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PROLOGO.

El analisis de inversidon representa hoy en dia un estudic que forma parte
vital en las empresas, administrativamente es una de las herramientas mas
poderosas para enmarcar, nombrar y guiar |la trayectoria de |la empresa, quiero por
medio de esta tesis dar un panorama general de lo que directa o indirectamente
influye en dicho analisis de inversidn.

En el capitulo primero he dedicado una introduccién al entorno de negocios,
la toma de decisiones como esencia del éxito del hombre o mujer de negocios, las
areas funcionales en la empresa, el entorno operativo y general, la definicion de

finanzas con otras disciplinas en los negocios, y el objetive de |a corporacion.

En el capitulo segundo se estudiara las generalidades y concretizar para
ésta el campo de la funcion financiera, resaltar la importancia que reviste la
valuacién de proyectos de inversidon y una vez dentro de un proyecto estudiar las
inversiones a corio plazo y a largo plazo y sus fuentes de fondos para lograr la
mejor combinacién entre los recursos internos de una empresa y los medios de
financiamientos externos, un bosquejo del andlisis de inversiones propiamente

dicho.

En el capitulo tercero lo he dedicado a estudiar los métodos cuantitativos de
analisis de inversion dividiéndolos en dos:
A) Aguellos que toman en consideracion el valor del dinero a través del

tiempo.



B) Los que no toman en consideracion el valor del dinero a través del

tiempo.

Es necesario dejar bien asentado, antes de ver los beneficios, es necesario
obtener un buen estudio, entre alternativas de inversién, que nos concretamos a
estudiar aquellas empresas que su finalidad principal es obtener utilidades o sea
que trabajen con fin de lucro.

La razén de que se ataquen los problemas financieros en una empresa de
un modo y en otras de olro, es la diferencia de metas que persiguen y es casi
imposible desarrollar un grupo de principios y teorias que pudieran aplicarse
uniformemente. Por ejemplo las empresas de fines lucrativos nosotros podemos
preguntarnos ;qué tan rapidamente se paga esta maquina o equipo?, por otro
lado, no podemos preguntarnos, de que si una nueva escuela © una nueva
instalacién de luz, agua o drenaje o una avenida o carretera se pagan por si

mismo.

El capitulo cuarto abarca el resto del lado izquierdo del balance general. En
este caso se analizara lo relacionado con el activo fijo, con las decisiones de
inversiéon en bienes de capital. El concepto de valor del dinero en el tiempo, las
técnicas de evaluacién - como valor presente neto (descontado con TREMA y
TIR), el uso o limitaciones de cada técnica, son algunos de los temas que se

analizan en este capitulo.



En el capitulo quinto se analizaran los diferentes aspectos generales en
cuanto a la influencia que trae consigo valuacién de proyectos de inversién, como
lo son administrativo, financiero, iegal, fiscal, lo cual importa en las decisiones de

las empresas en forma substancial.

En el capitulo sexto se hablara sobre el enfoque practico de las diferentes
técnicas de valuacion de proyecios de inversion, a manera de anexo, se
presentaran los instructivos necesarios para el uso de calculadora financiera y

programas de computo.



CAPITULO i

DESCRIPCION DEL CAMPO DE LAS FINANZAS.



1.- GENERALIDADES SOBRE LAS FINANZAS.

El campo de las finanzas es amplic y dinamico, ya que interviene
directamente en la vida de las personas y organizaciones, financieras o0 no
financieras, privadas o publicas, grandes o pequefas, lucrativas o no. Muchas
areas de las finanzas pueden ser, por tanto, estudiadas, pues ofrecen grandes
oportunidades de desarrallo.

Las finanzas pueden definirse como el arte y la ciencia de administrar
dinero. Virtualmente todos los individuos y organizaciones generan u obtienen
dinero, y lo gastan o invierten. Asi pues, las finanzas se ocupan de los procesos,
instituciones, mercados e instrumentos implicados con la transferencia de dinero
entre los individuos, las empresas y los gobiernos.

El estudio de las finanzas esta vinculado con otras disciplinas. Como rama
de la economia, toma de ésta los principios relativos a la asignacion de recursos,
enfocandose especialmente a los recursos financieros y basa su esquema en la
utilizacién de la informacién financiera que es producto de la contabilidad y de
indicadores macroecondmicos, tales como tasa de interés, tasa de inflacion,
crecimiento del producto interno bruto (PIB), etcétera, también utiliza herramientas

pertenecientes al campo de la estadistica y las matematicas.

2.- ENTORNO DE LOS NEGOCIOS.

Una vez comprendido el interior de los negocios a través de sus cuatro
areas funcionales de negocios — mercadotecnia, produccion, recursos humanos, y
finanzas -, cualquier ejecutivo, para continuar su proceso de tomas de decisiones

debe considerar el entorno de la empresa (cuadro 1).



El entorno inmediato que tiene una empresa es su medio operativo ¢ medio
industrial o simplemente mercado. A cualquier negocio lo primero que le interesa
conocer y controlar son aquellas variables que le afectan a é y a sus
competidores. Es decir, e interesa aquellas variables propias de su giro, de su
sector industrial. Por ejemplo, el tipo y estructura que tienen los clientes para un
banco son solamente relevantes para ese sector; a una empresa de restaurante le
preocuparé otro tipo de analisis sobre sus clientes.

Dentro del entorno operativo encontramos variables como: Clientes (grado
de concentracion de éstos), Proveedores (grado de concentracién, posibilidad de
éstos de integrarse verticalmente hacia adelante, etcétera), Competencia (numero
de empresas en el sector, crecimiento del mercado etcétera), Productos Sustitutos
(posibilidad de que otros productos similares al nuestro lo desplacen), Productos
Complementarios (dependencia de nuestros producto en otro), mano de obra
especializada etcétera. Un buen esquema de anadlisis del medio operativo lo

presenta Michael Porter en sus diferentes cbras.



CUADRO 1.

S —
Entorno
General
Internacional.

Entorno
Operativo
Internacional.

Entorno General o
Entorno Nacional

Economia
Cultura
Entorno Operativo Sociedad
Entorno Industrial o Politica
Mercado. Gobierno
- Leyes
Clientes Ecologia
Mercadotec | Produccién. | Froveedores
i Competencia
Productos
sustitutos
Productos
complementa
Recursos Fianzas. ros
Humanos. Mano de obra
especializada




Una vez entendido el entorno inmediato de nuestra empresa, el entorno
operativo, nos interesa conocer y anticiparnos a cambios en el medio general o
medio nacional de nuestra empresa. Las variables que afectan a todos las
empresas por igual, que tienen un alcance a toda la sociedad y no sélo a nuestro
medio operativo,

Dentro del entorno general nos interesa entender variables como la
economia, cultura, sociedad, tipo de gobierno, legislaciones, ecologia, etcétera. A
diferencia de las variables del entorno operativo, las variables del entorno general
nos interesan a todos por igual por que afectan a todos los negocios sin importar
su giro.

En una nacion cerrada al mundo exterior, el entorno operativo y el entorno
general que afectan nuestra toma de decisiones son solo los referentes a las
variables domeésticas o nacionales. Sin embargo, en una vida comercial
significativa con otras naciones, existen dos niveles mas que el tomador de
decisiones debe conocer, analizar y considerar: el entorno operativo internacional
y el entorno general internacional.

En la época actual ya no solo interesa al ejecutivo considerar las variables
domésticas sino todas las alternativas que existen en el mundo.

Ahora debemos considerar posibles compradores o proveedores en
diversos paises. Las distancias estan perdiende importancia. La comunicacion es
tal que los negocios son a nivel mundial.

De la misma manera, lo que ocurre en otros paises puede afectar a nuestro

negocios. La economia de otros paises nos puede abrir oportunidades de nuevos



mercados o riesgos de nueva competencia. Es importanie conocer la cultura de
cada pais o regién antes de establecer cualquier estrategia de negocios.
En fin jcual es la situacion del tomador de decisiones hoy en dia? Se habla de
negocios globales, de ejecutivos ¢ tomadores de decisiones en un ambiente global
donde es necesario tomar en cuenta a todo el mundo en nuestras decisiones.
Estamos refiriéndonos a que hoy en dia el ejecutivo exitoso es un tomador de
decisiones integral porque conoce bien todas las areas funcionales de negocios
(mercadotecnia, produccion, recursos humanos y finanzas) y se interrelaciona con
el medio operative y general, tanto nacional como internacional. Un ejecutivo
exitoso es aquel que es capaz de relacionar adecuadamente todas estas
variables, tanto internas de la empresa come externas, para llegar a una toma de
decisiones integral e interrelacionada.

El ejecutivo financiero es sélo parte de este gran proceso de toma de
decisiones. Aunque su especializacion es en una sola funcién de negocios, la
financiera, el alcance de su visién y capacidad de relacionar variables debe ser

global,

3.- LA FUNCION FINANCIERA.
La funcion financiera la podemos definir (cuadro 2) con un esquema
presentado en la obra de Brealey & Mayers. El trabajo del financiero es relacionar

a la empresa con los mercados financieros.



CUADRO 2.

(b) (a)
M
E E F
J F R I
E E | C N
M ; C N - A A
P Inversién. U A gbéer:glosn de D N
R T N ecursos. o) C
E I C S I
S (c) v L {d) B
A (8] E R
R (0]
(@] S
Beneficios. Pago a fuentes de
Financiamiento.
(e)
Reinversién de
Utilidades.

Adoptado de Brealey, Richard A. & Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance,
McGrawHill 42 ed. P. 4.

a) Tasa de interés, Plazo y Riesgo.

b) Activo Fijo, Capital de Trabajo, Mesa de Dinero.

¢) Rentabilidad, Proyectos, Linea de Productos.

d) Pago de intereses, Amortizacion de Deuda, Pago de Dividendos, Retiro de Capital.
e) Reinversién de Utilidades.

¢, Que es un mercado financiero? Se trata del lugar donde se juntan
oferentes y demandantes de dinero. Un mercade financiero no tiene gran

diferencia con un mercado de legumbres. La unica diferencia es que el mercado
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financiero se compra y vende dinero, mientras que el mercado de legumbres se
compran y venden diversas verduras.

Como cualquier mercado, el mercado financiero responde a las curvas de
oferta y demanda. En un mercado tipico se podria graficar la funcion oferta y la
funcion demanda en un cuadrante donde en el eje de las abscisas (eje x)
indicamos la cantidad del producto y en el eje de las ordenadas (eje y) se indica el
precio. Las curvas de ofertas y demanda se cruzaran en el precio de equilibrio de
mercado, indicando la cantidad de equilibrio.

En el caso de los mercados financieros la grafica seria igual; sdélo cambian
las variables (cuadro 3). El eje de abscisas (eje x) seria la cantidad de dinero y el
eje de las ardenadas (eje y) seria el precio del dinero, es decir, la tasa de interés.
La curva de la oferta estaria formada por los ahorradores; a mayor tasa habréd mas
ahorradores dispuestos a prestar su dinero. La curva de la demanda estaria
formada por las empresas que requieren de dinero; a menor tasa estan dispuestas
a demandar mas dinero para sus proyectos.

Mientras méas intermediarios existan en un mercado financiero esto
implicaré una serie de curvas. Por ejemplo, en el caso de un banco (cuadro 4) io
primero seria que esté (demandante) capta dinero de los ahorradores (oferentes)
a una tasa pasiva (tasa pasiva es la que paga el banco a sus ahorradores).
Posteriormente, el banco (oferente) presta dinero a las empresas (demandantes) a
una tasa activa (tasa activa es la que cobra el banco a sus clientes).

De esta manera, la primera funcién del financiero es analizar en los
mercados financieros a los posibles oferentes de recursos para la empresa, bolsa

de valores, accionistas, etcétera (cuadro 2, punto (2)), para obtener los recursos
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necesarios para la empresa. El financiero debe evaluar para cada posible oferente
de dinero variables como tasa de interés (costo), plazo y riesgo.

Posteriormente, el financiero debe evaluar diferentes alternativas de
inversion dentro de la empresa (cuadro 2, punto (b)). Las inversiones de las
empresas pueden ser en algun activo fijo, como también en inventarios o cuentas
por cobrar por crédito otorgado a nuestros clientes.

Aungue detras de cada estas decisiones financieras de inversion debe
haber previamente un estudio de mercadotecnia, produccion y recursos humanos,
si es labor del financiero evaluar monetariamente cada inversion y determinar el
beneficio neto que representa para la empresa.

Una vez realizada la inversidn, es funcion del financiero cuidar los
beneficios que se vayan obteniendo de éstas, analizandolos y controlandolos
(cuadro 2, punto (c)). Es obligacién del financiero conocer la rentabilidad
especifica de cada proyecto, de cada linea de productos, e identificar las causas
por las que es més o menos rentable.

Con el beneficio generado por estas inversiones, el financiero debe decidir
uno de los dos caminos. Puede devolver los beneficios a los mercados financieros
(cuadro 2, punto (d)). A manera de pago de interese, amortizaciones de deuda,
pago de dividendos, retiro de capital, etcétera. Por otro lado, puede decidir
reinvertir esos beneficios (cuadro 2, punto (¢)) manteniéndolos en la empresa.

Asi nos damos cuenta de que el trabajo de un financiero se puede
identificar en dos grandes aspectos: decisiones de financiamiento y decisicnes de
inversion. De esta manera, podemos esquematizar de un modo muy simple, pero

muy completo, la funcion del ejecutivo financiero.



CUADRO 3.
MERCADO FINANCIERQ.
Tasa de
Interés.
Oferta = Ahorradores.
i
Demanda = Empresas.
M Cantidad de dinero.
CUADRO 4.
MERCADO FINANCIERO BANCARIO.
CAPTACION. PRESTAMO.
Oferta. = Ahorradores. Oferta = Bancos.
ip

Demanda = Bancos.

M

ip Menor ia

Demanda = Empresas.

M

12
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4.- AREAS RELACIONADAS CON FINANZAS,

Aunque podriamos decir de gque una manera u otra las finanzas tienen
relacion con todas las areas de la empresa, en forma directa y especifica si
podemos encontrar una mayor relacion de las finanzas con ciertas areas dentro de

nuestros negocios (cuadro 5).

CUADRO 5.

Meétodos
Analiticos.

Economia Economia

Nacional, Internacional.

Sistema Entorno.
de
Informacion

Interno.

El ejecutivo financiero recibe la informacién sobre la operacion de la
empresa de la contabilidad. La contabilidad es un sistema de informacién cuya
funcion es percibir la realidad de la empresa, interpretarla, clasificarla, registrarla y
sintetizaria. El producto final de la operacién contable que es (til para el financiero
son los estados financieros de |la empresa.

Es importante senalar que el trabajo del financiero se inicia con la recepcién

de la informacion financiera. No es trabajo del financiero cuidar que el cierre de



informaciéon se dé a tiempo, o que las declaraciones de impuestos sean
preparadas y presentadas a tiempo. Todo esto es demasiado operativo para un
ejecutivo financiero.

Si bien la oportunidad y |la confiabilidad de la informaciéon que genera
contabilidad son factores criticos del éxito de la toma de decisiones del ejecutivo
financiero, la operacion contable, al ser una actividad totalmente operativa, es
mucho mas facil de estructurar, sistematizar y delegar en el contador general.
Insistiria, sin _embargo, que aunque no es funcion del financiero cuidar la
contabilidad, si es condicidn de cualquier financiero conocer perfectamente los
procesos contables, ya que son su materia prima para la toma de decisiones.

Si el entorno fuera constante y simple, el financierc podria tomar decisiones
con base a la informacién interna que le genera contabilidad. Como esto no es asi,
cualquier financiero debe conocer perfectamente la teorfa econdmica para
identificar, interpretar y relacionar las variables del entorno econémico que afectan
al negocio.

De la misma manera que es importante conocer e interpretar los estados
financieros, el ejecutivo financiero debe saber hacerlo con variables como
producto interno bruto, mecanismos de definicién de tasas de interés, causas y
efectos de la inflacién etcétera. Esto lo lleva a entender, de una manera préctica,
la teoria econdémica.

Como el desarrollo de los negocios se hace en un entorno internacional, de
la misma manera el conocimiento de la economia intemacional se vuelve

necesario para el ejecutivo financiero. Variables como la determinacion de las
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tasas internacionales, tipos de cambio, balanza de pagos, etcétera, son algunos

de los parametros que debe mantener en mente el financiero.

Por dltimo, la adecuada relacion de variables, especialmente en tiempos
donde los cambios son sumamente rapidos, obliga al financiero a prepararse
fuertemente en métodos analiticos. Esto incluye aspectos como matematicas
financieras, probabilidad, estadistica y computacion.

La simple composicién de tasas, manejo de indices, usc de tasas reales,
célculo de tasa equivalentes, entre muchos otros, hacen necesaria la comprension
y manejo agil de las matematicas. El uso de los modelos probabilisticos o
estocasticos, donde el manejo de variables se hace a manera de distribuciones de
probabilidad que hace que el financiero cuente con conocimientos de estadistica.
Esto, si bien no es lo mas comun y usual en nuestro medio hoy en dia, si ira
tomando mayor importancia en poco tiempo.

Por (ltimo ;se puede imaginar un financiero sin una computadora?. El
financiero que trabaja con una hoja tabular de grandes dimensiones, las famosas
“sabanas”, ya pas¢ a la historia. El ejecutivo financiero que no usa la computadora
para generar parametros que le ayuden en su toma de decisiones esta totalmente
fuera del contexto actual.

Con todo esto, puede concluir gue la funcién financiera que lleva a ¢cabo un
ejecutivo, consiste en tomar decisiones de inversidbn y decisiones de
financiamiento. Para ello, el financiero debe prepararse, ademas de en todo lo

relacionado con |la teorfa financiera, contabilidad, economia y métodos analiticos.



CAPITULO Il

PROYECTOS DE INVERSION.
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1.- INTRODUCCION.

Descrito en forma general, un proyecto es la busqueda de una solucién
inteligente al planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre muchas,
una necesidad humana.

En esta forma, puede haber diferentes ideas, inversiones de diversos
montos, tecnologia y metodologia con diverso enfoque, pero todas ellas
destinadas a resolver las necesidades del ser humano en todas sus facetas, como
pueden ser: educacion, alimentacién, salud, ambiente, cultura, etcétera.

El proyecto de inversion se puede describir como un plan que, si se le
asigna determinado monto de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos,
podra producir un bien o un servicio, util al ser humano o a la sociedad en general.

Comunmente oimos decir o hablar de teoria financiera, direccion financiera,
y funcion financiera, es cierto que algunas veces se toman como sinénimos, pero
no debemos caer en este error, una distinciéon con profundidad nos ayudara a
dejar claro el ambito de cada término; cuande nos referimos a teoria financiera
hablamos del resultade de diferentes estudios en los cuales hemos comprobado
diferentes hechos suficientes para poder formular una teoria; y cuando nos
referimos a la funcién financiera para la forma de aplicar esta teoria y la formacién
de nuestro juicio, aplicacion de él y a la fase de correcciones durante el proyecto.

Salomén ha descrito el planeamiento moderno de |a direccién financiera
como el intento de dar respuesta a |las siguientes preguntas.

a) ¢Que activos concretos debe adquirir una empresa?
b) ¢Qué volumen total de fondos puede comprometerse una empresa?

c) ¢Como pueden financiarse los fondos necesarios?
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En estas preguntas se encuentran el proceso de la funcion financiera y las
soluciones que pueda haber las obtendremos mediante el desarrollo de dicha
funcién financiera y nuestro criterio o juicio fruto de ésta nos ayudard a descubrir la
mas conveniente a la empresa.

Por consiguiente es preciso hacer un andlisis de estas preguntas, las dos
primeras las podemos clasificar dentro de |a tarea de la decision de inversion, y a
la tercera dentro de la tarea de decisién de financiamiento. Ahora bien, existen dos
factores de mucha importancia dentro de la funcién financiera que son el tiempo y
la incertidumbre; en el tiempo nosotros estudiamos los acontecimientos futuros,
refiriendonos claro, no solo a los acontecimientos dentro de un mes, o de un afo,
también a los de cinco, diez, quince, veinie, 0 mas afos en el futuro, y al hacer
este estudio de nuestros acontecimientos, es donde encaja el segundo factor de la
incertidumbre, aqui también es necesario hacer una distincién de términos pues
con frecuencia escuchamos las palabras riesgo, certidumbre o certeza, e
incertidumbre, la distincién de estos términos consiste en que cuando oimos
hablar de riesgo tenemos en mente que existen varios resultados para cada
alternativa o proyectos y que conocemos la distribucion de probabilidades con que
puedan aparecer dichos resultados y cuando escuchamos el término
incertidumbre desconocemos la distribucién probabilistica de dichos resultados,
solo sabemos que puede aparecer tal o cual situacion pero sin saber qué es lo
mas probable que suceda y cuando oimos el término certidumbre o certeza
sabemos a ciencia cierta, sin temor a equivocamos lo que va a resultar de tal o

cual decision tomada.
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Estos factores o problemas fundamentales, del tiempo y la incertidumbre
nos hacen considerar el problema de la teoria financiera a que A. Robiecher y C.
Myers la definen como: “El estudio o investigacion del mejor modo de llevar a cabo
la funcion financiera a reserva de |los problemas que plantea el tiempo y la
incertidumbre”.

No debemos pasar por alto en estos factores, al elemento humano, que es
motor de la funcién financiera, El administrador financiero, es aguel que maneja un
departamento separado encabezado por el vicepresidente de finanzas, quien
analiza |la informaciéon que le proporciona el tesorero y el contralor, as/ mismo
planea los proyectos de inversion, busca las fuentes mas convenientes de los
fondos necesarios para dichos proyectos, consigue dichos fondos y los coloca en
uso eficiente.

Bajo estas aseveraciones llegamos a la conclusién de que el papel del
administrador financiero se concreta a estas funciones:

Asumir toda la responsabilidad de las finanzas, entendiendo por la palabra
finanzas: “La accién de proveer los medios necesarios para los pagos” y de este
supuesto derivamos que las finanzas cubren la planeacion financiera, como la
elaboracién de analisis y planeacion financiera, toma de decisiones sobre
inversiones y toma de decisiones sobre financiamiento.

El doble objetivo de la administracion financiera es llevar al maximo el valor
actual de la riqueza, procurando que se disponga de efectivo para pagar las
cuentas a su tiempo y ayudar en la distribucién mas provechosa de los recursos

gue se encuentran dentro de la empresa.
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2.- IMPORTANCIA DE LA VALUACION DE PROYECTQOS DE INVERSION.

Frecuentemente oimos hablar de que si una inversion es buena o mala, si
invertimos aqui o alla, en esto o en lo otro, todas estas preguntas o afirmaciones
forman el resultado de la actividad financiera o direccién financiera, y si no
valuamos o estudiamos detenidamente cada proyecto, sus ventajas y desventajas,
y por el contrario damos una respuesta sin fundamentos, con un alto grado de
incertidumbre, aumenta la posibilidad de un fracaso lo que viene siendo
operaciones sumamente riesgosas con un resultado en el cual nos encontramos
en situaciones bastante criticas y desfavorables para la continuidad de la
empresa. Si por el contrario hacemos uso de métodos y herramientas de analisis y
segun el resultado buscamos el que mas se acomode a nuestras necesidades que
pueden ser: Buscar una utilidad a corto plazo ¢ a largo plazo, con una mejor tasa
de utilidad, con un mejor periodo de recuperacion y que el monto de la inversion
sea el que mas se acomode o esté mas de acuerdo con nuestras fuentes de
recursos.

