 09995 1.064a01 0.29900 1.010]
2 1.90201 O G803 200938 04976 1.%5302 0.6O76
3 103803 08706 30297 N.330l 9408 LR L
4 1.0408 0.5610 4.0L95 0.2463 3.8015 G.2063
5 1 050 0.8516 5.1003 01961 1.8328 G 2063
[ 10614 0.5323 6.1612 L1626 G 7948 0.1 726
7 Fot21 04327 T.2125 0.1 386 67273 0 1486
& T.0B2E 08235 R.2A36 0.1207 7.A007 0.1307
g 1.0937 @.9144 93673 0.1068 8. 5650 01168
10 1.1046 5053 104608 0.0906 H.4701 0.1 056
i1 1.1157 (.8963 11,5652 LR ET:-1 10.3663 00965
12 1.12GE O E&76 126607 UAOTRD 11,2537 00O8BRG
t3 1.1381 0.ETHT 138074 [ER 132 9 12,1322 00824
T4 1.1495 QAT 14.845% 00669 130021 DATRS
1% 11609 U.BEEL 15.0946 C.s21 13,8533 06721
16 1.1726 0.852€ 17.2h54 G.N5ED 14.7161 N.OGRD
17 11843 08144 IB42TH U543 15 5604 LI )
18 1.1981 a.8580 196119 ON510 16.32R3 N.Nel10
158 12081 OB2TE SLBOTH [INIE 5N 17.2239 D.UusB1
z0 1.2202 3.51986 220158 00454 18,0434 n.N554
25 1.2R24 6.7708 2B 2190 00354 2U.OR0E 00454
30 1.3478 0.7420 14.7785 0.0284 25 85048 0.02BL
an 1. 4165 Q. 705Y 416537 0.N2540 25,4053 L0340
40 I {6888 0.6%17 48.B786 00208 3Z.E312 00308
15 L.BRELT 0.5391 36.4717 G177 36,0807 0.0277
50 1.G445 0.6081 £4.4524 nG165 is 1923 G.N2nS
50 1.7284 1+.5786 T2.8398 00137 42,1430 UzdT
60 1.81686 O 5505 A1R551 0.0122 11 9506 o.nzaz
64 14052 0.5238 ERTFI 00110 476221 u.G216
T 2.00G6 0.4984 1306578 0095 50,1630 .l g
75 2.I0HG 04742 l110.8018 00090 5U.52LY Lwlye
Ba 22165 04012 121 G480 N.RZ2 54 RA34 niaaz
A5 2.3255 0,.4293 132.9528 U.RUTE 57,0729 0.017%
i) 24483 0. 4084 144.8341% 00089 5315680 O.01R9
o5 2. hV32 0. 3885 157 32132 0.G0&4 §1.1281 0.U164
100 2.7045 0.3688 1704457 0.0 58 A32.0240 q.6158
120 32809 0.3030 22U GHEL [ENE i EE] G9.65857 00143
180 59944 01668 498 4370 n.noezo #3.3177 00120

- S I m—
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INTERES DISCRETQ i - 1.5%
i % EE %, n #1a0 Y%on AFD Kon  Plal ";’u.n AP %n