En toda valuacion de proyectos de inversién, debemos tener en cuenta que
los propietarios estan interesados en la oportunidad de sus utilidades; o sea que
prefieren obtener $15,000 por decir algo, en un primer afo y al siguiente $10,000
que a la inversa, ademas como se vera mas adelante la corriente $ 15,000 $
10,000 tiene un valor actual superior al de la corriente $10,000 $ 15,000 aun
existiendo el mismo riesgo en ambos casos. También los propietarios estan
interesados en los riesgos que incurren, prefiriendo una situacién en la que tengan

tres oportunidades en cuatro de ganar $15,000 cada afio que otra en la cual solo
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tengan dos oportunidades en cuatro de lograr los $ 15,000. Existe el objetivo de la
maximizacion de las utilidades, pero es muy vago este objetivc ya que no toma en
cuenta ni el valor del dinero a través tiempo ni el riesgo. Robert W. Johnson nos
dice podemos tratar juntos el valor del dinero a traves del tiempo y el riesgo
poniendo como objetivo; “La maximizacion del capital contable neto actual de una
inversion o de un curse de accion. Otra manera de decir lo mismo es fijar nuestro
objetivo como la maximizaciéon de la riqueza”. Es importante fijar los parametros
de medicién para evaluar nuestras decisiones financieras y ver que tan eficientes y
eficaces hemos sido en |la administracion de los recursos financieros involucrados

en los proyectos de inversién de bienes de capital.

3.- INVERSIONES A CORTO PLAZO.

Entendemos por inversiones a corto plazo; aquellas en las que la obtencion
de los beneficios se esperan en un perfodo menor de un ano. Para ilustrar este
tipo de inversiones supongamos: El director financierc de una empresa esta
determinando la necesidad de fondos para su financiamiento a corto plazo y que
en un momento determinado (T0), adopta un plan de inversidén que de llevarlo a
cabo, ademas de las operaciones actuales de la empresa iraeria como
consecuencia nuevas necesidades de fondos en el transcurso del tiempo, los
cuales se indican en la Linea I-X del (cuadro 6). En el momento (TO), el balance
de la empresa indica una inversion de 0-1 en las operaciones de la empresa, sin

el nuevo plan.



El director de finanzas se da cuenta que hay un crecimiento a largo plazo
gue sigue la linea que indica I-E y que la linea A-B muestra la fuente de fondos
gue obtiene la empresa por sus ventas con esta nueva inversion.

Como podemos observar en la gréfica, nuestra necesidad de fondos a corto
plazo, se aprecia cuando la linea (I-X), que es la que se deriva del nuevo proyecto,
rebasa la linea A-B, fuente total de fondos, y por consiguiente nos vemos en la
necesidad de financiarnos a corto plazo por las cantidades que sobre pasan a la
linea A-B; si por el contrario, nuestra proyeccion de fuentes de ingresos es la linea
C-D, en este caso no habria necesidad de un financiamiento a corto plazo.

Cabe hacer mencidon que en este punto de la necesidad que tiene la
empresa periodicamente de sus presupuestos de efective ya que es uno de los
mejores métodos o bien podriamos decir que es la mejor manera en la que una
empresa puede detectar sus necesidades a corto plazo que no nos proporcionan

unos estados proforma.
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CUADRO 6.
A
// D
B
.-—-f"’-’-

C

(X)
|

0 T2 T3 Ands. >

Necesidades a Necesidades a Necesidades a
Corto Plazo. Corto Piazo. Corte Plazo.

Para la preparacién de nuestro presupuesto de efectivo es necesario tener
a la mano el presupuesto de ventas, aplicandole nuestras politicas sobre el cobro
de las cuentas o efectos a cobrar, el presupuesto de compras, aplicando nuestras
politicas con respecto al pago de nuestras cuentas por pagar, el presupuesto de
mano, gastos de fabricacion, y tener en mente ademas todas las erogaciones en
efectivo por concepto de intereses, dividendos, impuestos, y demds gastos

comunes y normales de la empresa, y de esta manera haciendo el enfrentamiento
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de ingresos y egresos en efectivo, por periodos generalmente mensuales a través
de un ano obtenemos o detectamos nuestras necesidades a corto plazo.

Por otro lado debemos tener una buena administracion del capital de
trabajo, ya que son los recursos de una empresa, y son usados en la operacion
normal de la misma y se convertiran a efectivo o se consumirdn en un periodo

menor o igual a un afo.

Asi misma la importancia del flujo de efectivo, es basica se refiere al dinero
generado por las actividades objeto de la entidad econdmica asi como, a su
aplicacion destinada al cumplimiento de las obligaciones derivadas de la misma.
Se divide en ingresos y egresos operativos y no operativos.

Como consecuencia de |la necesidad de sincronizacién de los movimientos
de efectivo, toda empresa requiere que le permitan operar sin contratiempos. Los
fondos derivados de la operacién pueden destinarse a muy diversas finalidades
entre las que sobresalen:

a) Incrementar el nivel de capital de trabajo.

b) Efectuar el pago de dividendo a accionistas.

c) Modificar la estructura financiera, sobre la base de liquidar una porcion

de |la deuda existente.

d) Desarrollar nuevos productos.
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4.- INVERSIONES A LARGO PLAZO.

Por inversiones a largo plazo, entendemos que se hacen con la intencion de
mantenerlas por un periodo mayor a un ano, y que sus rendimientos seran a
través de varios anos o al final de los mismos. Dentro del financiamiento a largo
plazo podemos distinguir el financiamiento a plazo intermedio(6).

Dejamos ya claro en el punio pasado que las inversiones a corto plazo,
tipicamente |las usadas para financiar nuestro activo circulante o capital de trabajo,
como inventarios, cuantas por cobrar etc,, que al cabo de un tiempo menos de un
afo reducimos nuestros inventarios, o que cobramos nuestras cuentas por cobrar,
lo que permite recuperar nuestra inversion para tal efecto hicimos.

Por ofro lado la necesidad de fondos a plazo intermedio y a largo plazo
generalmente nace de la necesidad de inversion en planta y equipo, activo
circulante permanente como nos lo muestra él (cuadro 7). Asi pues las inversiones
a largo plazo son de caracter permanente cuyo principal objetivo es mantener a la
empresa en condiciones éptimas en un futuro determinado o indeterminado.

Es este punto de las inversiones a largo plazo, donde centraremos la mayor
parte de nuestra atencién ya que forman el renglon mas importante de los
proyectos de inversién, no quiero decir con esto que las inversiones a ¢orto plazo
estén en un segundo renglon, ambas ayudan a formar la actividad mas importante
de la valuacion de proyectos de inversion, puesto que generalmente cada proyecto
tiene sus necesidades de fondos a corto y a largo plazo y asi con frecuencia nos
encontramos que una inversion a largo plazo implique una a corto plazo, tal como

la adquisicién de una maquinaria implica gastos por mantenimiento mas fuertes o
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menos fuertes que los de maquinaria antigua, y es en estos casos solo cuando
trataremos a las inversiones a corto plazo.

Los administradores financieros disponen de una amplia gama de
alternativas para percibir fondos a largo plazo, es decir para conformar su
estructura de capital y su definicién de costo de capital.

En primer lugar, pueden obtenerse ya sea deuda o capital de
participaciones. La deuda representa una fuente externa de fondos — es decir,
fondos que se obtienen fuera de la empresa — a la que se recurre ya sea mediante
préstamos negociados, perc omitidos o mediante la venta de bonos. El capital
social puede obtenerse ya sea como fuente interna de fondos — fondos generados
dentro de la empresa — a partir de las utilidades retenidas, o a través de la venta
de acciones preferentes o comunes. {(cuadro 8) presenta las diversas fuentes de

financiamiento a largo plazo externo e interno.

(8)Por plazo intermedio la diferencia con a largo plazo es solo el perfodo, el criterio de esto para la
generalidad de los autores es de 2 a 10 y de 10 en adelante respectivamente. (esto acorde a
criterios convencionalmente preestablecidos en |a planeacion del negocio)



CUADRO 7.

Activo Circulante

Temporal,
Activo Circulante
Permanente.
Total del Activo
Activo Fijo
Permanente
A A
v v

Pasivo a i
Corte plazo.
<o A
v
Pasivo a v
Largo Plazo.
Pasivos.
A
Sacios
Preferentes.
v
Socios Capital
Comunes. Contable.
A A
v v

Fuente: Johnson, Robert W., Op, Cit. P. 285

Primer Ano,

Segundo Afo.
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CUADRO 8.

Fuentes de Fondos
Externas:

Deuda.

Acciones Preferentes.
Acciones Comunes.

Fuentes de
Fondos Internas.

Ofertas Piiblicas. B Colocaciones Capital de Riesgo
Privadas.

Registro Registro
Tradicional. Abreviado.

Fuentes de financiamiento corporativo a largo plazo.

5.- ANALISIS DE INVERSION.

La organizacién del financiamiento refleja la relacion financiera — legal entre
la(s) fuente(s) y el receptor de los fondos (empresa o proyectc — empresa),
tomando en consideracién la entidad que aporta las garantias reales y es el
deudor conforme al contrato de crédito o de inversion.

Idealmente, desde un punto de vista operacional, de claridad en el manejo
de los fondos asi como |a responsabilidad por sus costos, la légica nos indica la

conveniencia de separar totalmente el manejo del financiamiento del proyecto, de
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las necesidades de la matriz. En aras de un disciplinado y transparente manejo
financiero, recomendamos hacer lo posible por, al menos, -controlarlos
separadamente, evitando responsabilizar al proyecto por costos ajenos.

El manejo centralizado de los fondos de la Tesoreria de la matriz, o la
colocacion de los excedentes disponibles a través del grupo de finanzas de los
proyectos, no debiera interferir con los compromisos operacionales del mismo. Sin
embargo, un presupuesto confiable permite mantener en un minimo razonable los
saldos disponibles en cuentas corrientes, sin arriesgar incumplimientos debido a

imprevistos.

Una inversion se puede definir como “una inmovilizacién de recursos en un
determinado momento, con la esperanza de abtener un beneficio en el futuro”.

De esta definicién podemaos coemprender la importancia que tiene para la
empresa el analisis de inversion, analizaremos la definicion y dividamosla en dos

partes:

A) Una inmovilizacién de recursos en un determinado momento; la
empresa hace un sacrificio y destina sus recursos a determinado

proyecto.

B) Con la esperanza de obtener un beneficio en el futuro, actualmente las
empresas no estédn en condiciones de aventurarse pues un fracaso los
puede llevar a situaciones criticas, cuando mas delicado sea el proyecto

mas peligroso serdn los resultados en caso de fracaso; un principio
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contable nos habla de la continuidad de las empresas que éstas son
creadas para tiempo indefinido ademas ésta es la idea de todos los
accionistas modernos, ya que antiguamente se hacian empresas para
determinado negocio u operacion y una vez realizado terminaba aquella.
Asi pues los beneficios que espera [a empresa que ha invertido en un
proyecto, son vitales para ésta, de aqui que debamos cuidar de la
planeacion vy utilidad del andlisis de inversidon cuantitativamente
presupuesto de capital, cualitativamente beneficios econémicos sociales
que se desprenderan; estos dos factores son el marco del andlisis de

inversion.

C) Podemos decir que esta implicito el costo de oportunidad, el cual
siempre nos dara la sensibilidad que tan productivos o no fuimos en
nuestras decisiones de financiamiento.

La inversién nos la encontramos a cada momento $i compramos mercancia
para su venta, esperamos un beneficio a corto plazo, al pagar la ndmina pagamos
un servicio que ya recibimos, pero si adquirimos una maquinaria a un terreno o un
edificio, no esperamos el beneficio a corto plazo sino mas bien a un largo plazo y
sujeta a toda clase de riesgos, ademds las inversiones no solo estan en activo
circulante y fijo sino también existe una inversidén en la compra de una patente,

una compania publicitaria, un curso de entrenamiento para supervisores, etcétera.
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Por supuesto el analisis que realizamos en todos estos casos no es igual a
aguellos que no son rutinarios como en los que esperamos el beneficio a largo
plazo el analisis debe ser mas cuidadoso.

Si profundizamos un poco en una empresa en particular encontramos que
cada departamento tiene necesidades, por ejemplo producciéon puede requerir de
la reparacion general de la maquinaria o inclusive remplazamiento de sus
magquinas. Ventas requerird alguna campafna publicitaria, mas equipc de reparto
etcétera. Y asl podemos seguir encontrando posibilidades de inversion en todos
los demas departamentos y ante esta gran variedad ilimitada de proyectos de
inversion es donde cobra importancia nuestro andlisis de inversion ya que
nuestros recursos son limitados y el problema no solo se encuentra en si
reemplazamos o no nuestra maquinaria de produccién sino estd en si
reemplazamos nuestra maquinaria de produccion o realizamos una campafa
publicitaria ya que debido a nuestra limitacién de recursos solo podemos satisfacer

una o unas cuantas necesidades segun sea dicha limitacion.

Este problema de Analisis de inversién lo podemos dividir en cinco fases del

proceso:

A) Medir el Rendimiento de cada uno de los proyectos de inversién, es
decir darle un valor a cada proyecto para poder ordenarlo de acuerdo a
su productividad, por ejemplo decir que el proyecto “A” se paga en 8
meses, el “B” en 2 ahos y él “C” en 4 anos etc. o bien decir él “A” rinde
un 18%, el “B” en 14% y el “C” un 19% etcétera. (Métodos de analisis
que seran objeto en posteriores capitulos).
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B) Medir el Costo de la Obtencion de Recursos, es decir el costo de
financiamiento de las distintas fuentes a que tengamos acceso, llamado
costo de capital. Decir por ejemplo el financiamiento a través de
préstamos bancarios nos cuestan un 8%, el financiamiento a traves de
dueiios un 11%, el financiamiento por medio de nuestras propias
utilidades un 10%.

C) Selaccionar los proyectos econémicos mas convenientes, de acuerdo
con las caracteristicas que presenten las distintas posibilidades de
inversion. Es decir cudles llevar a cabo ya que nuestros recursos son
escasos, tomando en cuenta la productividad de los mismos, la urgencia
de llevarlos a cabo, que algunos son mutuamente excluyentes, otros
complementarios, etcétera.

D) La organizacién control y auditoria de las decisicnes de inversion, Es
decir quien o quiénes deben decidir la inversiones a realizar, como
deben hacerlo; preparar un sistema de control para comparar después si
se llevaron a cabo tal como se planearon, y un programa de revision
para ver si el andlisis, decisién y control se efectuaron dé acuerdo con
las politicas de la empresa.

E) La evaluacion del proyecto en el cual nosotros buscamos el andlisis
cualitativo estableciendo nuestros tipos prioridad en los proyectos,
nuestros objetivos, criterios y coeficientes de evaluacion dentro de una
evaluacién social.

Existen dos factores de capital importancia dentro del analisis de inversion t

estos son:

A) La determinacion del monto de la inversidn

Este resulta de hacer un estudio en el mercado de los bienes y servicios
necesarios para el desarrollo del proyecto, que no siempre implican erogaciones
de efectivo al principio, si no que también puede haber erogaciones de efectivo
durante la vida del proyecto, para apreciar mejor esto supongamos que
determinada empresa esta determinando el monto de la inversion en la compra de

una maquinaria nueva y que después de haberse entrevistado con todos los
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posibles proveedores, el que mas se acomodo a sus necesidades fue uno gque le
ofrecia $ 20,000.00 con un 5% de descuento si la compraban de contado y que
ademas implicaria un gasto por instalacion de $2,000.00 con una vida atil de 7
afios y que en el cuarto ano necesitard una reparacion con un costo aproximado

de $ 4,000.00

B) La determinacién de los flujos de efectivo derivados del proyecto.

La determinacién de los flujos resulta de obtener el incremento en las
utilidades derivado de dicho proyecto menos el incremento en impuestes, mas el
gasto por depreciacién; siguiendo nuestro ejemplo supongamos que dicho

incremento es constante por $ 5,000.00 y que la tasa de impuestos es el 40%.

El analisis de inversién y sus flujos respectivos seria el siguiente (cuadro 9):



CUADRO 9.

Anos. Inversién. Incremento Gastos por Utilidad Depreciacion. Flujo.
en Utilidades. Impuestos. Después de
Impuestos.

0 $21,000

1 $ 5,000 $2,000 $ 3,000 $ 3,000 $ 6,000
2 5,000 2,000 3,000 3,000 6,000
3 5,000 2,000 3,000 3,000 6,000
4 4,000 5,000 2,000 3,000 3,000 6,000
5 5,000 2,000 3,000 4,333 7,333
6 5,000 2,000 3,000 4,333 _ 7,333
7 5,000 2,000 3,000 4,333 7,333

$ 25,000 $ 35,000 $ 14,000 $ 21,000 $ 24,999 $ 45,999




CAPITULO il

ANALISIS CUANTITATIVO DE INVERSIONES.
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1.- METODOS CUANTITATIVOS DE ANALISIS DE INVERSIONES.
A) Su importancia:

La importancia de estos métodos es obvia, ya que nos presentan elementos de
juicio para poder tomar la decision de inversién. Recordemos que en el punto de
las inversiones a largo plazo del capitulo pasado, habiamos distinguido dos
problemas fundamentales a saber: primero la tarea de decision de inversion en tal
o cual proyecto y segundo consecuencia de lo anterior, la decision sobre la mejor
manera de procurarnos los fondos necesarios para la realizacion de dicho
proyecto. La solucidn a este segundo problema fue materia de este punto; ahora
en este capitulo queremos dar una solucién adecuada al primer problema de la
decision de inversion en tal o cual proyecto; de aqui que usdremos los métodos
cuantitativos y en su oportunidad los beneficios econdmicos — sociales para
determinar la solucién que mas le convenga a la empresa.

No haremos una estructura jerarquica de estos métodos, solo nos
concentraremos a elaborar un estudio sobre su cdlculo su interpretacién y su
aplicacién, pues en ultima instancia quien marca el grado de imporiancia con
respecto de uno u otro método son las mismas consideraciones en las cuales la
empresa opera y que el administrador financiero por medio de su juicio y criterio,
esto es, un analisis cualitativo, valuara los metodos y tomara una decision de

inversion.



B) Su aplicacién y elaboracion del costo de capital.

El costo de capital es el promedio ponderado del costo de las fuentes de
financiamiento de |la empresa. El nombre completo del costo de capital es costo de
capital promedio ponderado.

En otras palabras, lo que busca medir el costo de capital es cuanto le estan
costando los recursos del lado derecho del balance general a la corporacion. Se
refiere a la suma ponderada del costo de financiarse con el dinerc de los
proveedores, de otros acreedores, de los recursos bancarios y no bancarios, de
las aportaciones de los accionistas y de las utilidades retenidas. Es decir es la
parte onerosa del costo de capital.

¢, Cémo se obtiene el costo de capital en la empresa ? El costo de capital se
obtiene a partir de una serie de datos base: el costo de cada una de las fuentes de
financiamiento y la ponderacién para cada una de ellas.

Veamos como se obtendria el costo de capital suponiendo, por ahora, que se

conocen estos datos (cuadro 10).



CUADRO 10.

DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL

Balance General.

EJEMPLO.

Costo (i)

Ponderacién (w)

Costo
Ponderado (i * w)

Activo,

Pasivo de
Corto Plazo

$ 400

Pasivo de
Largo Plazo

$ 800

Capital
Contable.

$ 800

Total Activo:
$ 2,000

Pasivo mas
Capital: $2,000

20%

30%

40%

20% 0.04
40% 0.12
40% 0.16
100% 0.32
Costo de Capital: 32%
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Por ejemplo, con los datos que se presentan en el cuadro 10, supongamos que

cierta empresa tiene un financiamiento con pasivo a corto plazo de $400, con un

financiamiento con pasivo a largo plazo de $800 y con un capital contable de

$800. Esto suma $2,000, lo que implica que el activo total suma la misma
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cantidad. Por otro lado, supongamos que el costo (i) de cada una de estas fuentes
de financiamiento es de 20% para el pasivo de corto plazo, de 30% para el pasivo

de largo plazo y de 40% para el capital contable.

Ahora se puede definir la ponderacion (w) para cada fuente de financiamiento.
La ponderaciéon (w) correspondiente al pasivo a corto plazo es del 20%, que
equivale a la division de los $400 que se tienen en el pasivo de corto plazo entre
los $2,000 de financiamiento total. La ponderacion para el pasivo de largo plazo es
de 40%, que corresponde a los $800 que se tienen en el pasivo de largo plazo
entre los $2,000 de financiamiento total. De la misma manera la ponderacién del
capital contable es del 40%. La suma de la ponderacién da, y siempre debe dar,
un total de 100%.

Asi el costo ponderado de cada fuente de financiamiento es la multiplicaciéon
del costo de cada fuente de financiamiento (i) por la ponderacién correspondiente
{w). Para el pasivo de corto plazo es de 0.40, que equivale a la multiplicacion de
0.20 (20% de i) por 0.20 (20% de w).

Para el pasivo de largo plazo el costo ponderado es de 0.12, que equivale a la
multiplicacién de 0.30 (30% de i) por 0.40 (40% de w). Por ultimo, el costo
ponderado del capital contable es de 0.16.

Finalmente, el costo de capital de la empresa se obtiene por la suma del costo
ponderado de cada una de estas fuentes de financiamiento, siendo en este caso

la suma de 0.40 mas 0.12 mas 0.16, que da un total de 0.32, o 32%. El costo de
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capital de esta empresa, el costo ponderado de sus fuentes de financiamiento, es
del 32%.

¢ Que dice esta cifra de costo de capital?. En este caso, el rendimiento
minimo que debe lograr la corporacién de sus activos es de 32%. Si no se logra
este rendimiento no se alcanzaria a pagar ni siquiera el costo de las fuentes de
financiamiento, es decir, el activo no produciria méas de lo que cuesta el pasivo y el
capital, lo cual es una condicién bésica para que una empresa sea negocio.

¢, Que pasaria si el rendimiento de los activos fuera distinto al del costo de
capital?. En él {cuadro 11) se muestra un ejemplo de lo que podrian ser tres
posibles escenarios. El primer escenario parte de que se tienen $2,000 en activos,
y que el rendimiento de éstos es del 32%, lo cual implicaria beneficios por $640
($2,000 por 0.32). Asimismo, se sefiala que el costo de capital es del 32%.

¢, Cémo se distribuiria el beneficic en este caso? Si se tienen $400 en pasivo
de corto plazo, con un costo del 20%, entonces habria que pagar $80 por esta
fuente de financiamiento ($400 por 0.20). También se tienen $800 en pasivo de
largo plazo, con un costo del 30%, teniéndose por lo tanto que pagar $240 por
esta fuente de financiamiento (8800 por 0.30). Por Ultimo, el capital contable
asciende a $800, siendo el beneficio deseado por los accionistas, o costo del
capital contable, del 40%, por lo que habria que pagar a los accionistas la
cantidad de $320 ($800 por 0.40).

Finalmente, la suma del servicio de estas tres fuentes de financiamiento, $80
por el pasivo de corto plazo mas $240 por el pasivo de largo plazo mas $320 por
el capital contable, equivale a $640 que es igual al rendimiento del activo. Es decir,

con el rendimiento de los activos, que es igual, en este primer escenario, al costo
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de capital, no guedaria ningun excedente para la corporacién. Simplemente, el
rendimiento de los activos alcanzé exactamente para pagar fuentes de
financiamiento. 4, Qué deberia hacer la empresa en este caso? Sélo puede hacer

dos cosas: buscar incrementar el rendimiento de sus activos y/o reducir el costo

de capital.
CUADRO 11.
DISTRIBUCION DEL BENEFICIO CON BASE EN
EL COSTO DE CAPITAL.