s
1 1.UL M} [T 1) 1.0000 1.40:30D 0.9852 1.0150
2 1.0302 08707 2.0149 4963 19558 a.5113
k] 1.0457 aAsR3 3.0450 03284 29120 0.3434
L 1.0614 09422 4. 0506 0. 2445 a8541 G.2595
L] 1.0774 09283 51519 014841 47823 02081
6 1.0834 %311 6.2290 0.1505 56967 0.1786
7 1.1093 09010 71224 0.1356 £.5971 01518
A 1.126% 3.BBTT B4321 Q1186 74853 0,133
[ 1,1484 08146 3.55485 0.1046 ¥.259% U145
0 1.160% 03617 1. 7TOLR B EXTY 9.2215 0,10%4
11 1.1772 Q. 848y 11 B&22 D843 10.0703 00993
12 1.1958 0.8364 13.0400 G0,0767 10. 2066 a.nen
[ F] 1.2135 08244 14,2356 0.0702 11,7307 0.U852
14 1,2317 0.3118 154549 D.OB4T 12,5424 o.0737
5 1.2502 0.7058 16 6605 0.0500 133422 0.n750
16 12690 n.7880 17.53048 0.0058 14.1302 D.UToR
17 1.:880 0.71€4 191595 00521 149065 006711
16 13073 0.764% 204873 0.048% 1566714 00638
1% L3268 07836 21.7846 1.0452 16.4250 o060y
20 1,3468 (0.7426 231218 0.0433 171673 0.0593
25 ..4509 0.GBR2 3005989 B.0523 271817 LR
an 1.5630 RIS 37,5346 0.0266 24,0142 <R [
p:d4] 1.6838 15020 455870 00219 27.0738 00368
40 1.813% 05513 54,2615 90184 29,213 0.0334
1% 1.9641 5117 682 A06G 0.o0t57 32,5504 0.0307
50 2,105] 04750 I HTIG B UI36 349976 0.0286
55 2.2467R 0.4414 845188 a,0118 312694 0 D264
60 2.4430 0.4093 H5.20LT g.a1o4 49.8781 00254
85 2.6318 0. 3800 1087877 0.00%2 41.2856 GO24T
w 25352 03527 122 34R3 0.0082 433827 00232
7o 3.05458 03274 136.9527 0.o07Ta 44,8394 00223
B0 R.2903 0.2033% 152.G6R75 0.00635 46.4052 DO2E
5 55446 2821 1686389 D.0058 41,8588 0.0209
G0 3.8186 0.2614 1B7.8997 .05 48,2078 002089
a5 41136 0.2431 207.53717 0.0048 50,4602 00188
[{E 44315 n.zz267 218.76£40 00044 51.6227 Q0194
120 B, 0684 2675 331.2244 00030 55,4987 0.0180
L8O 14 5808 D.0G86 9053628 H.0011 ' £2.0%46 00181
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INTERES DISCRETO i = 2%

N Fhe %.n  FFE Yha Frai % ApFi %oan Piai %o AP %n
i 1.0202 Uy gue 1.9u00 1,O000 0.950¢ 1.0200
F 10404 0.a612 L0193 04851 1.9418 05161
3 10618 9423 Z.06u3 0.32€8 ZLEETE 0.1468
4 1.082¢ nA2IR 41714 i 2426 3.RLTE 0 aazH
5 11041 03057 52038 01422 4.7133 J.i12z2
B 11262 08830 §.5078 0. 1580 hAO1L 01780
T 1.1487 U.B T T.4340 0.1351% 64718 2.1548
5 11717 08536 E.LE%E 0. 1165 1.325612 213866
# 1.1961 0. 3368 9.7542 01020 B LGLY 2.1225

Tu 1.219) 09234 109480 0814 R 9R23 31113

11 12434 0.3043 12,1662 [l TS 9. 7865 21022

12 0.7835 134115 [.0748 1057560 D.N945

13 6.7730 14 5796 (IO 114280 UBEL

14 a.15T8 15,3721 TR 12.1CAR OB 2E

15 a.7430 17,2926 00578 L2HaKg AFTa

16 0,126 165084 20537 13.53% 0.0737

14 07142 204111 00300 142514 04700

18 9.7002 214112 0467 14 %815 SOR6T

1% 05864 228394 C.O43E 156778 2,6538

21 ®GT R 24.2961 [HC/EY 1) : DOEI1Z

25 5060 32,0286 [ITES . DUBIZ

o 2.5621 400658 C.0247 22 A86A L1447

£ 05000 49.4916 o000 D857 9.0400

49 2.4529 A 3983 DRET 27 .A547 a 367

45 0.4102 T1.HBE] 0.0.3% 20,4834 2.0233

&U 0376 #4.5737 DOLIR 3147228 00318

45 13565 LRV 00101 39 1740 90301

Go 0.3048 174.0422 00088 34 ThEl 0.YZER

65 0.2761 131.1163 0.007¢ a6 1567 02TH

T4 4.2500 149 9RA1 0.0GET ATARTS G 2R7

i 02265 170.7778 0.065% 384764 00259

a0 Q.20561 193.75606 0052 39,7438 00262

L4 [ ]33 219.1246 0.003€ 407108 B.0245

wa 01683 247 15442 0.004¢ 41.5863 #0240

a5 ©.1524 LTRLBEG 0.0026 322794 o.4236

100 0.13%0 3123018 00032 43 057R 00232
120 16,7642 ouece 1880030 0.0020 453549 09.0220
180 35,3155 0.0283 171567737 00006 48 5642 0024