Primer Segundo Tercer

Escenario. Escenario. Escenario.
Costo de Capital 32% 32% 32%
Activo Total. $2,000 $2,000 $2,000
Rendimiento de los
Activos. 32% 40% 24%
Beneficio de los ,
Activos. $640 $800 $480
Distribucion del Beneficio,
Pasivo de Corto Plazo.
$400 al 20% $80 $80 $80
Pasivo de Largo Plazo.
$800 al 30% $240 © $240 $240
Capital Contable.
(Beneficio minimo deseado)
$800 al 40% $320 $320 $320
Beneficio o pérdida
Extraordinaria. 0 $160 ($160)
Total. $640 $800 $480
VPN = >0 < 0

TIR 32% 40% 24%
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En el segundo escenario se supone un rendimiento de los activos del 40%, que
equivale a un beneficio de $800, manteniéndose un costo de capital del 32%. Con
este beneficio se pagaria el mismo costo por el pasivo de corto plazo, $80, por el
pasivo de largo plazo, $240, y el beneficio minimo deseado por ios accionistas,
$320. En total se pagarian los $640 que corresponden al 32% del costo de capital.
Sin embargo, en este caso, dado que el rendimiento del activo es mayor al costo
de capital, habria un beneficio extraordinario de $160 para la corporacién. Esto
implica, en otras palabras, un valor presente neto superior a cero.

En el tercer escenario se supone un rendimiento de los activos del 24%, que
equivale a un beneficio de $480, manteniéndose un costo de capital del 32%. Con
este beneficio se pagaria el mismo costo por el pasivo de corto plazo, $80 por el
pasivo de largo plazo, $240, y el beneficioc minimo deseado por los accionistas,
$320. En total se pagarian los $640 que corresponden al 32% del costo de capital.
Sin embargo, en este caso, dado que el rendimiento del activo es menor al costo
de capital, habria una pérdida extraordinaria de $160 para la corporacién. Esto
implica, en otras palabras, un valor presente neto negativo o inferior a cero.

En otras palabras, si se logra un beneficio superior por parte de los activos con
respecto al costo de capital, entonces se tendra un valor presente neto superior a
cero. Este beneficic extraordinario acabara eventualmente en el bolsillo del
accionista. Si se tiene un beneficio inferior por parte de los activos con respecto al
costo de capital, entonces se tendra un valor presente neto inferior a cero. Esta
pérdida extraordinaria afectara el patrimonio de los accionistas.

Como se puede ver, el costo de capital es la base para la determinacion del

costo de oportunidad minimo para la corporacién. A su vez, el costo de
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oportunidad es la base para la determinacion de |a tasa de descuento o del valor
del dinero en el tiempo para la corporacién. La tasa de descuento es fundamental

para llevar a cabo cualquier tipo de evaluacién de inversion en la empresa.



CAPITULQ iV.

ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.
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1.- VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO.

Cuando nos referimos a valor en la corporaciéon, a la valuacién de
empresas, a la mediciéon de valor, 0o a la evaluacién de proyectos de inversion,
practicamente estamos hablando de lo mismo. En general, el concepto basico de
lo que se esta hablando es de valor del dinero en el tiempo.

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por
un cierto periodo usualmente un afio, es importante reconocer que un peso que se
reciba en el futuro valdra menos que un peso que se tenga actualmente. Es
precisamente esta relacién entre el interés y el tiempo lo que conduce al concepto
del valor del dinero a través del tiempo. Por ejemplo, un peso que se tenga
actualmente puede acumular intereses durante un aho, mientras que un peso que
se reciba dentro de un afo no nos praducira ningun rendimiento. Por consiguiente,
el valor del dinero a través del tiempo significa que cantidades iguales de dinero
no tienen el mismo valor (ejemplo mismo poder adquisitivo), si se encuentran en
puntos diferentes en el tiempo y si la tasa de interés es mayor que cero. Esto
emana del concepto de Racionalizacién de Recursos.

En la evaluaciéon de proyectos de inversion se involucra lo relacionado con
los Estados Financieros como en el caso del Balance General {cuadro 12),
conceptos relacionados con el activo fijo, con las inversiones de capital de trabajo
entre otros,

Cuando se lleva a cabo un proyecto de inversion se requiere normalmente
de capital de trabajo adicional, es decir, de activo circulante — activo disponible,
cuentas por cobrar e inventario — para apoyar la nueva actividad, cuando requiere

de fuentes de financiamiento, lo que involucra al pasivo y al capital. A pesar de
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esto, nos referimos por ahora a la evaluacién de la inversion en activo fijo, que son
las inversiones de large plazo.

¢, Por qué tiene importancia la inversién en activo fijo? ;Es acaso una
decisiéon frecuente entre los ejecutivos financieros las evaluaciones de este tipo?.

Normalmente un ejecutivo financiero dedica la mayor parte del tiempo, del
que dedica a decisicnes de inversion, a lo relacionado con el activo circulante. Las
decisiones sobre inversiones de excedentes de tesoreria, sobre las politicas de
crédito a clientes y la cobranza, y sobre las politicas de inversién en inventario y
compras, son cotidianas y constantes. Las decisiones de inversién sobre activos
fijos son poco comunes, mas bien esporadicas, con posibilidades de disponer de
tiempo para el andlisis y la toma de decisiones. El ejecutivo financiero toma sdlo
unas cuantas decisiones al afio sobre inversiones en activo fijo.

Cuando se toma una decision sobre una inversién en activo fijo se esta
tomando una decisién a largo plazo, una decision que, tomada hoy, impactara a la
empresa por muchos afos. Una decisién que normalmente es dificil de revertir o
gue su reversion es muy cara. Se trata, pues, de una decisién estratégica de
negocios que coadyuve por lo general a apoyar la misiéon del negocio y en su caso
aportando valor agregado para la empresa.

El simple hecho de hablar sobre el tiempo, sobre el largo plazo, sobre
decisiones que involucran muchos afos, nos lleva a pensar en un concepto
basico: el valor del dinero en el tiempo.

(Entonces qué compone el concepto de valor del dinero en el tiempo?.

Basicamente dos elementos: el Riege e Incertidumbre.
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La distincion clasica entre riesgo e incertidumbre en un contexto estadistico
es que un elemento o andlisis implica riesgo si se conocen los resultados
alternativos posibles, mientras que la incertidumbre se desconoce la distribucién
de frecuencia de los resultados posibles. La distincidon entre las condiciones de
certeza supuesta, riesgo e incertidumbre para un elemento determinado, tal como
la vida de un proyecto, se representa en él (cuadro 13). Cabe aclarar que en
términos financieros engloba la incertidumbre y como tal la ganancia o la perdida.

Otra distincion menos restrictiva entre riesgo e incertidumbre es que el
riesgo es la dispersiéon de la distribucién de la probabilidad del elemento que se
estd estimando o del (de los) resultados (s) calculado (s) que se estan
considerando, en tanto que la incertidumbre es el grado de falta de confianza de
que la distribucidon de probabilidad estimada sea correcta. La palabra riesgo se

aplica al resultado de cualquier elemento © medida de mérito.

Desviacion Estandar.
Raiz cuadrada positiva de la variancia, una medida de la dispersion,
expresada en las mismas unidades que |los datos originales y no en las unidades

cuadradas de |a variancia.

Variancia.
Medida del cuadrado de la distancia promedio entre la media y cada

elemento de la poblacion.
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Regresion Lineal.

Linea ajustada a un conjunto de puntos de datos para estimar la relacion

entre dos variables.

Promedio Ponderado del Método de Relativos.
Para construir un ndmero indice, este método pondera los elementos por

importancia y utiliza el valor de cada elemento del grupo.

Distribucion Binominal.
Devuelve la probabilidad de una variable aleatoria discreta siguiendo una

distribucion binominal,

Probabilidad.
Devuelve la probabilidad de que los valores de un rango se encuentren

entre dos |limites o sean iguales a un limite inferior.

Tendencia.
Devuelve los valores que resultan de una tendencia lineal mediante una
linea recta creada con el método de los minimos cuadrados a los valores

conocidos.



Varianza.

Calcula la Varianza de una muestra. Omite los valores y el texto.
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CUADRO 12.

CONCEPTO DE VALOR DEL DINERQO EN EL TIEMPO.

Balance General.

Activo Pasivo de ?
Circulante. Corto Plazo
E:.:W;Iifizo Costo de Capital
g (Promedio
Activo fijo. Ponderado)
Inversiones . WAAC.
De largo Capital eighted average
Plazoy Contable. Cost of capital,
Montos
Altos
Generalmente
A
v
Inflacién
+
v Costo de
Valor del Orouhiteg Tasa
Dineroen = " = de
El tiempo. Descuento.
Riesgo.

Los conceptos y herramientas del Valor del Dinero en el Tiempo tienen aplicacion para

decirnes del corto plazo y del largo plazo, en sus tres decisiones principales de negocios:

e Operacion.
e Inversién.
*» Financiamiento.
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CUADRO 13.

P Certeza supuesta.
r
o
b p = 1.0
a
b
i
i
i
d
a
d
Vida del proyecto de siete afios.
P Riesgo.
r
o
b
a
b
i
|
i
d
a
a
Vida del proyecto de siete afios.
P Incertidumbre., ?
r
o
b
a ?
b
i
l ?
i
d
a
d

Vida desl proyecto.

EJEMPLOS DE CERTEZA SUPUESTA, RIESGO E INCERTIDUMBRE APLICADOS A LA VIDA
DE UN PROYECTO.



2.- EVALUACION DE PROYECTOS COMO UN PROCESQ Y SUS ALCANCES.
Se distinguen tres niveles de profundidad en un estudio de evaluacién de
proyectos:
A) Al mas simple se le llama “perfil”, “gran vision” ¢ “identificacion de la idea”,
el cual se elabora a partir de la informacién existente, el juicio comun y la opinion
que da la experiencia. En términos monetarios solo presenta calculos globales de
las inversiones, los costos y los ingresos, sin entrar a investigaciones del terreno.
B) El siguiente nivel se denomina “estudio de prefactibilidad” o “anteproyecto”.
Este estudio profundiza ia investigacion en fuentes secundarias y primarias en
investigacién de mercado, detalla la tecnologia que se empleara, determina los
costos totales y la rentabilidad econémica del proyecto, y es la base en que se
apoyan los inversionistas para tomar una decision.
C) El nivel mas profundo y el final son conocidos como “proyecto definitivo”,
contiene basicamente toda la informacion del anteproyecto, pero aqui son tratados
los puntos finos. Aqul no sélo deben presentarse los canales de comercializacion
mas adecuados para el producto, sino que deberd presentarse una lista de
contratos de venta ya establecidos; se deben actualizar y preparar por escrito las
cotizaciones de la inversion, presentar los planos arquitecténicos de la
construccion, etcétera. La informacion presentada en el “proyecto definitivo” no
debe alterar la decisidon tomada respecto a la inversién, siempre que los calculos
hechos en el anteproyecto sean confiables y hayan sido bien evaluados.

El nivel de aplicacion y conocimientos que se estudiara en este texto sera el

de anteproyecto.
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Ya se mencioné que el primer nivel de profundidad en un estudio de
evaluacion es el perfil, el cual comienza con la identificacion de una idea que
culmina, tras un proceso, con la instalacién fisica de la planta. Esta generacién de

un proyecto puede enmarcarse en él (cuadro 14).
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CUADRO 14.
PROCESO DE LA EVALUACION DE PROYECTOS.

e ldea del proyecto. \

!

e« Andlisis del entorno.

i > Perfil o gran visién.
e Deteccion de necesidades.

!

» Analisis de oportunidades
Para satisfacer necesidades. )

+ Definicién conceptual del proyecto.

!

o Estudio del proyecto.
f Factibilidad o anteproyecto.

« Evaluacion del proyecto.

!

o Decision sobre el proyecto. J

s Realizacion del proyecto. Proyecto definitivo.
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3.- REEVALUACION DE PROYECTOS EN EL TIEMPO.

La evaluacién de un proyecto de inversién no se deberia hacer solamente al
inicio de la vida de este para justificar la inversion. Debe llevarse acabo un
monitoreo de forma constante, ya que los supuestos iniciales seguramente
variaran. En el tiempo pueden mantenerse los supuestos iniciales en lo general y
por lo tanto continuar con el proyecto, pero también puede ser |a variacién en los
supuestos sea tal que convenga abandonar el proyecto o, incrementar la actividad
de éste.

Es muy raro encontrar a una corporacion que esté revisando
constantemente sus proyectos de inversion. ;Como es posible que aun después
de que la evaluacion inicial haya sido favorable, no se lleve un control sobre el
proyecto y su viabilidad? ;Acaso millones de pesos invertidos en un proyecto no
justifican su monitoreo continuo?.

Un esquema general de lo que deberia hacerse con la evaluacion de un
proyecto de inversion durante el tiempo de vida de éste se presenta en él (cuadro
15). Antes de iniciar el proyecto, en el aio o momento 0, se debe llevar a cabo,
como normalmente se hace, una evaluacion del proyecto. Para esto se contara
con una inversion inicial estimada y flujos de efectivo futuros proyectados.

Normalmenie, si la evaluacién del proyecto es favorable, entonces se
llevara a cabo éste. Pero, qué pasara después?. Normalmente no pasa nada en
las corporaciones. Todos se olvidan de los recursos invertidos en el proyecto y su
constante reevaluacion.

& Qué debe hacerse?. Constantemente cada ano, o cada cierto periodo,

debe reevaluarse el proyecto con |los datos reales que se tengan al momento y



53

con una reproyeccion de los flujos futuros. Se puede elaborar una base de datos
que tenga interfaces con los sistemas de informacion que coadyuven a monitoriar
en linea y dar seguimiento a la valuacion del proyecto.

Por ejemplo, al cabo de un ano (cuadro 15) ya se tendria la informacién real
de la inversion inicial y el flujo del primer afio. También se tendrian nuevos
supuestos y datos para poder reproyectar los flujos del segundo al Gltimo ano.
Con estos nuevos datos se pueden reevaluar el proyecto al afio uno, tomando
parte del proyecto (inversion inicial y el primer aho) como una evaluacion de un
proyecto pasado, y el resto (a partir del segundo afo) como una evaluacion de un
proyecto futuro.

Al cabo de dos afos ya se tendria informacién real de la inversion inicial y
de los flujos de los dos primeros afos. Ahora también se tendrian nuevos
supuestos y datos para reproyectar los flujos del tercero al ultimo afo. Y una vez
mas, hay que reevaluar el proyecto.

Nadie puede garantizar que los supuestos y datos iniciales se daran. Por lo
tanto, ¢qué justifica dejar a |a deriva sin una nueva reevaluacion a los millones de

pesos invertidos en el proyecto?.



CUADRO 15.

ESQUEMA GENERAL EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DURANTE EL TIEMPO.

Afio 0 (antes de iniciar el proyecto.)
Inversién Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo
Inicial. Ano 1 Afio 2 Afig 3 Afo 4 Afio 5
Estimado. | Proyecta- Proyecta- Proyecta- Proyecta- Proyecta-
do. do. do. do. do.
VPN
Afio 1 {al cabo de un ano de vida del proyecto)
Inversidn Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo
inicial. Aiio 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4 Aifio 5
Real. Real. Reproyec- | Reproyec- | Reproyec- | Reproyec-
tado. tado. tado. tado.
VPN
Ano 2 (al cabo de dos afnos de vida del proyecto)
Inversion Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo
inicial. Aio 1 Afio 2 Arfio 3 Aiio 4 Afo 5
Real. Real. Real. Reproyec- | Reproyec- | Reproyec-
tado. tado. tado.
VPN
ARo 3 (al cabo de tres afios de vida del proyecto)
Inversién Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo
Inicial. Ano 1 Afio 2 Ano 3 Afio 4 Afio 5
Real. Real. Real. Real. Reproyec- | Reproyec-
tado. tado.
VPN
ARo 4 (al cabo de cuatro afios de vida del proyecto)
Inversidn Flujo Flujo Flujo Flujo Flujo
inicial. Ano 1 Afio 2 Aifio 3 Afio 4 Afio 5
Real. Real. Real. Real. Real. Reproyec-
tado.

VPN
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4.- TECNICAS DE EVALUACION.

Deben analizarse las distintas técnicas de evaluacion de proyectos de
inversion que se tienen. Para llevar a cabo una evaluacién deben tenerse primero
los flujos de efectivo esperados. Existen dos enfoques principales en la

Evaluacion de Proyectos de Inversion:

A) No consideran el Valor del Dinero en el Tiempo: Payback (Periodo de

Recuperacion), Tasa de Rendimiento Contable.

B) Si consideran el Valor del Dinero en el Tiempo: Valor Presente, Valor Futuro,

Valor Presente Neto.

Es importante aclarar en términos generales que los flujos de efectivo
pueden o no ser uniformes para cada periodo de la vida del proyecto. Como es
conocido existe una clasificacién general y practica de los proyectos de inversion
entre otros:

Mutuamente Excluyentes.

No Excluyentes,
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Valor Presente.-

Una determinacion de Valor Presente, implica la conversion de todos los
flujos de efectivo individuales a su equivalente del valor presente y la suma de los
valores presentes individuales, a fin de obtener el Valor Presente Neto.

El término de Valor Presente, significa una cantidad en cierto tiempo de
inicio o de base que es equivalente a un programa particular de ingresos y/o
desembolsos bajo consideracién. Si sélo se consideran desembolsos, el término

se expresa mejor como Costo de Valor Presente.

Valor Futuro.-

El Valor Futuro se obtiene al convertir todos los flujos de efectivo
individuales a su equivalente de valor futuro y al determinar el Valor Futuro Neto
para el Proyecto.

El término Valor Futuro significa una cantidad en cierta fecha de término o
culminacion que es equivalente a un programa particular de ingresos y/o
desembolsos bajo consideracion. Si solo se consideran desembolsos, el término
se expresa mejor como Costo de Valor Futuro, o simplemente Costo Futuro. El
valor futuro también se le denomina Valor Terminal.

Valor Presente. Valor Futuro.

P
.7, = JUREC R VE= P (1+i/m)"™

(1+im)"™
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En él (cuadro 16) se presenta un par de proyectos, él “A” y el “B”. Cada uno

tiene duracion de cuatro periodos, y con flujos de efectivo en pesos constantes, es

decir, ya eliminando el efecto de la inflacién.

Sobre estos dos proyectos de inversién se aplicaran cinco herramientas de

evaluacion:

Periodo de Recuperacion.

Periodo de Recuperacion Descontado.
Valor Presente Neto.

Tasa Interna de Retorno.

Indice de Rentabilidad.

Ninguna de estas técnicas es autosuficiente. Todas proporcionan alguna
informacion relevante en la toma de decisiones. Lo importante para cualquier

tomador de decisiones es el entender el significado de cada una de ellas, su



58

determinacioén y sus limitaciones, con objeto de que pueda establecer un esquema
de decision lo mas amplio posible donde se puedan evaluar los riesgos y posibles

beneficios que presenta cada alternativa de inversién para la corporacién.

CUADRO 18.

FLUJOS DE EFECTIVO EN PESOS CONSTANTES.
PARA LOS PROYECTOS “A” Y "B".

Periodo. Proyecto "A” Proyecto “B”
0 -1000 -1000
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600

5.- PERIODO DE RECUPERACION (PR)

El Periodo de Recuperacion, (PAYBACK) es simplemente la medicion del
numero de periodos que tomara, con base en los flujos de efectivos netos futuros
esperados, la recuperacion de la inversién inicial,

En él (cuadro 17), el periodo de recuperacién del proyecto A es de 2.33
periodos, mientras que el del proyecto B es de 3.33 periodos. ;Cual es mejor?
Siempre se preferira la recuperacién mds rapida posible, ya que el tiempo en si

representa un riesgo.
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Esta técnica tiene algunas ventajas y desventajas. Algunas ventajas sobre

la técnica de periodo de recuperacion son:

VENTAJAS.
Simple de entender y explicar.

Es una medida de riesgo sobre el tiempo.

Cuando se menciona que es simple de entender y explicar se refiere
simplemente a eso. Su obtencidén no requiere ni siquiera de una calculadora.
Ademas, es muy facil de explicar. Simplemente, imaginar en cuantos periodos se
podra recuperar la inversion inicial es tan légico que es lo primero gue todos

hacemos cuandc se nos presenta una alternativa de inversion.



CUADRO 17.

PERIODQ DE RECUPERACION (PR)
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Periodo. Proy. a PR -
0 -1000 -1000
1 500 +500
- 500
2 400 +400
- 100
3 300
4 100
Saldo. 100
-7 0.33
Residual, 300
PR -a 2.33

Proy. g PR«
-1000 -1000
100 +100
- 900
300 +300
- 600
400 400
- 200
600
200
= 0.33
600
PR~ = 3.33

Por otro lado, se considera una medida de riesgo en tiempo ya que indica

por cuanto tiempo los recursos invertidos estaran en juego sin haberse

recuperado.

Algunas desventajas que presenta el periodo de recuperacion son:
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DESVENTAJAS.
No considera el valor del dinero en el tiempo.
Vision limitada, no considera |os flujos posteriores al periodo de recuperacion.
No necesariamente maximiza el valor de la empresa.

Efectivamente la técnica de periodo de recuperacidon no toma en cuenta el
valor del dinero en el tiempo, lo cual implica que le da el mismo valor al flujo inicial
que a flujos futuros. Es decir, se calcula el tiempo de recuperacién de la inversidon
inicial, pero sin tomar en cuenta que ésta tuvo un costo de oportunidad y un riesgo
en el tiempo.

Se dice que el periodo de recuperacion tiene una vision limitada, ya que no
considera los flujos posteriores a la recuperacion. Esto es cierto que en el sentido
que por principios tomaria aquel proyecto que se recupere mas tarde tenga
mejores flujos posteriores.

No necesariamente maximiza el valor de la corporacién, ya que si se toma
una decisidon de inversion con el periodo de recuperacion, seguramente se estara
tomando el proyecto que impiique menor riesgo en el tiempo, pero no aquel que
ofrezca mayor beneficio financiero a la corporaciéon. Sin embargo es de gran
ayuda cuando la inversidén se hace en un pals en el cual existe Incertidumbre de
indole politica y nos interesa situacionalmente ver cuanto tiempo tarda en

recuperar la inversion.

6.- PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO (PRD)
El periodo de recuperacion descontado (DISCOUNTED PAYBACK) es la

medicién del nimero de periodos que se tomarda, con base en los flujos de
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efectivos netos futuros esperados, la recuperacion de la inversion inicial, pero
considerando el valor del dinero en el tiempo o bien el pago de intereses.

En él (cuadro 18) el periodo de recuperacion descontado del proyecto A es
de 2.95 periodos, mientras que el del proyecto B es de 3.88 periodos, igual que
con el periodo de recuperacién simple, siempre se preferird la recuperacién mas
rapida posible, ya que el tiempo en sf representa un riesgo.

Algunas ventajas sobre la técnica de periodo de recuperacién descontado

son:

VENTAJAS.
Considera el valor del dinero en el tiempo. (Solo hasta el momento en que se

recupera la inversion, posteriormente lo deja de considerar para el resto de los

flujos de efectivo).