e —
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INTERES DISCRETO{ = 12%

N FiPi Yhon P Pon Far %n AfFt %p P % Al %on
1 1.1200 0.2929 1.0000 1.0000 0.8923 1.1200
2 . 1.2644 0.7872 %1200 0.4T17 1.6500 0.5817
a 19049 0.7I1E 33744 "0,2964 2,4014 2.4183
4 L.6735 0.6365 47193 0.2082 3.0873 0.3292
5 1.7823 0.66T4 6.3528 0.1674 2.6048 0.297¢
a 1.9738 05065 8.1152 01232 41114 0.2432
7 2.2107 04524 10,0800 0,0991 4.5637 02191
8 2.4760 0.4039 12.2996 0.0813 4.9676 0.2013
9 2.3731 0.3606 14,7768 0.0677 5.3282 2.1877

10 3.1058 0.3%20 17,5486 0.9570 5.6502 01770

11 14785 0.2876 20,6544 0.6484 E.9477 0.168¢

12 3.8%60 0.2567 24.1330 0.0414 8.1944 @154

13 4.3635 0.2292 26.0289 003867 8.4235 2.1657

14 48871 0.2046 32.3924 0.0309 66282 4.1508

15 5.4736 01827 37,2794 0.0268 6.8100 01488

16 51304 01631 42,7830 0.0234 6.9740 9.1434

17 5.8660 0.1456 48,5833 ©0205 71196 £.1405

18 T.6899 0.1300 BE. 7493 0,017% 72497 01379

19 36327 0.1161 63,4391 0,0168 7.26068 01368

20 4.6462 01037 72.0618 0.0139 7.4684 0.1339

25 16.9594 0.0584 1335324 0,6076 78431 01276

30 29,9696 0.0334 2413287 0,041 AOLE2 0.1241

as 52,7988 00189 4316570 06,0023 8.1755 01229

a0 £3.0484 0G1OT 767.0786 0.0013 £.2428 0.1213

45 183.9848 0.0061 1358,2063 0.0007 §.2826 0.1207

50 285 9861 0.0035 2399.9685 00004 83045 0.1204

3% 509.3086 0.0020 4235.0062 06,0002 B.3LTO 0,1202

INTERES DISCRETO/ = 15%

N FiPi %.n PG Yon FiAi %.n AlFL % PiAd % AR %an
1 11560 0.2595 1,00600 16000 08596 11500
2 1,3225 0.7561 21000 0.4451 16257 B8.6151
2 1.5209 0.657& 2.4°728 2,2880 2.2832 V.4380
4 1.7480 0.5718 49932 £.2003 28550 0.3503
5 20114 04372 6.7423 0.1483 3.3521 - 0.2083
6 2,3131 0.4323 8.1537 0.1142 3.7846 0.2642
7 26660 0.37159 - 11.0687 0.0804 41804 0.240¢
] 3.0500 0.326% 13.7267 0.0729 44873 02229
$ 3.0179 0.2843 16,7857 e 4.7716 0.2098