Simple de entender y expiicar.

Es una medida de riesgo sobre el tiempo.

El periodo de recupsracion descontado considera el valor del dinero en el
tiempo, es decir, se calcula una vez descontados los flujos futuros esperados.
Para 'la determinacion del PRD se afectaron primero los flujos con la tasa de
descuento y posteriormente se calculé el periodo de recuperacion. El PRD refleja
no solo el tiempo de recuperacion de la inversién inicial, sino también los intereses

gue habria implicado el financiamiento esta inversién.



CUADRO 18.

PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO. (PRD)

PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUYENTES.

TASA DE DESCUENTO: 10%

Periodo. Proy. “A” Flujos “A” Descontados. PRD “A"
0 -1000 <1000/ (1+0.1)° = -1000 -1000
1 500 500/(1+0.1) = 455 _+455
- 545
2 400 400/ (1+0.1)° = 331 + 331
- 214
3 300 300/(1+01)° = 225
4 100 100/ (1 +0.1)* = 68
PRD (10%) = 295
Periodo. Proy. “B" Flujos “"B" Descontados. PRD “B”
0 -1000 -1000/ (1+0.1)° = -1000 -1000
1 100 100/ (1+01) = 91 + 91
- 909
2 300 300/(1+0.1° = 248 + 248
- 661
3 400 400/(1+01)° = 301 + 301
- 360
4 600 600/(1+01)* = 410
PRD (10%) = 3.88

El proyecto “A" con el enfoque del PRD resulta mas atractivo en su Periodo de Recuperacion.
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Si bien el proceso sigue siendo l6gico, la conclusién del valor del dinero en
el tiempo ya complica el célculo y la percepcion del método en la mente del

tomador de decisiones.

Algunas desventajas que presenta el periodo de recuperacion descontado

son.

DESVENTAJAS.
Hay que estimar una tasa de descuento.
Vision limitada, no considera los flujos posteriores al periodo de recuperacion.

No necesariamente maximiza el valor de la empresa.

La estimacién de la tasa de descuento, del valor del dinero en el tiempo, no
es algo facil de hacer y justificar en la realidad.

Al igual que el periodo de recuperacion, el periodo de recuperacion
descontado, tiene una vision limitada, ya que no considera los flujos posteriores a

la recuperacion, y no necesariamente maximiza el valor de la corporacion.
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7.- VALOR PRESENTE NETO.

TREMA.-

Por lo general es dificil determinar la Tasa de Recuperacién Minima
Aceptada {TREMA), en ocasiones también denominada Costo de Capital, para las
propuestas de una empresa. Desde el punto de vista sdlo monetario, debe
seleccionarse esta Tasa de Recuperacidon Minima para maximizar el bienestar
economico de los actuales duenos, la manifestacion externa de este punto de vista
es que una inversion debe realizarse siempre y cuando mejore el valor presente
del capital propio del duehno actual de |la empresa.

Se le define como la Tasa Atractiva Minima para la empresa, como la
recuperacion que podria obtenerse invirtiendo en otra parte (el concepto costo de

oportunidad).

TIR.-

Es la tasa de descuento maxima que puede exigirsele a un proyecto, es la
suma desde cero hasta “n" del Valor Presente de los flujos esperados para el
proyecto, descontados a una tasa que se obtenga un Valor Presente Neto (VPN)

igual a cero. Para saber lo anterior se usa la ecuacién:
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FNE1 FNE2 FNE3 FNE4  FNE5 + VS,
P= —eeeee + ~-me -+ -t -+
A+ (1+)2 (1+)8  (1+i)4 (1+10)5

FNE. = flujos de efectivo en el periodo “".
i = Tasa Interna de Retorno.
P = Inversion inicial.
Se determina por medio de tanteos (prueba y error), hasta gue la “i” haga
igual la suma de los flujos descontados, a la inversion inicial “P”, es decir, se hace
variar la " hasta que satisfaga la igualdad de ésta. Tal denominacion permitira

conocer el rendimiento real de esta inversién. Asi mismo se puede calcular via

interpolacion, lo cual mas adelante se detallara.

Entre las diversas definiciones de la Tasa de Recuperacion, la mas popular
es la tasa de interés que produce un valor presente neto de 0, tal tasa de

recuperacion se le denomina Tasa de Recuperacion Interna.

El valor presente neto (VPN) o valor actual (NET PRESENT VALUE) es el
beneficio del proyecto de los flujos de efectivo, a Valor Presente, en exceso para
la corporacién, una vez descontado el costo de las fuentes de financiamiento y el
pago de la inversién inicial.

En él (cuadro 19) podemos cbservar la definicion matematica financiera del
valor presente neto, es la suma desde cero hasta “n” del valor presente de los
flujos esperados para el proyecto. Es decir, consiste en tomar los valores
presentes de cada flujo y sumarizarlos, o bien, sacar un valor néto de toda la serie

de flujos descontados, incluyendo la inversion inicial.
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De esta manera, en él (cuadro 19) se puede ver el calculo matematico del
valor presente neto del proyecto A, cuyo resultado es de $78.82, mientras que el
del proyecto B es de $49.18, definitivamente $78.82 son mas que $49.18 lo que
implica que el proyecto A puede aportar mayor riqueza a la corporacion.

En él (cuadro 20) se muestra un esquema en el tiempo de cémo se verian
los flujos para el calculo del VPN. Se puede apreciar la inversion inicial y el flujo
esperado para cada periodo, la aplicacién que se le daria a cada flujo en pago de
intereses, en amortizacién de la deuda y como sobrante, asi como el saldo de la
deuda en cada periodo.

Asi al final del cuarto periodo el saldo seria, considerando el dltimo flujo, el
sobrante y los intereses a favor generados, un total de $115.40. esto equivalen al
valor futuro neto (VFN) en el periodo cuarto. Este VFN de $115.40 traido a valor
presente (115.40 entre 1.10 elevado a la potencia 4) equivalente al valor presente
neto de $78.82.

Con este esquema de demostracion del valor presente neto se puede
entender la definicién inicial que se hizo. Los $78.82 de VPN del proyecto A son
un beneficio en exceso, a valor presente, para la corporacién, después de haber
pagado el costo de las fuentes de financiamiento (intereses en este casc) y la

recuperacion de la inversidn inicial (amortizacién de deuda en este caso).



CUADRO 19.
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VALOR PRESENTE NETO (VPN) O VALOR ACTUAL NETO (VAN)

St
VPN = —_—
t=0 (1+it

Siendo. St = Flujo de efectivo en el periodo “t”

n = Numeros de periodos de vida del proyecto.
i =Tasa de descuento.

SE—
300 100
(1+0.1)° (1+0.1)*

225 + 68

400 600

-1000 500 400
VPN (10%)a = : :

(1+0.1) (1+0.1) (1+0.1)°
VPN (10%) = -1000  + 455  + 331
VPN (10%)a = $78.82

-1000 100 300
VPN (10%)s = . ]

(1 +0.1) (1+0.1) (1+0.1Y
VPN (10%) = -1000  + 91 % 248
VPN (10%)s = $49.18

(1+01)° (1+01)*

301 + 410



CUADRO 20,

DEMOSTRACION DEL VALOR PRESENTE NETOC.

Periodo. Flujo. Aplicacién del Flujo. Deuda.
0 - $1,000 $ 1,000
1 + $500 Pago de intereses: $100. $ 600

(10% del Saldo de la Deuda)
Amortizacién de Deuda: $400
2 + $400 Pago de intereses: $60 $ 260
(10% del Saldo de la Deuda)
Amortizacién de Deuda: $340
3 + $300 Pago de intereses: $26 $0
(10% del Saldo de la Deuda)
Amortizacién de Deuda: $260
Sobrante: $14
4 + $100

TOTAL AL FINAL DEL PERIODO 4:

$ 100.00 de Flujo del Periodo 4.

$ 14.00 de Sobrante del Periodo 3

$ 140 de intereses del Sobrante del periodo del
3 a una tasa del 10%.

$ 115.40 de Saldo total al final del periodo 4.
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La técnica de valor presente neto tiene algunas ventajas y desventajas,

algunas ventajas sobre la técnica de valor presente neto son:

VENTAJAS.
Considera e! valor del dinero en el tiempo.
Considera todos los flujos del proyecto.
Maximiza el valor de {a empresa.

ElI VPN de varios proyectos es acumulable.

El valor presente neto considera el valor del dinero en el tiempo, es decir,
se calcula una vez descontados los flujos futuros esperados. Para la
determinacién del VPN se afectaron primero los flujos con la tasa de descuento y
posteriormente sé sumarizaron para obtener un valor neto. El VPN muestra el
valor del proyecto después de pagar el costo de las fuentes de financiamiento.

A diferencia del periodo de recuperacidn, el valor presente neto toma en
cuenta para su cédlculo todos tos flujos del proyecto, desde la inversion inicial hasta
el flujo que se da en el dltimo periodo.

El valor presente neto maximiza el valor de la empresa. Es mas, es la unica
técnica que puede ayudar a este propdsito. Cuando la decisiéon de inversion en un
proyecio se hace sobre la base de VPN, es seguro que se estd tomando la
alternativa que ofrece incrementar en mayor cantidad el valor de la corporacion.

Puede ser que el VPN no tome en cuenta otros aspectos, como pueden ser los
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relacionados con riesgo, pero definitivamente es el Unico que puede ayudar a
tomar la alternativa que mas valor ofrece.

Cuando se tiene varios proyectos, y éstos se decide llevarlos a cabo en
conjunto, entonces los valores presentes netos de cada uno se pueden sumar

algebraicamente y obtenerse un VPN total de todos los proyectos.

Algunas desventajas que presenta el valor presente neto son:

DESVENTAJAS.
Hay que estimar una tasa de descuento. (la cual es el costo de oportunidad)

Complicado. (respecto de no impactar en la vida del proyecto en cuestion)

La estimacién de |la tasa de descuento, del valor del dinerc en el tiempo, no
es algo facil de hacer y justificar en la realidad. Por otro lado, el calculo del valor
presente neto ya no es facil de llevar a cabo, ni facil de explicar. Su concepto ya

requiere de cierto conocimiento financiero para quien quiere entenderlo.

8.- TASA INTERNA DE RETORNO.

La tasa interna de retorno (TIR), es la tasa de descuento maxima que se le
puede exigir a un proyecto. La definicién de la tasa interna de retorno (TIR) se
observa en él (cuadro 21) es la sumatoria desde cero hasta “n” del valor presente
de los flujos esperados para el proyecto, descontados a una tasa tal que se
obtenga un valor presente neto (VPN) igual a cero. Es decir, consiste en encontrar

una tasa de descuento para que, conocidos los flujos de efectivo esperados para
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el proyecto, nos arroje un VPN igual a cero, que es el valor minimo que puede
aceptarse. TIR, presume que las utilidades que genera el proyecto sé reinvierten
directamente en la vida del mismo, lo cual no necesariamente en su
comportamiento en la vida del proyecto.

En él (cuadro 21), se puede ver el planteamiento de la tasa interna de
retorno del proyecto A, cuyo resultado es de 14.54%, mieniras que para el
proyecto B es de 11.90%, definitivamente 14.54% es mejor que 11.90% lo que
implica que el proyecto A esta mas protegido en caso de que |la tasa de descuento
se incrementara.

Una mala interpretacion comun sobre la definicién de la tasa interna de
retorno (TIR) es que se trata de la rentabilidad del proyecto. Esto es totalmente
falso. La TIR no representa rentabilidad, simplemente la tasa de descuento
maxima que puede aceptar el proyecto. Existe otra medicion de rentabilidad en la
evaluacién de proyectos, que es precisamente el indice de rentabilidad (IR), del
cual se hablara mas adelante. Sin embargo, la TIR simplemente debe verse como
un parametro que nos indica qué tan protegido estd un proyecto sobre el riesgo de

que aumente la tasa de descuento.

Algunas ventajas sobre la técnica de la tasa interna de retorno son:

VENTAJAS.
Considera el valor del dinero en el tiempo.
Considera todos los flujos del proyecto.

Es una medida de riesgo en tasa.
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La tasa interna de retorno considera el valor del dinero en el tiempo. Es mas
la TIR misma es una medida del valor del dinero en el tiempo.

Al igual que en el VPN, la TIR toma en cuenta para su cdlculo todos los
flujos del proyecto, desde la inversion inicial hasta el flujo que se da en el dltimo
periodo. La TIR es una medida de riesgo en cuanto a tasa. Mientras mayor sea la
TIR, nos indica gue el proyecto esta mas protegido en caso de que se elevara la
tasa de descuento. Una vez mas mientras mas incierto es el entorno, mientras
mas inestable es un pais, las medidas de riesgo toman importancia. En un pais
desarrollado, donde las tasas son estables, la TIR puede ser poco importante. En
cambio, en un pais inestable donde las tasas de interés son volatiles, donde la
decision de inversidn se basa en tasas que pueden variar facilmente en el futuro,
una medida de riesgo sobre la tasa como es |la TIR tiene importancia para el

tomador de decisiones.



CUADRO 21.

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR).

VPN =

Siendo:
St

i
1

St
=0

t=0 (1 +i)t

Flujo de efective en el periodo “t”.
Numero de periodos de vida del proyecto.
Tasa Interna de Retorno.

Utilizandoe la Interpolacion Lineal se obtiene:

10%  1,078.50 Flujos netos descontados.
15% 992.00 Flujos netos descontados.
5% 86.50
1,078.50 Flujos descontados al 10%.
1,000.00 Inversién.
78.50
86.50 5%
78.50 X
X = .0454

-1,000 500 400 300 100
0 = + + + +

1+ 4° A+ (@ + P 1+ (1 +i%*

Valores Presentes.
ARo. Flujos PVIF 10% PVIF 15% 10% 15%
1 500 .809 .870 454.50 435.00
2 400 .826 756 330.40 302.40
3 300 .751 .658 225.30 197.40
4 100 .683 572 68.30 57.20
1,078.50 992.00

De donde la Tasa Interna de Retorno sera 10% + .0454 = 14.54%

TIRs =

14.54%
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CUADRO 21.
-1,000 100 300 400 600
VPNB = D = + + + +
(419" (1 +i%’ (1% % (1 % i%° 1+
Valores Presentes.
Afo.  Flujos PVIF 10% PVIF 15% 10% 15%
1 100 .809 .870 90.90 87.00
2 300 .826 .756 247.80 226.80
3 400 751 .658 300.40 263.20
4 600 .683 572 409.80 343.20
1,048.80 920.20
Utilizando ia Interpolacion Lineal se cbtiene:
10% = 1,048.90 Flujos netos descontados.
15% 920.20 Flujos netos descontados.
5% 128.70
1,048.90 Flujos descontados al 10%.
1,000.00 Inversion,
48.90
128.70 5%
48.90 X
X =.0190

De donde |la Tasa Interna de Retorno sera 10% + .0180 = 11.90%

TIRs = 11.90%
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Algunas desventajas que presenta la tasa interna de retorno son:

DESVENTAJAS.
Complicada.

No necesariamente maximiza el valor de la empresa.

El calculo de |a tasa interna de retorno no solo es dificil matematicamente
hablando. Para empezar, el calculo de la solucién de la TIR a partir de la ecuacion
planteada es dificil de obtener, ya que no se puede despejar el valor de i*. Sélo a
partir de un proceso de prueba y error, que normalmente se hace con ayuda de
una calculadora financiera ¢ de una computadora.

Sin embargo, la tasa interna de retorno tiene otras complicaciones, en caso
de proyectos que no sean normales (un proyecto normal es aquel que tiene una
inversion inicial y beneficios netos posteriores), el proyecto puede representar
resultados matematicos validos de la TIR, pero irrelevantes desde un punto de
vista financiero. Un proyecto que no sea normal puede representar una TIR
negativa, lo cual no tiene sentido desde el punto de vista financiero, ya que las
lasas negativas no existen. También un proyecto que no sea normal puede
presentar varias soluciones para la TIR, las cuales habria que ir analizando con
cuidado, asi como los rangos que presentan. Por dltimo, un proyecto que no sea
normal puede presentar una solucion para la TIR que consista en un nimero irreal

© imaginario, es decir, un valor multiplicado por la raiz cuadrada de menos uno ((-
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1) ¥%). Todo esto hace que la TIR se pueda volver bastante complicada en su
interpretacion.

La otra desventaja es que la tasa interna de retorno no necesariamente
maximiza el valor de la corporacion, ya que una TIR grande no implica que se esté
tomando el proyecto que genere la mayor riqueza, es decir, el proyecto con el
mayor VPN. Lo unico que sé ésta determinando, si se utiliza el criterio de la TIR
para seleccionar entre dos o mas proyectos, es que se estd tomando el proyecto

con el menor nivel de riesgo.

9.-INDICE DE RENTABILIDAD.

El indice de rentabilidad es una medida de rentabilidad a valor presente del
proyecto, o el beneficio marginal descontado por peso invertido, o simplemente
una relacion beneficio — costo, pero a valor presente.

En &l (cuadro 22) podemos ver la definicién del indice de rentabilidad (IR),
es la razén de la sumatoria desde uno hasta “n” del valor presente de los flujos
futuros esperados para el proyecto divididos entre el valor absoluto de la inversion
inicial. También se puede definir e! IR como la division del valor presente neto
(VPN) enire el valor absoluto de la inversion inicial, mas uno.

De esta manera, en él (cuadro 22) se puede ver el calculo del indice de
rentabilidad para el proyecto A, cuyo resultado es de 1.07882, mientras que para
el proyecto B es de 1.04918, lo que implica que definitivamente el proyecto A es
mas rentable que el B, o que por peso invertido en el proyecto A produce un

beneficio mayor, a valor presente, que el proyecto B.
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La técnica de indice de rentabilidad tiene algunas ventajas y desventajas.

Algunas ventajas sobre la técnica de rentabilidad son:

VENTAJAS.
Considera el valor del dinero en el tiempo.
Considera todos los flujos del proyecto.
Es una medida de beneficio marginal.
Es una medida de rentabilidad a valor presente.

Permite comparar proyectos de diferente tamano.

El indice de rentabilidad considera el valor del dinero en el tiempo, ya que
para su determinacion se parte del valor presente de los flujos, es decir, de los
flujos futuros descontados.

Al igual que en el VPN y la TIR, el IR toma en cuenta para su calculo todos
los flujos del proyecto, desde la inversion inicial hasta el flujo que se da en el
ultimo pericdo. Es una medida de beneficio marginal, ya que el IR refleja el
beneficio que se obtiene por peso invertido, a valor presente. Asimismo, es una
medida de rentabilidad a valor presente, ya que expresa el beneficio esperado del
proyecto. Esta rentabilidad se muestra como una razén, es decir uno mas de la
rentabilidad. Por ejemplo, en el proyecto A se puede decir que la rentabilidad a
valor presente es de 7.88%, ya que el indice de rentabilidad es de 1.0788.

El indice de rentabilidad permite comparar proyectos de diferentes tamano,

sobre todo cuando éstos se pueden repetir varias veces.



CUADRO 22.

INDICE DE RENTABILIDAD (IR)

VP Flujos Futuros.

VPN.

IR = =
[ Inversién Inicial ] [ Inversién Inicial ]
500 400 300 100
+ + +
(1+0.1) (1 +0.1) (1+0.1)° 1+ 0.1
IR (10%)a =
1,000
0
78.82
IR(10%)s = ——— + 1 = 1.07882
1,000
100 300 400 600
+ + +
(1+0.1) (1+0.1)° (1+01)° (1+ 0.1
IR (10%)s =
1,000
(0]
49.18
IR(10%)g = ———— + 1 = 1.04918

1,000
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Algunas desventajas que presenta el indice de rentabilidad son:

DESVENTAJAS.
Complicado.

No necesariamente maximiza el valor de |la empresa.

El caiculo del indice de rentabilidad es tan complicado (o tan simple) como
el del valor presente neto, ademas de que su concepto no es tan facil de entender
para cualquier persona. Aunque se traia de una simple medida de rentabilidad, o
de beneficio — costo, el concepto de valor presente que tiene este indice lo hace
mas complejo que las mediciones comunes.

La otra desventaja es que el indice de rentabilidad no necesariamente
maximiza el valor de la corporacion, ya que un IR grande no implica que sé ésta
tomando el proyecto que genere la mayor riqueza, es decir, el proyecto con el
mayor VPN. Lo Unico que sé ésta determinando, si se utiliza el criterio del IR para
seleccionar entre dos o mas proyectos, es que se estd tomando el proyecto mas
rentable por peso invertido, pero sin considerar aspectos de tamafio de la

inversion.

10.- GRAFICAS DE VPN, TIRE IR.

En él (cuadro 23) se puede ver estas graficas. En la primera, la superior se
ha graficado, con la tasa de descuento en el eje de las abscisas (eje X), y los
valores de VPN en el eje de las ordenadas (eje Y). Como se puede ver, a mayor

tasa el VPN tiende a disminuir, hasta llegar al punto en que la tasa de descuento
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esigual a la TIR, con lo que el VPN es igual a cero. A partir de esta tasa TIR, para
tasa mayores el VPN es negativo, y tiende a un valor igual a la inversion inicial.

En la segunda gréfica, la inferior se ha graficado, con la tasa de descuento
en el eje de las abscisas (eje X), y los valores de IR en el eje de las ordenadas
(eje Y). Como se puede ver, a mayor tasa el IR tiende a disminuir, hasta llegar al
punto en que la tasa de descuento es igual a la TIR, con lo que el IR es igual a

uno. A partir de esta tasa TIR, para tasas mayores el IR es menor a uno, y tiende

a cero.
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CUADRO 283,

GRAFICA DE LA FUNCION DE VPN, TIR e IR.

VPN

1
$400 | B

$300

Punto de indiferencia
(Donde VPN, = VPNB)

i
» X (TREMA

0 \4 A TIR.)
\ B

IR
Ya
1.40 B TIRa A mayor tasa de descuento
el IR disminuye.
TREMA = TIR
A partir de TIR a mayores
1.30 LA tasas el IR < 1 tiende 0.
1.00
\\\ A
B
p X i




83

11.- COMO Y CUANDO UTILIZAR CADA TECNICA.

En él (cuadro 24) se tiene la evaluacién de los proyectos C, D, E y F. Cada
uno de estos proyectos tiene una inversion inicial, distinta por cierto entre todds
ellos, y se presentan posteriormente beneficios durante los siguientes dos
periodos.

Si se evaluaran cada proyecto por separado, cualquier técnica que
considera el valor del dinero en el tiempo se podria usar simplemente para
determinar si se debe o no tomarse un proyecto. Por ejemplo, tanto para los
proyectos C, Dy F (no el E), todas y cada una de sus técnicas muestra que los
proyectos son recomendables. El PRD en cada uno de estos tres proyectos es
menor a dos, que es el nimero de periodos de vida de cada proyecto, lo que
muestra que la inversién inicial y el costo de las fuentes de financiamiento se
recuperara antes de que se termine el tiempo de vida de cada proyecto.

El VPN en cada uno de estos tres proyectos (C, D y F) es mayor a cero, lo
que quiere decir que se tiene un beneficio en exceso después de pagar la
inversién inicial y el costo de las fuentes de financiamiento. El IR en cada uno de
estos tres proyectos es mayor a uno, lo que quiere decir que se tiene un
rendimiento positivo por peso invertido. Por ultimo la TIR en cada uno de estos
tres proyectos es superior a la tasa de descuento, en este caso 20%, lo que indica
que hasta esa tasa de descuento cada proyecto seguiria teniendo un VPN
superior a cero.