10 4.0455 0.2472 20.3035 0.0403 5.01BE 0.19983

11 46524 0.2149 24.3490 0.0411 5.2337 01911

12 53502 . .1069 290014 0.0346 54206 0.1846

13 €.1627 0.16256 54,3515 0.0251 5.6831 0.17851

14 7.0766 014138 40.5042 0.0247 57240 01747

15 £.1370 0.1229 47,6798 G.0210 5.5474 01710

15 8.557% 01069 56.7168 0.0179 59542 01679

1T 10.7611 0.092B BE6.0743 0.0 b4 E.0478 D.15854

i8 12.3753 0.0808 75,8369 n0132 6.12R0 0.163%

19 14.2316 0.0703 §8.2106 0.0113 §.1982 01613

20 16.3663 00611 102 4420 0.0096 5.2593 0.1598

25 32,5184 00304 212.7591 0.0047 64641 ©.1647

30 66,2104 0.01%1 434.7758 0.0023 5.5A50 0.1521

35 139.1722 0.0076 2611482 0,0011 6.6186 01611

40 267.8560 2.0037 1779.0398 0.0006 R.E418 0.1506

45 536.7522 2.6019 35850161 £.0003 5.6548 0.1603

50 1083.6191 0.0009 7217 4609 0.0001 £.6605 0.1501
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INTERES DISCRETO { = 18%

N Feg %n  PEG %n Piaf %en  AFi %n  PAL B APL %
1 1,1800 0.8475 1.0000 1.0000 0,8a75 1.1800
2 1.39724 0, 7182 2.1800 0.4587 1.6858 0.634T
3 16430 0.5088 3.5724 02793 | 2.1748 0.4699
4 1.9338 0.5158 52154 0.1917 “2.6901 0377
& 2.2877 0.4371 7.1542 01398 31272 0.3198
€ 2.6995 0.3704 9.4419 01058 3.4975 0.2858
7 3.185%5 6.3139 12,1414 0.0824 3.5115 0.2624
£ 3.7588 0.2660 15,4289 0.0652 407176 0.2452
] 4.4354 0.2255 13.0857 0.0524 £.3030 0.2324

10 5,2338 0.1911 235211 0.0425 44041 0.2225

11 6,1759 41619 28 TH4A 0.0348 4.6560 0.21458
12 7.2375 0.1372 T 84.930% 0.0286 4.'7032 0.2088

i3 8,5993 0.116a 42.2181 0.0257 4.9095 0.2087

14 18.1471 0.0986 508174 0.0197 5.0081 01997

15 11.9738 00835 60.9644 0.0164 8.0016 0.1964

16 14.1288 0708 72.9380 0.0137 51624 0.1937

17 16.6720 0.0600 BT.0664 0.0115 5.2223 01315

inm 15,6729 00508 103.7288 0.0086 b.273% 0.1898

19 23.2141 0.0431 1254115 G:0081 5.3182 0.1881

20 27.3926 0.0365 146.6264 ©.0008 5.362T 0,1868

26 62,6678 0.0160 342,6962 0.0029 T.4689 01328

an 143.3670 0,0070 790.9277 0.0013 6.5168 01312

35 A2T.9675 0.0030 1616.53979 00006 5.53086 0.1306

40 7583530 00013 4162.0702 0.0002 6.5402 0.1802

46 1716.6187 0.0006 0631.2148 0.0001 5.5522 0.1301

INTERES DISCRETQ ) = 19%

o Fiet%an PRt %n FiAi % .n AfFL Y%, PlAL %n  ARPI %R
1 11500 0.8403 100040 1. 0600 0.8403 1.1900
H 1.1461 &Y052 2.1500 0.4566 1.5485 0.8468
3 L.BE52 £.5034 3.6061 0.2773 2.1399 0.4873
4 2.0053 L4987 5.2912 01890 Z2.6385 Q.3790
] 2.3BB3 0£19) 7.2966 0D.1371 3.0578 Q.3271
B 2.8398 03521 9.6829 0.1033 3.4098 0.2933
7 3.3793 0.2959 12,5126 0.0799 3.7057 0.2699
[} 4.0214 0,2487 15,9019 0.0629 3,9544 0.252%
] 4.7TB54 0.2090 19.9233 0.08502 41633 0.2402

10 56847 0.1756 24,7087 0.0405 | 4.3389 0.2305

11 6.7766 0.1476 30.40%33 0.0325 4.4865 0.2229
12 8.0842 0.1240 371758 0.0269 45106 0.2169
15 3.5984 0,10&2 45,2441 0.0221 47147 Q.2121
Lt 11.4197 0.0876 54.8404 0.0182 0.6023 0.2082