Como se puede ver, enire ninguna de las técnicas de evaluaciéon que

consideran el valor del dinero en el tiempo (PRD, VPN, IR y TIR) hay
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contradiccidn. Todas muestran que cada proyecto, en forma individual, es
recomendable para la corporacion.

Asimismo, en el caso del proyecto E, todas las técnicas de evaluacion que
consideran el valor del dinerc en el tiemmpo muestran que el proyecto no es
recomendable para la corporaciéon. En cuanto al PRD, no se puede recuperar el
proyecto en los dos periodos de vida del proyecto. El VPN es negativo, el IR es
menor a uno, y la TIR es menor a la tasa de descuento.

De esta forma, si se trata de proyectos individuales, cada técnica por
separado podria practicamente indicar si se debe o no tomarse el proyecto. Pero,
$,qué pasa cuando se trata de proyectos excluyentes entre si?, Veamos varias

posibles situaciones.

a) ¢Cual proyecto debiera tomarse si se tratara de proyectos excluyentes
entre si (C o0 D o E o F), y si sélo se puede invertir una sola vez en cada
uno?. Por ejemplo, supongamos que se trata de cuatro posibles negocios
por llevar a cabo pero que sdlo se puede atender uno de ellos, o que se
trata de instalar una linea de produccién en la planta pero sélo se tiene
espacio para una de ellas. En este caso deberia tomarse el proyecto C, ya
que tiene el VPN mas grande de todos, con lo que se maximizaria el valor

de la corporacion,
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¢ Cual proyecto debiera tomarse si se tratara de proyectos excluyentes
entre si (C o D o E o F), pero se puede invertir varias veces en uno de
ellos? Por ejemplo supongamos que se trata de desarrollar €l mercado de
uno de estos productos, o lineas de produccién, pero se puede multiplicar
tantas veces como se quiera. En este caso de debiera tomarse el proyecto
F, ya tiene el IR mas grande de todos, con lo que maximizaria el valor de la
corporacion. Es decir, es mejor llevar a cabo tres veces el proyecto F que
solo requiere una inversion inicial de $10 en vez de llevar a cabo una sola
vez el proyecto C, que requiere una inversion inicial de $30. Tres veces el
VPN del proyecto F es mayor que una vez el VPN del proyecto C, en la
misma proporcion que el IR de F es mayor al IR de C (en este caso se
supone que la multiplicacién de uno de estos proyectos no implica una

reduccién en el IR).

¢ Cudl proyecto debiera tomarse si se trata de proyectos no — excluyentes
entre si (C y/o D y/o E y/o F), pero sélo se puede invertir una vez en cada
uno? Por ejemplo, supongamos que se trata de cuatro posibles proyectos
de ampliacién en un centro comercial; se pueden hacer todos, algunos o
ninguno, pero solo una vez cada uno. En este caso debieran tomarse el
proyecto C, D, y F, ya que todos ellos tienen un VPN mayor a cero, con io
gue con los tres se maximizaria el valor de la corporacion. El proyecto E no
se tomaria ya que tiene un VPN negativo, o que decrementaria el valor de

la corporacion.
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Con este andlisis se puede apreciar que lo relevante en cualquier decisién
es maximizar el valor de la corporacién. Por esto siempre la decisién se basé en el
maximo VPN o el maximo IR (finalmente una medicion basada en VPN}.

Cuando se comienza a tomar en cuanta el riesgo, las otras técnicas cobran
importancia. Volvamos al primer caso, 4 cual proyecto deberia tomarse si se
tratara de proyectos excluyentes entre si (C o D ¢ E o F), y si solo se puede
invertir una vez en cada uno? Es claro que el VPN de C es mayor. Sin embargo, el
F tiene menocr VPN, pero por el contrario representa menor riesgo que el C.

Si se observa el PRD, el proyecto C requiere de 1.53 periodos, cuando el
proyecto F requiere de soélo 1.44 periodos para ser recuperado. Es decir, el
proyecto F implica menor riesgo en el tiempo. Si el caso fuera un inversionista
adverso al riesgo, se le puede cfrecer el proyecto F, pero sefalando que esta
reduccion en el riesgo tiempo implica un VPN menor en $3.89 ($8.19 menos
$4.30). En otras palabras, la reduccion de riesgo en tiempo cuesta $3.89 a valor
presente.

Si se observa la TIR, el proyecto C puede soportar hasta una tasa de
descuento del 42%, cuando el proyecto F puede soportar hasta una tasa de
descuento del 52%. Es decir, también, el proyecto F implica menor riesgo, ahora
en tasa. Si el caso fuera un inversionista adverso al riesgo, se le puede ofrecer el
proyecto F, pero sefalando que la ampliaciéon en la TIR, en la tasa que puede
soporar el proyecto, implica un VPN menor en $3.89 ($8.19 menos $4.30). En

otras palabras, la reduccidn de riesgo en tasa cuesta $3.89 a valor presente.
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CUA RO 24,

QUE TECNICA SE DEBE UTILIZAR.

Periodo. Proyecto Proyecto Proyecto Proyecto
C D E F

0 -30 -40 -25 -10

1 25 25 15 8

2 25 36 15 11
PR 1.20 1.42 1.67 1.18
PRD{(20%) 1.53 1.77 N/R 1.44
VPN(20%) 8.19 $5.83 ($2.08) $4.30
IR(20%) 1.27 1.15 0.92 1.43
TIR 42% 31% 13% 52%

N/R: No Recuperable.

12.- RESUMEN DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS.
Para determinar, en él (cuadro 25) se presenta un resumen total de los
puntos mas relevantes de cada método. También se presentan los rangos de

aceptacién para cada método.



CUADRO 25.

RESUMEN DE METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS.
=

PUNTOS RELEVANTES DE CADA METODO.

Método Caracteristica Principal. Unidad de Parametro de
: Medida. Acentacién.
PRD Riesgo en Tiempo. Periodos. <N
VPN Valor del Proyecto. $ >0
IR Rentabilidad. Indice. >1
TIR Riesgo en Tasa. Y% >1

RANGOS DE ACEPTACION PARA CADA METODO.

Método. Aceptar. Punto Critico. No Aceptar.
PRD < N =N >N
VPN > 0 =0 <0
IR > 1 =1 <1
TIR > i =i < i

N

= Tiempo de vida del proyecto.
i = Tasa de descuento.




CAPITULO V.

MARCO OPERATIVO.
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1.- ADMINISTRATIVO.

La organizacion de Administracion y Finanzas del proyecto, debe
verdaderamente constituirse en una unidad de servicios, mas preocupada de
resolver los problemas de la sjecucion que de rigidizarla; ello sin perjuicio de los
controles fundamentales que deberé implementar. El momento de su puesta en
funcionamiento, con equipo “base” de personal, debe ser mas bien en etapas
tempranas del proyecto, porque su aporte a la implementacién de un enfoque
administrativo y direccion integrada es insustituible, y no puede improvisarse de un
dia para otro, menos aun cuando el proyecto ya ha alcanzado un cierto ritmo de
actividad.

Las Leyes que regulan la contratacion de personal, sindicalizado y de
confianza. Pago de utilidades al finalizar el ejercicio.

Prestaciones sociales a los trabajadores. Vacaciones, incentivos, seguridad
social, ayuda a la vivienda, etcétera.

Ley sobre seguridad industrial minima y obligaciones patronales en caso de
accidentes de trabajo, soportado con politicas, procedimientos, sistemas que

tengan interfase y partan de una base de datos comun (sistemas de informacidn)

2.- FINANCIERO.

La pléneacién financiera es una de las claves para el éxito de una empresa,
y un buen andlisis financiero detectara la fuerza y los puntos débiles de un
negocio. Es claro que hay que esforzarse por mantener los puntos fuertes y
corregir los puntos débiles antes de que causen problemas. El analisis de las

tasas o razones financieras es el método que no toma en cuenta el valor del
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dinero a través del tiempo. Esto es valido, ya que los datos que toma para su
analisis provienen de la hoja del Balance General. Esta hoja contiene informacion
de la empresa tomada en un punto en el tiempo, usuaimente el fin de afio o fin del
periodo contable, a diferencia de los métodos VPN y TIR, cuyos datos base estan
tomados del estado de resultados que contiene informacién sobre flujos de
efectivo concentrados al finalizar el periodo.

Existen cuatro tipos basicos de razones financieras. La informacion que
surja de éstas puede tener interés para personas o entidades externas o internas
a la empresa. Por ejemplo, a la institucion bancaria ya que va a prestar dinero a la
empresa |le interesara si ésta tiene suficiente liquidez como para que su restitucién

monetaria no peligre.
Los cuatro tipos basicos de razones son:

1.- Razones de Liquidez.

Miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones
(pagos) a corto plazo, entre ellas figuran:

a) Tasa Circulante.

b) Prueba del Acido.

2.- Tasas de Apalancamiento.
Miden el grado en que las empresas se ha financiado por medio de la

deuda, estan incluidas:



a) Razon de deuda total a activo total.

b) Numero de veces que se gana el interés.

3.- Tasa de Actividad.
Este tipo de tasa no se puede aplicar en |a evaluacién de un proyecto, ya
que, como su nombre lo indica, mide la efectividad de |la actividad empresarial y

cuando se realiza el estudio no existe tal actividad.

a) Periodo promedio de recoleccion.

b) Rotacién de activo total.

4.- Tasa de rentabilidad.
La rentabilidad es el resultado neto de un gran numero de politicas y
decisiones. En realidad, las tasas de este tipo revelan qué tan efectivamente se

estd administrando la empresa.

a) Tasa de margen de beneficio sobre ventas.
b) Rendimientos sobre los activos totales.

c) Tasa de rendimiento sobre el valor neto de la empresa.

Asi mismo se debe realizar un estudio sobre la estructura financiera,
determinar cuanto capital (y cudles fuentes) debe aplicarse a las inversiones de

proyectos es una funcién de los requerimientos individuales de inversion de
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proyectos; de la rentabilidad, el tipo y riesgo esperados; del monto, las condiciones
y el precio de los fondos que se van a obtener de fuentes internas o externas, asi
como las politicas y las condiciones financieras de la empresa.

Es innegable que el dinero tiene un costo y, por lo tanto, toda organizacién
trata de que el rendimiento del dinero sea el mayor posible con respecto a su
costo, pues en la medida en que se logre mayor diferencia entre el costo y 3l
rendimiento, aumenta el valor de la empresa. Es necesario calcular si el
rendimiento que generan los proyectos estara por encima del costo de capital de
la empresa; si no es asi, deben rechazarse. También el costo de capital sirve
como marco de referencia o tasa minima a la cual deben descontarse los flujos de
efectivo de un proyecto para traerlos a valor presente. Costo de Capital Ponderado
de una empresa es lo que le cuesta en promedio a la empresa cada peso que esta
utilizando, sin importar si es financiado por recursos ajenos o propios.

En el proceso de efectuar la valuaciéon de un proyecto de inversion es
importante entender bien el negocio en el que se pretende invertir asi como el
entorno en el cual esta inmerso. Dentro de este contexto se deben estudiar los
diferentes escenarios que pueden ocurrir tanto en la industria como en la propia
empresa, de tal forma que ello permita generar una vision mas completa del
proyecto en el que se desea incursionar. Una vez que se ha cumplido con esta
actividad de entender el negocio o proyecto, asi como su entorno, se procede a la
determinacion de supuestos y expectativas sobre los cuales debera efectuarse el
estudio de dicho proyecto. Después se proyectan los flujos que va a generar el

proyecto, utilizando diferentes herramientas financieras y simulando dichos flujos
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con diferentes escenarios de tal manera que estos datos se procedan a realizar un
analisis cuantitativo a través de los diferentes métodos.

El valor Econémico Agregado (EVA), cada dia es mas usado para evaluar
proyectos de inversion, es la generacién de riqueza de un negocio 0 un proyecto
en un periodo determinado proveniente de la utilidad de operacién después de
impuestos ajustada por el costo de oportunidad que tienen los accionistas soore
su inversion.

Este enfoque actualmente ha cobrado mucha relevancia, debido a que
motiva a que los directivos no canalicen sus energias a verificar la exactitud de los
datos o informacién del proyecto de inversién, ni en hacer méas complejo el modelo
para efectuar dicho estudio, sino dirigirlas para determinar los principales
generadores de valor, de dicho proyecto o del negocio y cémo hacer para que el

valor que cada uno aumente.

3.- LEGAL.

En toda nacién existe una constitucién o su equivalencia que rige los actos
tanto del Gobierno en el poder como de las instituciones y los individuos. A esa
norma le sigue una serie de cédigos de la méas diversa indole, como fiscal, el
sanitario, el civil y el penal; finalmente, existe una serie de reglamentos de caracter
local o regional, casi siempre sobre los mismos aspectos, en los cuales los
proyectos de inversiéon pudiesen quedar circunscritos.

Es obvio senalar que tanto |la constitucion, como una gran parte de |os

coédigos y reglamentos locales, regionales y nacionales, repercuten de aiguna



94

manera sobre un proyecto, y por lo tanto, deben ser tenidos en cuenta, ya que
toda actividad empresarial y lucrativa se encuentra incorporada a determinado
marco juridico.

No hay que olvidar que un proyecto, por muy rentable que sea, antes de
ponerse en marcha debe incorporarse y acatar las disposiciones juridicas
vigentes, Desde la primera actividad al poner en marcha un proyecto, que ¢s la
constitucion legal de la empresa, la ley dicta los tipos de sociedad permitidos, su
funcionamiento, sus resiricciones, dentrc de las cuales la mas importante es la
forma y el monto de participacion extranjera en la empresa. Por eso, la primera
decision juridica que se adopta es de tipo de sociedad que va a operar la empresa
y la forma de su administracion. En segundo lugar, determinar la forma de
participacion extranjera en caso de que llegara a existir. Asi mismo todo lo
relacionado con la forma de esiruciura accionaria y las condiciones en que
operara y/o sufrird cambios, esta misma lo cual es importante desde un punto de
vista tactico y estratégico no solo en lo financiero, sino también en lo operacional
y es el grupo directivo que tomara las decisiones al particular para dar

seguimiento postimplementacion de estas decisiones de inversion.

4.- FISCAL.

| La Ley del Impuesto sobre la Renta rige todo lo concerniente a: Tratamiento
fiscal sobre depreciacién, y amortizacion, método fiscal para la evaluacidén de
inventarios, pérdidas o ganancias de operacion, cuantas incobrables, impuestos
por pagar, ganancias retenidas, gastos que pueden deducirse, y los que no estan

sujetos a esta maniobra, etcétera.
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Si la empresa adquiere un préstamo de alguna institucién crediticia, hay que
conocer las leyes bancarias y de las instituciones de crédito, asi como las
obligaciones contractuales que de ello se deriven.

La Ley del Impuesto sobre la Renta dice en su articulo 24, fraccion VIII:
“Son deducibles de impuestos los intereses pagados por capitales tomados en
préstamo siempre que éstos se hayan invertido en los fines del negocio”. Esto
implica que cuando se pide un préstamo, hay que saber hacer el tratamiento fiscal
adecuado a los intereses y pago a principal, lo cual es un aspecto vital en el
momento de realizar la evaluacién econdmica. Esto exige el conocimiento de
métodos para calcular este tipo de pagos.

Existen varios métodos para depreciar un activo, se pueden clasificar en
dos grupos: los de linea recta y los de depreciacion acelerada. Es de gran
importancia el efecto de ahorro fiscal que genera la depreciacion. En caso de que
las autoridades hacendarias acepten que se utilice un método acelerado para
depreciar un proyecto, los ahorros de los primeros anos serdn mas grandes que si
se utiliza el método de linea recta; Por lo tanto, los flujos netos de efectivo seran
mayores al principio, como ha ocurrido varias veces en México, donde Hacienda
autoriza depreciar el primer afio de |la adquisicién el 75% del monto para fomentar
la inversion y disminuir el desempleo, lo cual provoca en muchas empresas
grandes ahorros de flujos de efectivo. Existen proyectos que pierden atractivo si
son depreciados por el método de linea recta, pero o conservan si se utiliza la
depreciacion acelerada, ya que no vale lo mismo un peso el primer afio del

proyecto que en el cuarto.
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Método de linea recta.
Su nombre se desprende del hecho de que el valor en libros del activo,
decrece linealmente con el tiempo, por que cada afo se tiene el mismo costo de

depreciacion.

Depreciacion acelerada.

Consiste en aplicar tasas mas altas en los primeros afios, con lo cual se
pagan menos impuestos porque se aumentan |os costos y se recupera mas rapido
el capital, sobre todo en los primeros anos, cuando las empresas normalmente

tienen problemas econémicos.

Depreciacion por los métodos de saldo decreciente (SD) y doblemente decreciente
(SDD).

Es otra de las técnicas de depreciacion rapida, el costo de depreciacion de
cada ano se determina multiplicando un porcentaje uniforme, por el valor en libros
de cada afio. Por ejemplo si el porcentaje de depreciacion fuera del 10%, entonces
la amortizacion por depreciacion en cualquier ano seria de 10% del valor de dicho
ano. Obviamente el costo de depreciacion es mayor en el primer ano y decrece en
cada ano sdcesivo. El maximo porcentaje de depreciacion que se permite es de
200% (doble) de la tasa en linea recta. Cuando se utiliza esta tasa, el método se
conoce como saldo doblemente decreciente. El valor de salvamento esperado no

debe restarse del costo inicial al calcular el costo de depreciacion.



CAPITULO V1.

APLICACION METODOLOGICA AL SISTEMA EMPRESARIAL (SECTOR
INDUSTRIAL)
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La empresa Forrajes de los Altos S.A., se dedica a la produccion de

alimentos balanceados para ganados y ha llegado a su capacidad total de

produccion. Ante ello, y dado que le solicitan mas forraje, estudia la posibilidad de

ampliar sus instalaciones, lo cual implica una inversién de $ 2,000,000; al realizar

la expansién, se podra vender la maquinaria antigua, para efectos fiscales, para

determinar la ganancia en la venta del activo por $ 200,000, con un valor en libros

de $ 100,000, La nueva maquinaria se puede depreciar en cinco afos a razén de

20% anual.

El precio de venta por tonelada de forraje es de $ 1,000. Las ventas

pronosticadas son:

1998. 1999.
Utilidades. $ 6,000. $ 7,000
Inversion Original:
Costo de Adquisicion,-

(-) Flujo de Venta de Activo Viejo.-

Inversion Neta.-

2000. 2001.

$ 9,000 $ 10,000

$ 2,000,000.
165,000.

$ 1,835,000.

Flujo neto por la venta.- § 200,000 - $ 35,000 = $ 165,000.

Valor en libros.- $ 100,000 de la inversion fija.

Utilidad en venta.- ($ 200,000 - $ 100,000) = $ 100,000.

2002.

$ 10,000.

Impuesto sobre utilidades en venta de actives.- = $ 100,000 x 0.35 = $ 35,000.

Utilidad en venta después de impuestos.- = $ 65,000.
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Los costos variables por tonelada (incluyendo materia prima, energéticos,

materiales indirectos y otros) ascienden a $ 600.

La mano de obra directa para 1998 sera de $§ 800,000 con aumentos de

$ 100,000 cada afio. Los sueldos y otros gastos administrativos seran de

$ 1,000,000 el primer afo, con aumentos de $ 200,000 anuales.

La tasa de impuestos para utilidades de operacion es de 35%.

La tasa de impuestos sobre utilidades en venta de activo también es del 35%.

La tasa de descuento o costo de capital: 20%.

Los flujos de efectivo de este proyecto serian:

Ventas.

Costos variables.(-)
Mano de obra.
Sueldos,
Depreciacion.

Total de costos

Ut. antes de imptos.

Impuestos.(-)

Ut. después imptos.

Depreciacion.(+)

Flujo neta.

1998. 1999. 2000. 2001. 2002.
$6,000,000  $7,000,000  $9,000,000  $10,000,000 $10,000,000
3,600,000 4,200,000 5,400,000 6,000,000 6,000,000
800,000 900,000 1,000,000 1,100,000 1,200,000
1,000,000 1,200,000 1,400,000 1,600,000 1,800,000
400,000 400,000 400,000 400,000 400,000
5,800,000 6,700,000 8,200,000 9,100,000 9,400,000
200,000 300,000 800,000 900,000 600,000
70,000 105,000 280,000 315,000 210,000
130,000 195,000 520,000 585,000 390,000
400,000 400,000 400,000 400,000 400,000
530,000 595,000 920,000 985,000 790,000

De donde graficamente se deduce que el comportamiento de los flujos de

este proyecto seria el siguiente:



53% 000 59?000 92%000 98? 000 79%000

io E

1,835,000

2 3 4 5

Aplicacién de los diferentes métodos:

e PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO. (PRD)

Periodo. Flujos.

0 - 1,835,000
1 530,000
2 595,000
3 920,000
4 : 985,000
5 790,000

PRD = 3.94

Flujos descontados. PRD.

20%

-1,835,000 /(1 + .20)° = -1,835,000

530,000/ (1 +.20)" = 441,667
- 1,393,333

595,000/ (1 + .20)* = 413,194
- 980,139

920,000/ (1 + .20)° = 532,407
-~ 448139

985,000/ (1 + .20)* = 475,019

790,000/ (1 +.20)° = 317,483

99
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» VALOR PRESENTE NETO. (VPN)

VPN (20%) =

-1,835,000 530,000 595000 920,000 985,000 790,000
+ + + - +
(1+.20°  (1+.200' (1+.20° (1+.20° (1+.20° (1+.20)°

-1,835,000 + 441,667 +413,194 + 532,407 + 475,019 + 317,483

VPN = $ 344,777



» TASA INTERNA DE RETORNO. (TIR)

n

St
VPN = — =0
t=0 (1 +i)t
Siendo:
St = Flujo de efectivo en el periodo “t”.
n = Numero de periodos de vida del proyecto.
i* = Tasa Interna de Retorno.
VPN = 0 =
-1,835,000 ~ 530,000 595,000 920,000 985,000 790,000
+ - + - +
(V0 EE=L {1 4 )P (1 # 1) (1+i0* (1+i%°
Valores Presentes.
Ano. Flujos PVIF 25% PVIF 30% 25% 30%
1 530,000 .800 .769 424,000 407,570
2 595,000 .640 .592 380,000 352,340
3 920,000 512 455 471,000 418,600
4 985,000 410 .350 403,850 344,750
5 790,000 .328 .269 259,120 212,510

1,088,810 1,735,670

Utilizando la Interpolacién Lineal se obtiene:

25% 1,938,810 Flujos netos descontados.
30% 1,735,670  Flujos netos descontados.

5% 203,140

1,938,810 Flujos descontados al 25%.
1,835,000 Inversion.

103,810

203,140 5%
103,810 X X =.0256

De donde la Tasa Interna de Retorno sera 25% + .0256 = 27.56%

TIR = 27.56%
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« INDICE DE RENTABILIDAD. (IR)

VP Flujos Futuros. VPN.

[ Inversién inicial ] [ Inversidn Inicial ]

530,000 595,000 920,000 985,000 790,000

+* *® + +
(1 +.20)" (1+.20°  (1+.20° (1+.20° (1+.20)°

1,835,000
0
344,771
IR{(20%) = — + 1 = 1.19
1,835,000
IR=1.19
Resumen de cada método.