15 13.58%4 0.0736 £6. 2800 0.0151 4.8759 0.2051
L4 16,1714 0.0618 19,8494 1,012§ 49377 0.2028

17 19.2439 0.0520 86_0207 D.O104 4, 98597 Q2004

18 22.0003 0.0437 116.2646 0.0087 5.0333 0.1987

[ T- T 27,2513 0.0367 13B.1647 0.0072 5.0700 0.1%72
20 32,4200 0,0508 166,410 0.0080 51009 0.1960

25 77.3868 0.0128 402 0364 0.0025 5.1951 ¢.1925
30 184.6721 0.0054 9656951 0.0010 62347 01910

36 440.6912 0.0023 2314.1638 0.0004 5.2612 0.1904

10 10616423 0,0010 5629.6853 0.0002 5.2582 019802

m
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INTERES DISCRETO { = 28%

N FiPt %a PRI % Fiad %on  ARE % PrAL % A1 Yan
1 1.2800 0,7818 1,0000 1,0000 0, 7812 1.2800
2 1.6364 0.6104 2.2800 0.43%6 D.5916 0.7188
3 20971 0.4768 3.9184 0.2562 18,684 0,5363
4 26844 0.3725 6.01565 0.1662 22410 0.4452
B 8.4380 06,2910 9.6998 0.1148 2.5220 03949
[ 4.3230 +2274 12 1359 00824 27594 D.3624
7 66255 01776 16,5338 6.0606 2.9370 0.3406
a 7.2087 0.1388 2%2.1638 0.04561 3.0758 0.3251
9 9.2233 01084 29,3691 0.0340 3.1842 0.3140

16 11.8058 0.0B47 36.5924 0.025% 3.2889 030059

11 15,1116 0,0682 50,3993 0,0198 3.3351 0.06 B2

12 19 3427 oas17 68 5097 00153 33888 02953

13 24.7587 0.0404 64.3624 0.0118 3.4272 0.2918

14 31.8511 0.0315 109.6111 0.0091 3.4587 0.2891

15 40,5646 0.0247 141.3022 2.0071 2.4834 0,2871

16 51.9227 0.0193 181.8667 0.0055 3.5026 0.2855

i7 66,4610 0.0150 2233.70894 0.0042 3.6177 0.2943

18 #5.0701 5.0118 J00. 2502 D.0033 3.5294 D. 2833

19 104,86896 ©.0082 385.3201 0.0026 3.5388 0.2826

20 139.3787 6.0072 494.2095 0.0020 3.5458 0.2820

26 4789008 0.0021 1406.7381 0.0006 3.5640 0.2806

30 1645.4878 0.0006 58Y5.L640 0.0002 3.5693 0.2802

INTERES DISCRETQ{ = 29%

N ¥t %.n PIFS %.n Frad % ARG % F/AL % AMRE Bom
1 12900 0.7752 1.0000 1.0000 0.7752 1.2900
2 1.6641 0.5009 2.2900 0.4367 1,3761 0.7267
3 21487 0.4658 3.9541 0.25629 1.8420 D.5429
i 2.4602 036131 §.1008 0.15328 2,2031 0.4539
5 3.6728 0.2799 88700 01127 2.4830 0.4027
g 4.6083 0,217¢ 12.4423 0.0804 2.7000 03704
7 6.9447 0.1682 11.0506 0.0586 2.3882 0.3488
8 7.6686 0.1364 22.9952 0.0435 2.9986 0,3335
2 9.8325 01011 30.6538 0.0826 2.0987 0.3226