PRD. (20%) 3.94

VPN. (20%) $ 344,777

TIR. 27.56%

IR. (20%) 1.19

Es aceptada Ia inversion para la nueva maguinaria, de acuerdo al analisis

de cada una de las herramientas aplicadas.
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USO TECNOLOGICO:
A) SOFTWARE.

Uso de las funciones de VPN v TIR en Excel.

Funcion de VPN.-

Lo que realmente calcula la instruccion de VPN en Excel es el valor

presente de los flujos futuros. La sintaxis y su uso son como sigue:

+ VNA (tasa de descuento, rango del flujo 1 al flujo n).

Por lo tanto, para obtener el VPN debe sumarse a la funcién anterior la

inversion inicial.

Ejemplo:

+ VNA (0.1, S1... Sn) + So

Funcion de TIR.-

La instrucciéon de TIR en Excel tiene la siguiente sintaxis y su uso es como

sigue:

+ TIR (rango del flujo 0 al flujo n, nimero estimado)
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El rango debe incluir al menos un valor positivo y uno negativo. El namero
estimado debe ser un valor aproximado al resultado esperado de TIR. Con este
nimero estimado es con que se inicia la iteracién para encontrar TIR. Si la
computadora no encuentra la TIR después de cierto nuimero de iteraciones
entonces indicara error (# jNUM!), Siendo conveniente intentar con otro nimero

estimado.

Ejemplo:

+TIR(Sq ... Sy, 0.2)
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B) CALCULADORAS FINANCIERAS.

Uso de la calculadora HP-17 Bll, y HP-19 BlIlI.
Valor del Dinero en el Tiempo.

Especificaciones iniciales.-
1) Regresar al menu principal <MAIN>.
2) Definir qué método de célculo se quiere: <AMARILLO> <MODES>.
a) Oprimir <ALG> si se desea método algebraico.
(Ej: <4> <*> <2> < => 8)
b) Oprimir <PRN> si se desea método polaco.

(Ej: <4> <ENTER> <2> <*> 8)

3) Definir el idioma que se desea para la calculadora: <AMARILLO> <MODES>
<INTL>.
a) Oprimir <ESPN> para espafiol.
4) Definir uso de punto para los decimales y coma para los miles: <DISP> <.>.
5) Fijar punto decimal: <DISP> <FIJAR> <4> <INPUT>.
6) Definir periodos por afo (para manejo de la tasa en las anualidades): <FIN>
<VDT> <OTROS> <1> <P AN>.

7) Definir fijo en modo final: <FIN> <VDT> <OTRO> <FiIN>.
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Uso de la calculadora HP-17 BIl, y HP-19 BII.
Valor del Dinero en el Tiempo.

Con fiujos iguales.-

1) Colocar en el menu principal (oprimir <AMARILLO> <MAIN>).

2) Entrar al mend <FIN>,

3) Si se trata de flujos iguales entrar al mend <VDT>.

4) Limpiar todas las memorias de la calculadora con <AMARILLO> <CLEAR
DATA>.

5) Teclear los datos que se tengan:

Nimero de Periodos. <N>
Tasa. <% IA>
Vaior Presente. <VA>
Flujos. <PAGO>
Valor Futuro. <VF>.

En cualquier caso es necesario introducir al menos tres datos (maximo

cuatro) para obtener un resultado a partir de ellos.

6) Oprimir directamente (sin teclear ningln dato) la tecla del resultado que se
desea:

<N> Para numero de Periodos.
<% VA> Para TIR.

<VA> Para Valor Presente.
<PAGO> Para Anualidad.

<VF> Para Valor Futuro.

7) Si desea repetir la operacion para nuevos datos es recomendable limpiar antes

las memorias de la calculadora con <AMARILLO> <CLEAR DATA>.

8) Para salir de este menu oprimir <EXIT>.
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Uso de la calculadora HP-17 Bll, y HP-19 BIL.
Valor del Dinero en el Tiempo.

Con flujos distintos.-

1} Colocar en el mend principal (oprimir </AMARILLO> <MAIN>),

2) Entrar al menu <FIN>.

3) Si se trata de flujos distintos entrar al menu <F. CAJA>.

4) Limpiar todas las memorias de la calculadora con <AMARILLO> <CLEAR
DATA>. Se pregunta “;,BORRO LA LISTA?": indicar <SI>.

5) En la pantalla se pregunta:

a)F.CAJA(0)="7 Teclear flujo inicial e <IMPUT>.

b) F. CAJA(1)="? Teclear flujo periodo 1 e <IMPUT>.

No. De veces (1) =1 Oprnimir <IMPUT> o teclear el numero de
veces. e <IMPUT>.

c) F.CAJA (2)="7 Teclear flujo periodo 2 e <IMPUT>

No. De veces (2) = 1 Oprimir <IMPUT> o teclear el nimero de

veces e <IMPUT>
c) Repetir tantas veces como flujos distintos se tengan.

6) Al finalizar de teclear los flujos oprimir <EXIT>. ( Paso no necesario en la HP-19
Bll).

7) Oprimir en el menu la tecla de <CALCs>.
8) Dentro del menu <CALC> teclear las tasas de descuento y oprimir <|%>.

9) Para obtener resultados oprimir las teclas correspondientes.

<TOTAL> Para suma algebraica de todos los flujos(sin
descontar).

<%TIR> Para obtener TIR.

<VAN> Para obtener Valor Presente Neto.

<SNU> Para obtener Anualidad equivalente.

<VFN> Para obtener Valor Futuro Neto.



108

10) Si se desea repetir la operacién para nuevos datos oprimir <EXIT>, limpiar las

memorias de la calculadora con <AMARILLO> <CLEAR DATA> y repetir él

proceso.

11) Para salir de este menu oprimir <EXIT>.
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Uso de la calculadera HP-12 C.
Valor del Dinero en el Tiempo.

Especificaciones iniciales.-

1) Definir uso de punto para los decimales y coma para los miles: oprimir la tecla

2) Del punto decimal <.> y, manteniendo ésta oprimida, proceder a prender la
calculadora <ON>.

3) Fijar punto decimal: <AMARILLO (f)> <4>.

4) Definir flujo en modo final: <AZUL{g)> <END> (tecla abajo del <8>).

Uso de la calculadora HP-12 C,
Valor del Dinero en el Tiempo.

Con flujos iguales.-

1) Limpiar todas las memorias de la calculadora con <AMARILLO> <FIN>.

2) Teclear los datos que se tengan:

Numero de Periodos. <N>
Tasa. <i>
Valor Presente. <PV>
Flujos. <PMT>
Valor Futuro. <FV>

En cualquier caso es necesario introducir al menos tres datos (maximo

cuatro) para obtener un resultado a partir de ellos.

3) Oprimir directamente {sin teclear ningun dato) la tecla del resultado que desea:

<N> Para nimero de Periodos.
<i> Para TIR.

<PV> Para Valor Presente.
<PMT> Para Anualidad.

<FV> Para Valor Futuro.



5) Si se desea repetir la operacién para nuevos datos es recomendable limpiar

antes las memorias de la calculadora con <AMARILLO> <FIN>.

Uso de la calculadora HP-12 C
Valor del Dinero en el Tiempo.

Con flujos distintos.-

1) Limpiar todas las memorias de la calculadora con <AMARILLO> <FIN>.

2)

3)

4)
5)
6)

7)

Teclear el flujo inicial, cambiando a signo negativo <CHS> si corresponde, e
introducir en <AZUL (g)> <CFo>.

Teclear el primer flujo e introducir con <AZUL(g)> <CFj>. Si este flujo sélo es
vélido para un periodo, no hacer nada. Si este flujo se repite para varios
periodos, teclear el numero de éstos e introducir en <AZUL(g)> <Nj>.
Repetir paso (3) tantas veces como flujos distintos se tengan.

Introducir la tasa de descuento en <i>.

Para obtener Valor Presente Neto oprimir <AMARILLO(f)> <NPV>, Para
obtener la Tasa Interna de Retorno oprimir <AMARILLO(f)> <IRR>.

Nota: Después de obtener la Tasa Interna de Retorno, si se desea volver a
calcular el Valor Presente Neto, es necesario volver a capturar la tasa y
oprimir <i>.

Si se desea repetir la operacién para nuevos datos es recomendable limpiar

antes las memorias de la calculadora con <AMARILLO> <FIN>.
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Uso de la calculadora HP-10 B.
Valor del Dinero en el Tiempo.

Entrada de flujos de caja.-

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Limpiar todas las memorias de la calculadora <AMARILLO> <CLEAR ALL>.
Entre el numero de periodos por ano y oprima <AMARILLO> <P/YR>.

Entre el monto de Ia inversion inicial y opima <+/-> <CFj> (La “j” representa él
‘numero de identificacién de flujo de caja, un valor de 0 a14.)

Entre el monto del préximo flujo y oprima <CFj>.

Si el flujo entrado en el paso cuatro se realiza mas de una vez en forma
consecutiva, entre el numero de repeticiones, y oprima <AMARILLO> <Nj>.
Repita los pasos 4 y 5 para cada flujo <CFj> y <AMARILLO> <Nj> hasta que
se hayan entrado todos los flujos de caja.

Teclear la tasa de descuento y oprimir <l/YR>.

Para obtener resulltado oprima la tecla </AMARILLO> <NPV>, calcula el Valor
Actual Neto de los flujos almacenados.

Para obtener resultado oprima la tecla <AMARILLO> <IRR/YR>, calcula el

rendimiento nominal anual TIR.

10) Si desea repetir la operacién para nuevos datos oprimir <AMARILLO>

<CLEAR ALL>,

Actualmente se recomienda el uso de la calculadora HP 19BlI| por ser la més

completa, en la actualidad, lo que se describe a continuacion es mediante el uso
de la HP 19Bll, y el uso del SOFTWARE.
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TABLA A-3

Interés compuesto separado; i = 3/4%

126

Pago dnico

Serie uniforme

Factor de la Factor del Factor de la Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor cantidad deinte- valor fondo de cuperacion
rés compuesto presente  rés compuesto presente amortizacién  de capital
Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar Fdado P trar Pdado F trar FdadoA trar P dadoA trar A dado F trar A dado P

N F/P PIF FlA PIA AlF AlP N
1 1.0075 0.9926 1.0000 0.9926 1.0000 1.0075 1

2 1.0151 0.9852 2.0075 1.9777 0.4981 0.5056 2
3 1.0227 09778 3.0226 2.9556 (0.3308 0.3383 3
4 1.0303 0.9706 4.0452 3.9261 0.2472 0.2547 4
5 1.0331 0.9633 5.0756 4.8894 0.1970 0.2045 )
6 1.0459 0.9562 6.1136 5.8456 0.1636 0.1711 6
7 1.0537 0.9490 7.1595 6.7946 0.1397 0.1472 7
8 1.0616 0.9420 8.2132 7.7366 0.1218 0.1293 8
9 1.0696 0.9350 9.2748 8.6716 0.1078 0.1153 9
10 1.0776 0.9280 10.3443 9.5996 0.0967 0.1042 10
11 1.0857 0.9211 114219 10.5207 0.0876 0.0951 11
12 1.0938 0.9142 12.5076 11.4349 0.0800 0.0875 12
13 1.1020 0.9074 13.6014 12.3423 0.0735 0.0810 13
14 1.1103 0.9007 14.7034 13.2430 0.0680 0.0755 14
15 1.1186 0.8940 15.8136 14.1370 0.0632 0.0707 15
16 1.1270 0.8873 16.9322 15.0243 0.0591 0.0666 16
17 1.1354 0.8807 18.0392 15.9050 0.0554 0.0629 17
18 1.1440 0.8742 19.1947 16.7791 0.0521 0.05%6 18
19 1.1525 0.8676 20.3386 17.6468 0.0452 0.0567 19
20 1.1612 08612 21.4912 18.5080 0.0465 0.0540 20
21 1.1699 0.8548 22.6523 19.3628 0.0441 0.0516 21
22 1.1787 0.8484 23.8222 20.2112 0.0420 0.0495 22
23 1.1875 0.8421 25.0009 21.0533 0.0400 0.0475 23
24 1.1964 0.8358 26.1884 21.8891 0.0382 0.0457 24
25 1.2054 0.8296 27,3848 22.7187 0.0365 0.0440 25
26 1.2144 0.8234 28.5902 23.5421 0.0350 0.0425 26
27 1.2235 0.8173 29.8046 24.3594 0.0336 0.0411 27
28 1.2327 0.8112 31.0282 25.1707 0.0322 0.0397 28
29 1.2420 0.8052 32.2609 25.9758 0.0310 0.0385 29
30 1.2513 0.7992 33.5028 26.7750 0.0298 0.0373 30
35 1.2989 0.7699 39.8537 30.6826 0.0251 0.0326 35
40 1.3483 0.7416 46.4464 34.4469 0.0215 0.0290 40
45 1.3997 0.7145 53.2900 38.0731 0.0188 0.0263 45
50 1.4530 0.6883 60.3941 41.5664 0.0166 0.0241 50
55 1.5083 0.6630 67.7686 449315 0.0148 0.0223 23
60 1.5657 0.6387 75.4239 48.1733 0.0133 0.0208 60
65 1.6253 0.6153 83.3706 51.2962 0.0120 0.0195 65
70 1.6871 0.5927 91.6198 54.3045 0.0109 0.0184 70
75 1.7514 0.5710 100.183 57.2026 0.0100 0.0175 75
80 1.8180 0.5500 109.072 59.9943 0.0092 0.0167 80
85 1.8872 0.5299 118.300 62.6837 0.0085 0.0160 85
90 1.9591 0.5104 127.879 65.275 0.0078 0.0153 90
95 2.0337 0.4917 137.822 67.770 0.0073 0.0148 95
100 2.1111 0.4737 148.14 70475 0.0068 0.0143 100
oo 133.333 0.0075 o




TABLA A-4 |nterés compuesto separado; i= 1%
Pago tinico Serie uniforme
Factor de Ia Factordel  Factordela Factor de Factor de  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidad de inte- valor fondo de cuperacién
és compuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacion  de capital

Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-

trar F dado P trar P dado F trar Fdado A trar PdadoA trar A dado F war A dado P
N F/P PIF FIA PIA AIF AP N
1 1.0100 0.9901 1.0000 0.9901 1.0000 1.0100 1
2 1.0201 0.9803 2.0100 1.9704 0.4975 0.5075 2
3 1.0303 0.9706 3.0301 2.9410 0.3300 0.3400 3
4 1.0406 0.9610 4.0604 3.9020 0.2463 0.2563 4
5 1.0510 0.9515 5.1010 4.8534 0.1960 0.2060 5
6 1.0615 0.9420 6.1520 5.7955 0.1625 0.1725 6
7 1.0721 0.9327 7.2135 6.7282 0.1386 0.1486 2
8 1.0829 0.9235 8.2857 7.6517 0.1207 0.1307 8
9 1.0937 0.9143 ©.3685 8.5660 0.1067 0.1167 9
10 1.1046 0.9053 10.4622 9.4713 0.0956 0.1056 10
11 1.1157 0.8963 11.5668 10.3676 0.0865 0.0965 i1
12 1.1268 0.8874 12.6825 11.2551 0.0788 0.0888 12
13 1.1381 0.8787 13.8093 12.1337 0.0724 0.0824 13
14 1.1495 0.8700 14.9474 13.0037 0.0669 0.0769 14
15 1.1610 0.8613 16.0969 13.8650 0.0621 0.0721 15
16 1.1726 0.8528 17.2578 14.7178 0.0579 0.0679 16
17 1.1843 (.8444 18.4304 15.5622 0.0543 0.0643 17
18 1.1961 0.8360 19.6147 16.3982 0.0510 0.0610 18
19 1.2081 0.8277 20.8109 17.2260 0.0481 0.0581 19
20 1.2202 0.8195 22.0190 18.0455 0.0454 0.0554 20
21 1.2324 0.8114 23.2391 18.8570 0.0430 0.0530 21
22 1.2447 0.8034 244715 19.6603 0.0409 0.0509 22
23 1.2572 0.7954 25.7162 20.4558 0.0389 0.0489 23
24 1.2697 0.7876 26.9734 21.2434 0.0371 0.0471 24
25 1.2824 0.7798 28.2431 22.0231 0.0354 0.0454 25
26 1.2853 0.7720 29.5256 22.7952 0.0339 0.043% 26
27 1.3082 0.7644 30.8208 23.5596 0.0324 0.0424 27
28 1.3213 0.7568 32,1290 24.3164 0.0311 0.0411 28
29 1.3345 0.7493 33.4503 25.0657 0.0299 0.0399 29
30 1.3478 0.7419 34,7848 25.8077 0.0287 0.0387 30
35 1.4166 0.7059 41.6602 29.4085 0.0240 0.0340 35
40 1.4889 0.6717 48.8863 32.8346 0.0205 0.0305 40
45 1.3648 0.6391 56.4809 36.0945 0.0177 0.0277 45
50 1.6446 0.6080 64.4630 39.1961 0.0155 0.0255 50
55 1.7285 0.5785 72.8523 42.1471 0.0137 0.0237 55
60 1.8167 0.5505 81,6695 44,9550 0.0122 0.0222 60
65 1.9094 0.5237 90.9364 47.6265 0.0110 0.0210 65
70 2.0068 0.4983 100.676 50.1684 0.0099 0.0199 70
75 2.1091 0.4741 110912 52.5870 0.0090 0.0190 75
80 22167 04511 121.671 54.8881 0.0082 0.0182 80
B85 2.3298 0.4292 132.979 57.0776 0.0075 0.0175 85
90 2.4486 0.4084 144 .86 59.161 0.0069 0.0169 90
95 2.5735 0.3886 157.35 61.143 0.0064 0.0164 95
100 2.7048 0.3697 170.48 63.029 0.0059 0.0159 100
oo 100.000 0.0100 oo
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TABLA A-5 Interés compuesto separado; i = 1-1/2% 128

Pago dnico Serie uniforme
Factordela  Factordel  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidaddeinte- valor fondo de cuperacion

réscompuestoc  presente  réscompuesto  presente  amortizacién  de capital

Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado P trar Pdado F trar FdadoA trarPdadn A trar A dado F trar A dado P

N F/p PIF FIA P/A AIF AP N
1 1.0150 0.9852 1.0000 0.9852 1.0000 1.0150 1
2 1.0302 0.9707 2.0150 1.9559 0.4963 0.5113 2
3 1.0457 0.9563 3.0452 2.9122 0.3284 0.3434 3
4 1.0614 0.9422 4.0909 3.8544 0.2444 0.2594 4
5 1.0773 0.9283 5.1523 477826 0.1941 0.2091 5
6 1.0934 09145 6.2295 5.6972 0.1605 0.1755 6
7 1.1098 0.9010 7.3230 6.5982 0.1366 0.1516 7
8 1.1265 0.8877 8.4328 7.4859 0.1186 0.1336 8
9 1.1434 0.8746 9.5593 8.3605 0.1046 0.1196 9
10 1.1605 0.8617 10.7027 9.2222 0.0934 0.1084 10
11 1.1779 0.8489 11.8632 10.0711 0.0843 0.0993 11
12 1.1956 0.8364 13.0412 10.9075 0.0767 0.0917 12
13 1.2136 0.8240 14.2368 11.7315 0.0702 0.0852 13
14 1.2318 0.8118 15.4504 125434 0.0647 0.0797 14
15 1.2502 0.7999 16.682] 13.3432 0.0599 0.0749 !
16 1.2690 0.7880 17.9323 14.1312 0.0558 0.0708 16
17 1.2880 0.7764 19.2013 14.9076 0.0521 0.0671 17
18 1.3073 0.7649 20.4893 15.6725 0.0488 0.0638 18
19 1.3270 0.7536 21.7967 16.4261 0.0459 0.0609 19
20 1.3469 0.7425 23.1236 17.1686 0.0432 0.0582 2
21 1.3671 0.7315 24.4703 17.9001 0.0409 0.0559 21
22 1.3876 0.7207 25.8373 18.6208 0.0387 0.0537 22
23 1.4084 0.7100 27.2251 19.3308 0.0367 0.0517 23
24 1.4295 0.6995 28.6335 20.0304 0.0349 0.0499 24
25 14500 0.6892 30.0630 20.7196 0.0333 0.0483 25
26 1.4727 0.6790 31.5139 21.3986 0.0317 0.0467 26
27 1.4948 0.6690 32.9866 22.0676 0.0303 0.0453 27
28 15172 0.6591 34.4814 22,7267 0.0290 0.0440 28
29 1.5400 0.6494 35.9986 23.3761 0.0278 0.0428 29
30 1.5631 0.5398 37.5386 24.0158 0.0266 0.0416 30
35 1.6839 0.5939 45,5920 27.0756 0.0219 0.0369 35
40 1.8140 0.5513 54.2676 29.9158 0.0184 0.0334 40
45 1.9542 0.5117 63.6141 32.5523 0.0157 0.0307 45
. 50 2.1052 0.4750 73.6827 34.9997 0.0136 0.0286 50
55 2.2679 0.4409 84.5294 37.2714 0.0118 0.0268 55
60 24432 0.4093 96.2145 39.3802 0.0104 0.0254 60
65 2.6320 0.3799 108.803 41.3378 0.0092 0.0242 65
70 2.8355 0.3527 122.364 43.1548 0.0082 0.0232 70
75 3.0546 0.3274 136.97 44 8416 0.0073 0.0222 75
80 3.2907 0.3039 152.71 46.4073 0.0065 0.0215 80
85 3.5450 0.2821 169.66 47.8607 0.0059 0.0209 85
90 3.8189 0.2619 187.93 49.2098 0.0053 0.0203 90
95 ' 4.1141 0.243] 207.61 50.4622 0.0048 0.0198 95
100 4.4320 0.2256 228.80 51.6247 0.0044 00194 100

o 66.667 0.0150 o




TABLA A-6 Interés compuesto separado; i=2% 19

Pago unico Serie uniforme
Factor de la Factordel  Factordeia Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- vaior cantidad de inte- valor fondo de cuperacién

rés compuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacidn  de capital

Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar Fdado P trar Pdado F trar F dado A trar Pdado A trar A dado F trar A dado P

N F/P PIF FlA PIA AIF AP N
i 1.0200 0.9804 1.0000 0.9804 1.0000 1.0200 1
2 1.0404 0.9612 2.0200 1.9416 0.4950 0.5150 2
3 L0612 0.9423 3.0604 2.8839 0.3268 0.3468 3
4 1.0824 0.9238 41216 3.8077 0.2426 0.2626 4
5 11041 0.9057 5.2040 47135 0.1922 02122 5
6 L1262 0.8880 63081 5.6014 0.1583 0.1785 6
7 11487 0.8706 7.4343 64720 0.1345 0.1545 7
8 L1717 0.8535 8.5830 7.3255 0.1165 0.1365 8
9 11951 G.8368 9.7546 8.1622 0.1025 0.1225 9