10 12.7613 0.0794 40.5564 0.0247 3.1781 0.9147

11 16 4621 0.0607 62.2177 00188 3.2388 0.3088

12 21.2362 0.0471 69.7796 0.0143 3.2859 0.3043

13 27.3944 0.0385 91.0159 c.0110 3.3224 0.3010

14 353501 0.0288 118.4106 0.0084 2.3507 0,2984

15 45 5874 0.0219 153.7496 0.0060 3.3726 02905

16 58,8077 0.0170 199.3369 0.0050 2.3696 0.2950

17 58619 60132 2521446 0.0039 3.4028 ©.2939

18 97.8619 0.0102 234,006 0.0030 8.4130 ©.2930

18 126.2418 0.0079 4315582 0.0028 3.4210 0.2928

20 1628619 0.0061 558,1089 08,0018 2.4271 0.2916

25 5817561 0.007 2002.60T4 0.0005 3.4423 0.2900

30 20782080 0.0005 1164.7862 0.0001 3.4466 0,2901
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INTERES DISCRETO i = 30%

w Fied % By %an FIAL %on AP B PIAGE %o ARE %o
1 1.3000 NTRSR 1.0000 - 00T . 47892 1.2000
-4 1.6500 2.£917 2. 3000 04348 1.3608 0.7348
3 21970 0,4563 2.8900 0.2508 1.B161 0.L50E
+ 2 8561 0.2501 6.18%0 01618 2,1662 0.4618
5 2.7128 0.26%3 9,041 0.I1%% 2.4358 2.4106
£ 1.8268 22012 12,7560 6.07TR4 2.6427 0.3TES
7 62748 01694 17.6027 HaGee 2. 502 0.356%
[ B.1EYS 21228 23 B5YE 004189 2.004% o.3410
] 106044 00943 22.0148 00312 B.0.00 03312

i) 13.7857 20726 426182 0.0235 3.001% 0.3235

11 179214 L X511 55.4048 0.0177 21473 0.317Y

1z 23,2378 00429 T4.3263 a.DA3 31903 0.2135

15 10,2872 0.0330 BT.aE41 0.0102 2.2238 0310z

14 38.3734 0.025¢8 127 9112 O.D0TE T.2487 5.9078

LS 51,1353 2.0196 167 2844 00050 82682 O 3060

1 56.5408 0,0150 218.4685 0.0045 3.2882 0.3046

LT 36.5030 0.ut1s 285.0100 00085 3.2048 3.2035

1€ 112,4539 %0088 3715128 .HU27 2.3037 3.3027

18 146.185%9 20068 AB3.9E63 0.9021 3.8306 2021

20 1900457 &.035) 630.156% | [t L] 3.3156 0.3018

2B 705 6274 0.0014 2348.TER3 D004 5.3286 0.5004

3¢ 2619,9350 0,6304 BTES,TRHEZ 2.6001 3.a321 0.3001

INTERES DISCRETO i = 35%

N st %on PFEID % FiAi %o A/FL %on  PrAd % At %o
1 1.3600 0.7407 10000 1.0000 0.7407 1.4600
2z L.BIZD C.5487 23500 4256 1.2294 0.7765
3 24604 C.4084 4.4725 0.2397 16850 3.5497
1 23716 0.3011 66728 0.1608 19969 05007
5 £, 4840 0.723%0 0.50D8 61005 2.2200 045600
] 60534 0.1652 14.4384 0.0583 23852 04193
q 8.1%21 0.1224 204918 Q.0488 25075 0.3888
8 11,0374 0.0508 2B.663% 28398 245982 4.3849
g 14,8937 0,067 396562 BOZET 26693 0.2762
10 20.1064 0.0497 54,GEDE 0.01&3 2.716Q 0.za8d
11 27.1437 L X, L0 T4.6983 00134 2.7519 0.3534
12 36,8440 0.0278 10E.B400 10088 BTT2 4.9%98

18 19,4608 00202 138.4880 24072 2.7954 0.357%

14 68.7B36 00150 1479831 00055 2.8144 0.3563
16 90.L57E 00111 254.7366 n.00ae 2 52508 0.3539

18 121,7180 00082 344.8980 D.0023 28337 03529

17 166 3125 00081 466.8069 2,0021 2.5397 0.aszi

18 221.8217 0.0045 53105192 0018 o B48 03516

18 288.4650 00432 862.7400 0.0012 2.8470 Q4512

20 4042686 0.0025 11621687 0.0O0T 2.8603 0.3509

26 18127642 0.0008 6L76,4375 0.0002 2.8556 5.3502

— PE—
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