10 12190 0.8203 10.9497 8.9826 0.0913 01113 10

| 12434 0.8043 12.1687 9.7868 0.0822 01022 11

12/|||| 1082 0.7885 13.4121 10.5753 0.0746 00946 12

12 12936 97730 14.6803 11.3484 0.068 0.0881 13

14 13195 0.7579 15.9739 12.1062 0.0626 00826 14

15111, 1.438 0.7430 17.2934 12,8493 0.0578 00778 i5

36 18728 0.7284 i8.6393 135777 0.0537 0.0737 16

i 1.4002 0.7142 20.0121 14.2919 0.0300 0.0700 17

18 14282 0.7002 21.4123 14.9920 0.0467 00667 18

19 14568 0.6864 22.8405 15.6785 0.0438 00638 19

20 14859 0.6730 24.2974 16.3514 0.0412 00612 20

21 1.5157 0.6598 257833 17.0112 0.0388 0.0588 21

22 15460 0.6468 27.2990 17.6580 0.0366 0.0566 22

23 15769 0.6342 28.8449 18.2922 0.0347 0.0547 23

24 1.6084 0.6217 304218 18.9139 0.0329 0.0529 24

25 1.6406 0.6095 32.0303 19.5234 0.0312 00512 25

26 16734 0.5976 33.6709 20.1210 0.0297 00497 26

27 17089 0.5859 35.3443 20,7069 0.0283 0.0483 27

28 17410 0.5744 37.0512 21.2813 0.0270 0.0470 28

29 17758 0.5631 38.7922 21.8444 0.0258 0.0458 29

30 18114 0.5521 40.5681 22.3964 0.0246 0.0446 30

35 1.9999 0.5000 49.9944 24.9986 0.0200 0.0400 35

40 22080 0.4529 60.4019 27.3555 0.0166 0.0366 40

45 24379 0.4102 71.8927 29.4902 0.0139 0.0339 45

50 26916 0.3715 84.5793 31.4236 0.0118 00318 50

55 29717 0.3365 98.5864 33.1748 0.0101 0.0361 55

60 32810 0.3048 114.051 34.7609 0.0088 0.0288 60

65  3.6225 0.2761 131.126 36.1975 0.0076 0.0276 65

70 3.999% 0.2500 149.978 37.4986 0.0067 0.0267 70

75 44158 0.2265 170.792 38.6771 0.0059 0.0259 75

80 48754 0.2051 193.772 39.7445 0.0052 0.0252 80

8 53829 0.1838 219.144 407113 0.0046 0.0246 85

90 59431 0.1683 247.16 41.5869 0.0040 0.0240 90

95  6.5617 0.1524 278.08 42.3800 0.0036 0.0236 95

100 7.2446 0.1380 312.23 43.0983 0.0032 0.0232 100

oo 50.0000 0.0200 oo




TABLA A-7

interés compuesto separado; i = 3%

130

Pago dnico

Serie uniforme

Factor de la Factordel  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidaddeinte- valor fondo de cuperacion
rés compuesto presente  rés compuesto presente amortizacion  de capital
Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar £ dado P trar Pdado F trar FdadoA trar PdadoA trar A dado F trar A dado P

N P P/F FIA P/A AlF AlP N
1 1.0300 0.9709 1.0000 0.9709 1.0000 1.0300 1
2 1.0609 0.9426 2.0300 1.9135 0.4926 0.5226 2
3 1.0927 0.9151 3.0909 2.8286 0.3235 0.3535 3
4 1.1255 0.8885 4.1836 3.7171 0.2390 0.2690 4
5 1.1593 0.8626 5.309t 4.5797 0.1384 0.2184 5
6 1.1941 0.8375 6.4684 5.4172 0.1546 0.1846 6
7 1.2299 0.8131 7.6625 6.2303 0.1305 0.1605 7
8 1.2668 (.7894 8.8923 7.0197 0.1125 0.1425 8
9 1.3048 0.7664 10.1591 7.7861 0.0984 0.1284 9
10 1.3439 0.7441 11.4639 8.5302 0.0872 0.1172 10
11 1.3842 0.7224 12.8Q78 9.2526 0.0781 0.1081 11
12 1.4258 0.7014 14.1920 9.9540 0.0705 0.1005 12
13 1.4685 0.6810 15.6178 10.6349 0.0640 0.0540 13
14 1.5126 0.6611 17.0863 11.2961 0.0585 0.0885 14
15 1.5580 0.6419 18.5989 11.9379 0.0538 0.0838 15
16 1.6047 0.6232 20.1569 12.5611 0.0496 0.0796 16
17 1.6528 0.6050 21.7616 13.1661 0.0460 0.0760 17
18 1.7024 0.5874 234144 13.7535 0.0427 0.0727 18
16 1.7535 0.5703 25.1168 14.3238 (.0398 0.0698 19
20 1.8061 0.5537 26.8703 14.8775 0.0372 0.0672 20
21 1.8603 0.5375 28.6765 15,4150 0.0349 0.0649 21
22 1.9161 0.5219 30.5367 15.9369 0.0327 0.0627 22
23 19736 0.5067 32.4528 16.4436 0.0308 0.0608 23
24 2.0328 04919 34.4264 16.9355 0.0290 0.0590 24
25 2.0938 0.4776 36.4592 174131 0.0274 0.0574 25
26 2.1566 0.4637 38.5530 17.8768 0.0259 0.0559 26
27 22213 0.4502 40.7096 18,3270 0.0246 0.0546 27
28 2.2879 0.4371 42.9309 18.7641 0.0233 0.0533 28
29 2.3566 0.4243 45.2188 19.1884 0.0221 0.0521 29
30 24273 0.4120 47.5754 19.6004 0.0210 0.0510 30
35 2.8139 0.3554 60.4620 21.4872 0.0165 0.0465 35
40 3.2620 0.3066 75.4012 23.1148 0.0133 0.0433 40
45 3.7816 0.2644 92.7197 245187 0.0108 0.0408 45
50 43839 0.2281 112.797 25.7298 0.0089 0.0389 50
55 5.0821 0.1968 136.071 26.7744 0.0073 0.0373 55
60 5.8916 0.1697 163.053 27.6756 0.0061 0.0361 60
65 6.8300 0.1464 194.332 28.4529 0.0051 0.0351 65
70 79178 0.1263 230.594 29.1234 0.0043 0.0343 70
75 9.1789 0.1089 272.630 29.7018 0.0037 0.0337 75
80 10.6409 0.0940 321.362 30.2008 (.0031 0.0331 80
85 12.3357 0.0811 377.856 30.6311 0.0026 0.0326 85
90 14.3004 0.0699 443.35 31.0024 0.0023 0.0323 90
95 16.5781 0.0603 519.27 31.3227 0.0019 0.0319 95
100 19.2186 0.0520 607.29 31.5989 0.0016 0.0316 100
o 33.3333 0.0300 °e




TABLA A-8 Interés compuesto separado; i = 4%
Pago Gnico Serie uniforme
Factorde la Factordel  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  canddad deinte- valor fondo de cuperacién
réscompuesto  presente  rés COMPUESLO presente amortizacién  de capital

Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-

trar F dado P trar Pdado F tar FdadoA war PdadoA trar A dado F uar A dado P
N F/P PIF F/A P/A AlF A/P N
1 1.0400 0.9615 1.0000 0.9615 1.0000 1.0400 1
2 1.0816 0.9246 2.0400 1.8861 0.4902 0.5302 2
3 1.1249 0.8890 3.1216 2.7751 0.3203 0.3603 3
4 1.1699 0.8548 4,2465 3.6299 0.2355 0.2755 4
5 1.2167 0.8219 54163 44518 0.1846 0.2246 5
6 1.2653 0.7903 6.6330 5.2421 0.1508 0.1908 6
7 1.3159 0.7599 7.8983 6.0021 0.1266 0.1666 7
8 1.3686 0.7307 9.2142 6.7327 0.1085 0.1485 8
9 1.4233 0.7026 10.5828 7.4353 0.0945 0.1345 9
10 1.4802 0.6736 12.0061 8.1109 0.0833 0.1233 104}
11 15395 0.6496 13.4863 8.7605 0.0741 0.1141 11
12 1.6010 0.6246 15.0258 0.3851 (.0666 0.1066 12
13 1.6651 0.6006 16.6268 9.9856 0.0601 0.1001 13
14 1.7317 0.5775 18.2919 10.5631 06.0547 0.0947 ]4
15 1.8009 0.5553 20.0236 11.1184 0.0499 0.0899 15
16 1.8730 0.5338 21.8245 11.6523 0.0458 0.0858 16
s 1.9479 0.5134 23.6975 12.1657 0.0422 » 0.0822 17
18 2.0258 0.4936 25.6454 12.6593 0.0390 0.0790 18
15 2.1068 0.4746 276712 13.1339 0.0361 0.0761 19
20 2.1911 0.4564 29.7781 13.5903 0.0336 0.0736 20
21 2.2788 0.4388 31.9692 14.0292 0.0313 0.0713 21
22 2.3699 0.4220 34.2480 14.4511 0.0292 0.0692 22
23 2.4647 0.4057 36.6179 14.8568 0.0273 0.0673 23
24 2.5633 0.3901 39.0826 15.2470 0.0256 0.0656 24
25 2.6658 0.3751 41.6439 15.6221 0.0240 0.0640 25
26 2.7725 0.3607 44,3117 15.9828 0.0226 0.0626 26
27 2.8834 0.3468 47.0842 16.3296 0.0212 0.0612 27
28 2.9987 0.3335 49,9676 16.6631 0.0200 0.0600 28
29 3.1187 0.3207 52.9663 16.9837 0.0189 0.0589 29
30 3.2434 0.3083 56.0849 17.2920 0.0178 0.0578 30
35 3.9461 0.2534 73.6522 18.6646 0.0136 0.0536 35
40 4.8010 0.2083 95.0255 19.7928 0.0105 0.0505 40
45 58412 0.1712 121.029 20.7200 0.0083 0.0483 45
50 7.1067 0.1407 152.667 21.4822 0.0066 0.0466 50
55 8.6464 0.1157 191.159 22.1086 0.0052 0.0452 55
60 10.5196 0.0951 237.991 22.6235 0.0042 0.0442 60
65 12,7987 0.0781 294,968 23.0467 0.0034 0.0434 65
70 15.5716 0.0642 364.290 23.3945 0.0027 0.0427 70
75 18.9452 0.0528 448.631 23.6804 0.0022 0.0422 75
80 23.0498 0.0434 551.245 23.9154 0.0018 0.0418 80
85 28.0436 0.0357 676.090 24.1085 0.0015 0.0415 85
90 34,1193 0.0293 827.98 24,2673 0.0012 0.0412 90
95 41,5113 0.0241 1012.78 24.3978 0.0010 0.0410 95
100 50.5049 0.0198 1237.62 24.5050 0.0008 0.0408 100
oo 25.0000 0.0400 e
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TABLA A-9 Interés compuesto separado; i= 5%

Pago tinico Serie uniforme
Factor de la Factor del Factor de la Factor de Fectorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidaddeinte- valor fondo de cuperacion

rés compuesto  presente  réscompuesto  presente amortizacién  de capital

Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
war Fdado P trar Pdado F trar Fdado A trar P dado A trar A dado F trar 4 dado P

N F/P PIF F/A PIA A/F AP N
1 1.0500 0.9524 1.0000 0.9524 1.0000 1.0500 1
2 1,1025 0.9070 2.0500 1.8594 0.4878 0.5378 2
3 1.1576 0.8638 3.1525 23232 0.3172 0.3672 3
4 1.2155 0.8227 43101 - 3.5460 0.2320 0.2820 4
S5 1.2763 0.7835 5.5256 4.3295 0.1810 0.2310 3
6 1.3401 0.7462 6.8019 5.0757 0.147Q 0.1970 )
7 1.4071 0.7107 8.1420 5.7864 0.1228 0.1728 7
8 14775 0.6768 8.5491 6.4632 0.1047 0.1547 8
8 1.3513 0.6446 11.0266 7.1078 0.0907 0.1407 9

10 1.6289 0.6129 12.5779 7.7217 0.0795 0.1295 © 10

il 1.7103 0.5847 14.2068 8.3064 0.0704 0.1204 11

12 1,7959 0.5568 15.9171 8.8633 0.0628 0.1128 12

13 1.8856 0.5303 17.7130 9.3936 0.0565 0.1065 13

14 1.9799 0.5051 19.5986 9.8986 0.0510 0.1010 14

15 2.0789 0.4810 21.5786 10.3797 0.0463 0.0963 15

16 2.1829 0.4581 23.6575 10.8378 0.0423 0.0923 16

17 2.2920 0.4363 25.8404 11.2741 0.0387 0.0887 17

18 24066 0.4155 28.132 11.6896 0.0355 0.0855 18

9 2.5269 03957 30.5390 12.0853 0.0327 0.0827 19

20 26533 0.3769 33.0659 12.4622 0.0302 0.0802 20

2 2.7850 0.3589 357192 12.8212 =~ 0.0280 3.0780 21

22 2.9253 0.3418 38.5052 13.1630 0.0260 0.0760 22

23 3.0715 0.3256 41.4305 i3.4886 0.0241 0.0741 23

24 3.2251 0.3101 44.5020 13.7986 0.0225 0.0725 24

25 3.3864 0.2953 47.7271 14.0939 0.0210 0.0710 25

26 3.5557 0.2812 S1.1134 14.3752 0.0196 0.0696 26

27 3.7335 0.2678 54.6691 14.6430 0.0183 0.0683 27

28 3.9201 0.2551 58.4026 14.8981 0.0171 0.0671 28

29 4.11561 0.2429 62.3227 15.1411 0.0160 0.0660 29

30 43219 0.2314 66.4388 15.3725 0.0151 0.0651 30

35 5.5160 0.1813 90.3203 16.3742 0.0111 0.0611 35

40 7.0400 0.1420 120.800 17.1591 0.0083 0.0583 20

45 8.9850 0.1113 159.700 17.7741 0.0063 0.0563 45

50 114674 - 0.0872 209.348 18.2559 0.0048 0.0548 50

55 14.6356 0.0683 272.713 18.6335 0.0037 0.0537 55

60 18.6792 0.0535 353.584 18.9293 0.0028 0.0528 60

65 23.8399 0.0419 456.798 19.1611 0.0022 0.0522 65

70 304264 0.0329 588.528 19.3427 0.0017 0.0517 70

75 38.8327 0.0258 756.653 19.4850 0.0013 0.0513 75

80 49.5614 0.0202 971.228 19.5965 0.0010 0.0510 80

85 63.2543 0.0158 1245.09 19.6838 0.0008 0.0508 85

50 80.7303 0.0124 1594.61 19.7523 0.0006 0.0306 90

95  103.035 0.0097 2040.69 19,8059 0.0005 0.0505 95

100 131.501 0.0076 2610.02 19.8479 0.0004 0.0504 100

o 20.0000 0.0500 o0




TABLA A-10 Interés compuesto separado; i = 6%
Pago dnico Serie uniforme
Factor de la Factordel  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidad deinte- valor fondo de cuperacién
réscompuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacién  de capital
Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado P trar Pdado F war FdadoA war PdadoA tarA dado F trar A dado P

N F/P PIF F/A P/A AIF AlP N
1 1.0600 0.9434 1.0000 0.9434 1.0000 1.0600 1
2 1.1236 0.8%900 2.0600 1.8334 0.4854 0.5454 2
3 1.1910 0.8396 3.1836 2.6730 0.3141 0.3741 3
4 1.2625 0.7921 4.3746 3.4651 0.2286 0.2886 4
5 1.3382 0.7473 5.6371 42124 0.1774 0.2374 5
6 1.4185 0.7050 6.9753 49173 0.1434 0.2034 6
7 1.5036 0.6651 8.3938 5.5824 0.119] 0.1791 7
8 1.5938 0.6274 9.8975 6.2098 0.1010 0.1610 8
9 1.6895 0.5919 11.4913 6.8017 0.0870 0.1470 9
10 1.7508 0.5584 13.1808 7.3601 0.0759 0.1359 10
11 1.8983 0.5268 14.9716 7.8869 0.0668 0.1268 11
12 2.0122 0.4970 16.8699 8.3838 0.0593 0.1193 12
13 2.1329 0.4688 18.8821 8.8527 0.0530 0.1130 13
14 2.2609 0.4423 21.0151 9.2950 0.0476 0.1076 14
15 2.3966 0.4173 23.2760 9.7122 0.0430 0.1030 15
16 2.5404 0.3936 25.6725 10.1059 0.0390 0.0990 16
17 2.6928 0.3714 28.2129 104773 0.0354 0.0954 17
18 2.8543 0.3503 30.9056 10.8276 0.0324 0.0924 18
19 3.0256 0.3305 33.7600 11.1581 0.0296 0.0896 19
20 3.2071 0.3118 36.7856 11.4699 0.0272 0.0872 20
21 3.3996 0.2942 39.9927 11.7641 0.0250 0.0850 21
22 3.6035 0.2775 43.3923 12.0416 0.0230 0.0830 22
2 3.8197 0.2618 46.9958 12,3034 0.0213 0.0813 23
24 40439 0.2470 50,8155 12.5504 0.0197 0.0797 24
25 42919 0.2330 54,8645 12,7834 0.0182 0.0782 25
26 4.5494 0.2198 59.1563 13,0032 0.0169 0.0769 26
27 48223 0.2074 63.7057 13.2105 0.0157 0.0757 27
28 5.1117 0.1956 68.5281 13.4062 0.0146 0.0746 28
29 5.4184 0.1846 73.6397 13,5907 0.0136 0.0736 29
30 5.7435 0.1741 79.0581 13.7648 0.0126 0.0726 30
35 7.6861 0.1301 111.435 14.4982 0.0090 0.0690 35
40 10.2857 0.0972 154.762 15.0463 0.0065 0.0665 40
45 13.7646 0.0727 212.743 15.4558 0.0047 0.0647 45
50 18.4201 0.0543 290.336 15.7619 0.0034 0.0634 50
5S 24,6503 0.0406 394.172 15.9905 0.0025 0.0625 55
60 32.9876 0.0303 533.128 16.1614 0.0019 0.0619 60
65 44,1449 0.0227 719.082 16.2891 0.0014 0.0614 65
70 59.0758 0.0169 967.931 16.3845 0.0010 0.0610 70
75 79.0568 0.0126 1300.95 16.4558 0.0008 0.0608 75
80 105.796 0.0095 1746.60 16.5091 0.0006 0.0606 80
85  141.579 0.0071 2342.98 16.5489 0.0004 0.0604 85
90  189.464 0.0053 3141.07 16.5787 0.0003 0.0603 90
95  253.546 0.0039 4209.10 16.6009 0.0002 0.0602 95
100 339.301 0.0029 5638.36 16.6175 0.0002 0.0602 100
o 16.6667 0.0600 oo
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TABLA A-11 Interés compuesto separado; i=7%

Pago tinico Serie uniforme
Factor de la Factor del Factor de la Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidadde inte- valor fondo de cuperacién

Iés compuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacién  de capital

Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado P trar Pdado F trar FdadoA trarPdado A trarA dado ¥ trar A dado P

N F/P PIF F/A PIA A/F A/P N
1 1.0700 0.9346 1.0000 0.9346 1.0000 1.0700 1
2 1.1449 0.8734 2.0700 1.8080 0.4831 0.5531 2
3 1.2250 0.8163 3.2149 2.6243 0.3111 0.3811 3
4 1.3108 0.7629 4.4399 3.3872 0.2252 0.2952 4
5 14026 0.7130 5.7507 ~4.1002 0.1739 0.2439 5
6 1.5007 0.6663 7.1533 4.7665 0.1398 0.2098 6
7 1.6058 0.6227 8.6540 5.3893 0.1156 0.1856 7
8 1.7182 0.5820 10.2598 59713 0.0975 0.1675 8
9 1.8385 0.5439 11.9780 6.5152 0.0835 0.1535 9

10 1.9672 0.5083 13.8164 7.0236 0.0724 0.1424 10

11 2.1049 0.4751 15.7836 7.4987 0.0634 0.1334 11

12 2.2522 0.4440 17.8884 7.9427 0.0559 0.1259 12

13 2.4098 0.4150 20.1406 8.3576 0.0497 0.1197 13

14 2.5785 0.3878 22.5505 8.7455 0.0443 0.1143 14

15 2.75%90 0.3624 25.1290 9.1079 0.0398 0.1098 15

16 2.9522 0.3387 27.8880 9.4466 0.0359 0.1059 16

17 3.1588 0.3166 30.8402 9.7632 0.0324 0.1024 17

138 3.3799 0.2959 33.9990 10.0591 0.0294 0.0994 18

19 3.6165 0.2765 37.3790 10.3356 0.0268 0.0968 19

20 3.8697 0.2584 40.9955 10.5940 0.0244 0.0944 20

21 4.1406 0.2415 44.8652 10.8355 0.0223 0.0923 21

22 4.4304 0.2257 49.0057 11.0612 0.0204 0.0904 22

23 4.7405 0.2109 53.4361 11.2722 0.0187 0.0887 23

24 5.0724 0.1971 58.1766 11.4693 0.0172 0.0872 24

25 5.4274 0.1842 63.2490 11.6536 0.0158 0.0858 25

26 5.8074 0.1722 68.6764 11.8258 0.0146 0.0846 26

27 6.2139 0.1609 74.4838 11.9867 0.0134 0.0834 27

28 6.6488 0.1504 80.6977 12.1371 0.0124 0.0824 28

29 7.1143 0.1406 87.3465 12.2777 0.0114 0.0814 29

30 7.6123 0.1314 94.4607 12.4090 0.0106 0.0806 30

35 10.6766 0.0937 138.237 12.9477 0.0072 0.0772 35

40 14.9744 0.0668 199.635 13.3317 0.0050 0.0750 40

45 21.0024 0.0476 285.749 13.6055 0.0035 0.0735 45

50 29.4570 0.0339 406.529 13.8007 0.0025 0.0725 50

55 41,3150 0.0242 575.928 13.9399 0.0017 0.0717 55

60 57.9464 0.0173 813.520 14.0392 0.0012 0.0712 60

65 81.2728 0.0123 1146.75 14.1099 0.0009 0.0709 65

70 113.989 0.0088 1614.13 14.1604 0.0006 0.0706 70

75 159.876 0.0063 2265.66 14.1964 0.0004 0.0704 75

80  224.234 0.0045 3189.06 14.2220 0.0003 0.0703 80

85  314.500 0.0032 4478.57 14.2403 0.0002 0.0702 85

90  441.102 0.0023 6287.18 14,2533 0.0002 0.0702 90

95 618.669 0.0016 8823.85 14.2626 0.0001 0.0701 95

100  867.715 0.0012  12381.7 14.2693 s 0.0701 100

2 Mennc nnes 0 NONN
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TABLA A-12 |nterés compuesto separado; (= 8%

Pago unico Serie uniforme

Factor de la Factor del  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantigaddeinte- valor fondo de cuperacién
réscompuesto  presente  Téscompuesto  presente  amortizacién  de capital

Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar Fdado P war Pdado F war FdadoA trar Pdado A trar A dado F trar A dado P

N E/P PIF FIA PIA AF AlP N
1 1.0800 0.9259 1.0000 0.9259 1.0000 1.0800 !
2 1.1664 0.8573 2.0800 17833 0.4808 0.5608 2
3 1.2597 0.7938 3,2464 2.5771 0.3080 0.3880 3
4 1.3605 0.7350 4.5061 3.3121 0.2219 0.3019 4
5 1.4693 0.6806 5.8666 3.9927 0.1705 0.2505 5
6 1.5869 0.6302 7.3359 4.6229 0.1363 0.2163 6
7 1.7138 0.5835 8.9228 5.2064 0.1121 0.1921 7
8 1.8509 0.5403 10.6366 5.7466 0.0940 0.1740 8
9 1.9990 0.5002 12.4876 6.2469 0.0801 0.1601 9

10 2.1589 0.4632 14.4866 6.7101 0.0690 0.1490 10

1 23316 0.4289 16.6455 7.1390 0.0601 01401 11

12 25182 0.3971 18.9771 7.5361 0.0527 01327 12

13 2.7196 0.3677 21.4953 7.9038 0.0465 0.1265 13

14 29372 0.3405 24.2149 8.2442 0.0413 0.1213 14

15 3.1722 03152 27.1521 8.5595 0.0368 0.1168 15

16 3.4259 02919 30.3243 8.8514 0.0330 0.1130 16

17 3.7000 02703 33,7502 9.1216 0.0296 0.1096 17

18 3.9960 0.2502 37.4502 9.3719 0.0267 0.1067 18

19 43157 0.2317 41.4463 9.6036 0.0241 0.1041 19

20 46610 02145 45.7620 9.8181 0.0219 01019 20

21 5.0338 0.1987 504229 10,0163 0.0198 0.0998 21

22 5.4365 0.1839 55.4567 10.2007 0.0180 0.0980 22

23 5.8715 0.1703 60.8933 10.3711 0.0164 0.0964 23

24 6.3412 0.1577 66.7647 10.5288 0.0150 0.0950 24

25 6.8485 0.1460 73.1059 10.6748 0.0137 00937 25

26 7.3064 0.1352 79.9544 10.8100 0.0125 00925 26

27 7.9881 0.1252 87.3507 10.9352 0.0114 00914 27

28 8.6271 0.1159 95.3388 11.0511 0.0105 0.0905 28

29 9.3173 0.1073 103.966 11.1584 0.0096 00896 29

30 10.0627 0.0994 113.283 11.2578 0.0088 0.0888 30

35  14.7853 0.0676 172.317 11.6546 0.0058 00858 35

40 21.7245 0.0460  259.056 11.9246 0.0039 00839 40

45 319204  0.0313 386.506 12.1084 0.0026 00826 45

50 469016 0.0213 573.770 12.2335 0.0017 0.0817 SO

55 689138 0.0145 848.923 12.3186 0.0012 00812 55

60 101.257 00099  1253.21 12.3766 0.0008 0.0808 60

65  148.780 0.0067  1847.25 12.4160 0.0005 0.0805 65

70 218.606 0.0046  2720.08 12.4428 0.0004 00804 70

75 321.204 0.0031  4002.55 12.4611 0.0002 00802 75

80  471.955 0.0021  5886.93 12.4735 0.0002 00802 80

85  693.456 00014  8655.71 12.4820 0.0001 0.0801 85

90 1018.92 0.0010  12723.9 12.4877 . 00801 90

95 1497.12 0.0007  1807L.5 12.4917 a 0.0801 95

100 2199.76 0.0005  27484.5 12.4943 ¢ 0.0800 100

o 12.5000 0.0800
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TABLA A-13 Interés compuesto separado; j = 3%
Pago dnico Serie uniforme
Factor de la Factordel  Factordela Factor de Factor de  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidad de inte- valor fondo de cuperacién
réscompuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizaciéon  de capital
Para encon-  Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado P trar Pdado F war Fdado A trar PdadoA trar A dado F trar A dado P

N FpP PIF F/A P/A AlF AlP N
1 1.0900 09174 1.000 0.917 1.00000 1.09000 1
2 1.1881 0.8417 2.090 1.759 0.47847 1.56847 2
3 1.2950 0.7722 3.278 2.531 0.30505 0.39505 3
4 14116 0.7084 4.573 3.240 0.21867 0.30867 4
5 1.5386 0.6499 5.985 3.890 0.16709 0.25709 5
6 16771 0.5963 7.523 4.486 0.13292 0.22292 6
7 1.8280 (.5470 9.200 5.033 0.10869 0.19869 7
8 1.9926 0.5019 11.028 5.535 0.09067 0.18067 8
9 2.1719 0.4604 13.021 5.993 0.07680 0.16680 9
10 2.3674 0.4224 15.193 6.418 0.06582 0.15582 10
11 2.5804 0.3875 17.560 6.805 0.05695 0.14695 11
12 2.8127 0.3555 20.141 7.161 0.04965 0.13965 12
13 3.0658 0.3262 22953 7.487 0.04357 0.13357 13
i4 3.3417 0.2992 26.019 7.786 0.03843 0.12843 14
15 3.6425 0.2745 29.361 8.061 0.03406 0.12406 15
16 3.9703 0.2519 33.003 8.313 0.03030 0.12030 16
17 4.3276 0.2311 36.974 8.544 0.02705 0.11705 17
18 47171 0.2120 41.301 8.756 0.02421 0.11421 18
19 5.1417 0.1945 46.018 8.950 0.02173 0.11173 19
20 5.6044 0.1784 51.160 9.129 0.01955 0.10955 20
21 6.1088 0.1637 56.765 9.292 0.01762 0.10762 21
22 6.6586 0.1502 62.873 9.442 0.01590 0.10590 22
23 7.2579 0.1378 69.532 9.580 0.01438 0.10438 23
24 7.9111 0.1264 76.790 9.707 0.01302 0.10302 24
25 8.6231 0.1160 84.701 9.823 0.01181 0.10181 25
26 9.3992 0.1064 93.324 9.929 0.01072 0.10072 26
27 10.2451 0.0976 102.723 10.027 0.00973 0.09973 27
28 11.1671 0.0895 112.968 10.116 0.00885 0.09885 28
29 12.1722 0.0822 124.135 10.198 0.00806 0.09806 29
30 13.2677 0.0753 136.308 10.274 0.00734 0.09734 30
35 20.4140 0.0490 215711 10.567 0.00464 0.09464 35
40 31.4094 0.0318 337.882 10.757 0.00296 0.09296 40
45 48.3273 0.0207 525.859 10.881 0.00190 0.09190 45
50 74.3575 00134 815.084 10.962 0.00123 0.09123 50
55 114.4083 0.0087 1260.092 11.014 0.00079 0.09079 55
60 176.0313 0.0057 1944.792 11.048 0.00051 0.09051 60
65  270.8460 0.0037 2998.288 11.070 0.00033 0.09033 65
70 416.7301 0.0024 4619.223 11.084 0.00022 0.00022 70
75  641.1909 0.0016 7113.232 11.094 0.00014 0.09014 75
80  986.5517 0.0010 10950.574 11.100 0.00009 0.09009 80
85 1517.9320 0.0007 16854.800 11.104 0.00006 0.09006 85
90 2235.5266 0.0004  25939.184 11.106 (.00004 0.09004 90
95 3593.4971 0.0003  39916.635 11.108 0.00003 0.09003 95
100 5529.0408 0.0002 61422.675 11.109 0.00002 0.09002 100




TABLA A-14 Interés compuesto separado; i = 10% 137

Pago unico Serie uniforme
Factor de la Factordel  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidad de inte- valor fondo de cuperacion

rés compuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacién  de capital

Para encon- Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado P trar Pdado F trar Fdado A trar Pdado A trar A dado F trar A dado P

N F/P PIF ElA PIA AlF AlP N
1 1.1000 0.9091 1.0000 0.9091 1.0000 1.1000 1
2 1.2100 0.5264 2.1000 1.7355 0.4762 0.5762 2
3 1.3310 0.7513 3.3100 2.4869 0.3021 0.4021 3
4 1.464] 0.6830 4.6410 3.1699 0.2155 0.3155 4
5 1.6105 0.6209 6.1051 3.7908 0.1638 0.2638 5
6 1.7716 0.5645 7.7156 4.3553 0.1296 0.2296 6
7 1.9487 0.5132 9.4872 4.86%4 0.1054 0.2054 7
8 2.1436 0.4665 11.4359 5.3349 0.0874 0.1874 8
9 2.3579 0.4241 13.5795 5.7590 0.0736 0.1736 9
10 2.5937 0.3855 15.9374 . 6.1446 0.0627 0.1627 10
i1 2.8531 0.3505 18.5312 6.4951 0.0540 0.1540 11
12 3.1384 0.3186 21.3843 6.8137 0.0468 0.1468 2
13 3.4523 0.2897 24.5227 7.1034 0.0408 0.1408 13
14 3,7975 0.2633 27.9750 7.3667 0.0357 0.1357 14
15 41772 0.2394 31.7725 7.6061 0.0315 0.1315 15
16 4.5950 02176 35.9497 7.8237 0.0278 0.1278 16
17 50545 0.1978 40.5447 8.0216 0.0247 0.1247 17
18 5.5599 0.1799 45.5992 8.2014 0.0219 0.1219 18
19 6.1159 0.1633 51.1591 .8.3649 0.0195 0.1195 19
20 6.7275 0.1486 57.2750 8.5136 0.0175 0.1175 20
21 74002 0.1351 64.0025 8.6487 0.0156 0.1156 21
22 8.1403 0.1228 71.4027 8.7715 0.0140 0.1140 22
23 8.9543 0.1117 79.5430 8.8832 0.0126 0.1126 23
24 9.8497 0.1015 88.4973 8.9847 0.0113 0.1113 24
25 10.8347 0.0923 98.3470 9.0770 0.0102 0.1102 25
26 11.9182 0.0839 109.182 9.1609 0.0092 0.1092 26
27 13.1100 0.0763 121.100 92372 0.0083 0.1083 27
28 14.4210 0.0693 134,210 9.3066 0.0075 0.1075 28
29 15.8631 0.0630 148.631 9.3696 0.0067 0.1067 29
30 17.4494 0.0573 164.494 9.4269 0.0061 0.1061 30
35 28.1024 0.0356 271.024 9.6442 0.0037 0.1037 35
40 452592 0.0221 442.592 9.7791 0.0023 0.1023 40
45 72.8904 0.0137 718.905 9.8628 0.0014 0.1014 45
50 117.391 0.0085 1163.91 9.9148 0.0009 0.1009 50
55  189.059 0.0053 1880.59 9.9471 0.0005 0.1005 55
60  304.481 0.0033 3034.81 9.9672 0.0003 0.1003 60
65 490370 0.0020  4893.71 9.9796 0.0002 0.1002 65
70 789.746 0.0013  7887.47 9.9873 0.0001 0.1001 70
75  1271.89 0.0008  12708.9 9.9921 a 0.1001 75
80 2048.40 0.0005 20474.0 9.995] 4 0.1000 80
85 3298.97 0.0003  32979.7 9.9970 a 0.1000 8s
90 5313.02 0.0002 531202 9.9981 a 0.1000 90
95 8556.67 0.0001  85556.7 9.998% = 0.1000 95
100 13780.6 @ 137796 9.9993 a 0.1000 100

o 10.0000 0.1000 o




TABLA A-15 Interés compuesto separado; i= 12% )

Pago tnico Serie uniforme
Factorde la Factor del Factorde la Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidad deinte- valor fondo de cuperacién

réscompuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacién  de capital

Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado P trar Pdado F trar FdadoA trar Pdado A trar A dado F trar A dado P

N E/P PIF FIA PIA AIF AlP N
1 1.1200 0.8929 1.0000 0.8929 1.0000 1.1200 i
2 1.2544 0.7972 2.1200 1.6901 04717 0.5917 2
3 1.4049 0.7118 33744 2.4018 0.2963 0.4163 3
4 1.5735 0.6355 4.7793 3.0373 0.2092 0.3292 4
5 17623 0.5674 6.3528 3.6048 0.1574 02774 5
6 15738 05066 81152 41114 0.1232 0.2432 6
7 2.2107 0.4523 10.0890 4.5638 0.0991 0.2191 7
8 2.4760 0.4039 12.2997 4.9676 0.0813 02013 8
9 2.7731 0.3606 14,7757 5.3282 0.0677 0.1877 9

10 3.1058 0.3220 17.5487 5.6502 0.0570 01770 10

1i 34785 0.2875 20.6546 59377 0.0484 0.1684 11

12 3.8960 0.2567 24.1331 6.1944 0.0414 0.1614 12

13 4.3635 0.2292 28.0291 6.4235 0.0357 0.1557 13

14 48871 0.2046 32.3926 6.6282 0.0309 0.1509 4

15 5.4736 0.1827 37.2797 6.8109 0.0268 0.1468 15

16 6.1304 0.1631 427533 6.9740 0.0234 01434 16

17 6.8660 0.1456 48.8837 7.1196 0.0205 0.1405 17

18 7.6900 0.1300 55.7497 72497 00179 01379 18

19 8.6128 0.1161 63.4397 7.3658 0.0158 0.1358 19

20 9.6463 0.1037 72.0524 7.4694 0.0139 0.1339 20

21 10,8038 0.0926 81.6987 7.5620 0.0122 01322 21

22 121003 0.0826 92.5026 7.6446 0.0108 01308 22

23 135523 0.0738 104.603 7.7184 0.0096 0.1296 23

24 151786 0.0659 118.155 7.7843 0.0085 0.1285 24

25 17.0001 0.0588 133.334 7.8431 0.0075 01275 25

26 19.0401 0.0525 150.334 7.8957 0.0067 0.1267 26

27 21.3249 0.0469 169.374 7.9426 0.0059 0.1259 27

28 23.8839 0.0419 190.699 7.9844 0.0052 0.1252 28

29 26.7499 0.0374 214583 8.0218 0.0047 0.1247 29

30 29,9599 0.033¢ 241333 8.0552 0.0041 01241 30

35 52.799 00189 431.663 8.1755 0.0023 0.1223 35

40 93.0509 0.0107  767.091 8.2438 0.0013 01213 40

45  163.988 0.0061 135823 8.2825 0.0007 0.1207 45

50  289.002 0.0035  2400.02 8.3045 0.0004 0.1204 50

55 509.320 0.0020 423600 8.3170 0.0002 01202 55

60  897.596 0.0011  7471.63 8.3240 0.0001 0.1201 60

65 1581.87 0.0006 131739 8.3281 2 0.1201 65

70 2787.80 0.0004 232233 8.3303 ‘ 0.1200 70

75 4913.05 0.0002 40933.8 8.3316 . 0.1200 75

80 8658.47 0.0001 721456 83324 a 0.1200 80

o 8.333 01200 e

“Menos que 0.0001.



TABLA A-16 Interés compuesto separado; i = 15% 139

Pago tnico Serie uniforme
Factor dela Factordel  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantidaddeinte- valor fondo de cuperacion

rés compuesto  presente  réscompussto  presente  amortizacién  de capital

Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraéncon-
trar F dado P trar P dado F trar Fdado A trar Pdado A trar A dado F trar A dado P

N F/P PIF FIA PlA AlF A/P N
1 1.1500 0.869¢6 1.0000 0.8696 1.0000 1.1500 |
2 1.3225 0.7561 2.1500 1.6257 0.4651 0.6151 2
3 1.5209 0.6575 3.4725 2.2832 0.2880 0.4380 3
4 1.7490 0.5718 4.9934 2.8550 0.2003 0.3503 4
5 2.0114 0.4972 6.7424 3.3522 0.1483 0.2983 5
6 2.3131 0.4323 8.7537 3.7845 0.1142 0.2642 6
7 2.6600 0.375% 11.0668 4.1604 0.0904 0.2404 7
8 3.0590 0.3269 13.7268 4.4873 0.0729 0.2229 3
9 3.5179 0.2843 16.7858 4.7716 0.0596 0.2096 9

10 4.0456 0.2472 20.3037 5.0188 0.0493 0.1993 10

1] 4.6524 0.2149 24.3493 5.2337 0.0411 0.1911 11

12 5.3502 0.1869 29.0017 5.4206 0.0345 0.1845 12

13 6.1528 0.1625 343519 5.5831 0.0291 0.1791 13

14 7.0757 0.1413 40.5047 5.7245 0.0247 0.1747 14

15 8.1371 0.1229 47.5804 5.8474 0.0210 0.1710 15

16 9.3576 0.1069 55.7195 5.9542 0.0179 0.1679 16

17 10.7613 0.0929 65.0751 6.0472 0.0154 0.1654 17

18 12.3755 0.0808 75.8363 6.1280 0.0132 0.1632 18

19 14,2318 0.0703 88.2118 6.1982 0.0113 0.1613 19

20 16.3665 0.0611 102.444 6.2593 0.0098 0.1598 20

21 18.8215 0.0531 118.810 6.3125 0.0084 0.1584 21

22 21.6447 0.0462 137.632 6.3587 0.0073 - 0.1573 22

23 248915 0.0402 159276 6.3988 0.0063 0.1563 23

24 28.6252 0.0349 184.168 6.4338 0.0054 0.1554 24

25 32.9189 0.0304 212.793 6.4641 0.0047 0.1547 25

26 37.8568 0.0264 245712 6.4906 0.0041 0.1541 26

27 43.5353 0.0230 283.569 6.5135 0.0035 0.1535 27

28 50.0656 0.0200 327.104 6.5335 0.0031 0.1531 28

29 57.5754 0.0174 377.170 6.5509 0.0027 0.1527 29

30 66.2118 0.0151 434.745 6.5660 0.0023 0.1523 30

35 133.176 0.0075 881.170 6.6166 0.0011 0.1511 35

40  267.863 0.0037 1779.09 6.6418 0.0006 0.1506 40

45  538.769 0.0019 3585.13 6.6543 0.0003 0.1503 45

50 1083.66 0.0009 T217.71 6.6605 0.0601 0.1501 50

55 2179.62 0.0005 14524.1 6.6636 - 0.1501 55

60 4384.00 0.0002 292200 6.6651 é 0.1500 60

65 8817.78 0.0001  58778.5 6.6659 “ 0.1500 65

70 17735.7 ¢ 118231 6.6663 ¥ 0.1500 70

75 35672.8 4 237812 6.6665 & 0.1500 75

80 71750.8 e 478332 6.6666 = 0.1500 80

oo 6.667 0.1500 o

“Menos que 0.0001.



TABLA A-17 Interés compuesto separado; i = 18% 140

Pago tnico Serie uniforme
Factor de 1a Factor del Factor de la Factor de Factor de  Factor de re-
cantidad deinte-  valor  cantidad de inte- valor fondode  cuperacién

rés cornpuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacién  de capital

Para encon- Para encon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado £ trar Pdado F trar FdadoA trar Pdado A trar A dado F trar A dado P

N FrP PIF FIA PIA AJF AlP N
1 1.1800 0.8475 1.000 0.847 1.00000  1.18000 1
2 1.3924 0.7182 2.180 1.566 045872  0.63872 2
3 1.6430 0.6086 3.572 2.174 027992 045992 3
4 19388 0.5158 5215 2.690 019174 037174 4
5 2.2878 04371 7.154 3.127 0.13978 031978 5
6 26996 03704 9.442 3498 0.10591 028591 6
7 31855 0.3139 12,142 3.812 0.08236 026236 7
8 37589 0.2660 15.327 4.078 006524 024524 8
9 44355 0.2255 19.086 4.303 005239 023239 9

10 52338 0.1911 23.521 4.494 0.04251 022251 10

i 6.1759 0.1619 28.755 4.656 0.03478 021478 1

12 7.2876 0.1372 34.931 4.793 0.02863 020863 12

13 85994 0.1163 42219 4910 002369 020369 13

14 101472 0.0985 50.818 5.008 0.01968  0.19968 14

15 119737 0.0835 60.965 5.092 0.01640  0.19640 15

16 14.1290 0.0708 72.939 5.162 001371  0.19371 16

17 166722 0.0600 87.068 5222 0.01149 019149 17

18 196733 00508  103.740 5.273 0.00964  0.18964 18

19 232144 0.0431 123.414 5316 0.00810  0.18810 19

20 27.3930 0.0365  146.628 5.353 0.00682  0.18682 20

21 323238 0.0309  174.021 5.384 0.00575  0.18575 21

2 381421 0.0262  206.345 5410 0.00485  0.18485 22

23 450076 00222 244.487 5432 0.00409  0.18409 23

24 53.1090 0.0188  289.494 5.451 0.00345 ~ 0.18345 24

25 626686 0.0160 342,603 5.467 000202  0.18292 25

26 73.9490 0.0135 405272 5.430 000247  0.18247 26

27 87.2598 00115  479.221 5.492 000209  0.18209 27

28 102.9665 0.0097  566.48! 5.502 000177 = 018177 28

29 121.5005 0.0082  669.447 5.510 000149 018149 29

30 143.3706 0.0070  790.948 5.517 0.00126  0.18126 30

31 169.1774 0.0059 934319 5523 000107 018107 31

32 199.6293 0.0050  1103.496 5.528 0.00091  0.18091 32

33 235.5625 00042  1303.125 5.532 0.00077  0.18077 33

34 277.9638 0.0036  1538.688 5.536 0.00065  0.18065 34

35 327.9973 0.0030  1816.652 5.539 0.00055  0.18055 35

40 750.3783 0.0013  4163.213 5.548 0.00024  0.18024 40

45  1716.6839 0.0006  9531.577 5.552 0.00010  0.18010 45

50 3927.3569 0.0003  21813.094 5.554 : 0.18005 50

o0 5.556 a 0.18000 =

4 Menos que 0.0001.



TABLA A-18 Interés compuesto separado; i = 20% 141

Pago tinico Serie uniforme
Factorde la Factor del  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantdadde inte- valor fondo de cuperacion

réscompuesto  presente  réscompuesto  presente  amortizacion  de capital

Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon- Paraencon-
trar F dado P trar Pdado F trar Fdado A trar P dado A trar A dado F trar A dado P

N F/P PIF FIA PiA AIF AP N
1 1.2000 0.8333 1.0000 0.8333 1.0000 1.2000 1
2 1.4400 0.6944 2.2000 1.5278 0.4545 0.6543 2
3 1.7280 0.5787 3.6400 2.1065 0.2747 0.4747 3
4 20736 0.4823 5.3680 2.5887 0.1863 0.3863 4
5 2.4883 0.4019 7.4416 2.9906 0.1344 0.3344 5
6 2.9860 0.3345 9.5259 33255 0.1007 0.3007 6
7 3.5832 2791 12.9159 3.6046 0.0774 0.2774 7
8 4.2998 0.2326 16.4591 3.8372 0.0606 0.2606 8
9 5.1598 0.1938 20.7989 40310 0.0481 0.2481 9
10 6.1917 0.1615 25.9587 4.1925 0.0385 02385 10
11 7.4301 0.1346 32.1504 43271 0.0311 0.2311 1
12 8.9161 0.1122 39.5805 44392 00253 02253 12
13 10.6993 0.0935 48.4966 45327 0.0206 02206 13
14 12.8392 0.0779 59.1959 4.6106 0.0169 02169 14
15 154070 00649 72.0351 46755 0.0139 02139 15
16  15.4884 0.0541 87 4421 47296 00114 02114 16
17 22.1861 0.0451 105.931 4.7746 0.0094 02094 17
18 | 26,6233 0.0376 128.117 48122 0.0078 02078 18
19 31.9480 0.0313 154.740 4.8435 0.0065 02065 19

20 383376 0.0261 186.688 4.8696 0.0054 02054 20

21 46.0051 0.0217 225.026 4.8913 0.0044 02044 2
22 55.2061 0.0181 271.031 4.9094 0.0037 02037 22
23 662474 0.0151 326.237 4.9245 0.0031 02031 23
24 79.4968 00126 392484 49371 0.0025 02025 24
25 95.3962 0.0105 471.981 4.9476 0.0021 02021 25
26 114475 0.0087 567.377 49563 0.0018 02018 26
27 137371 0.0073 681.853 4.9636 0.0015 02015 27
28 164.845 0.0061 819.223 4.9697 0.0012 02012 28
29 197.814 0.0051 984.068 49747 0.0010 02010 29
30 237.376 0.0042  1181.88 4.9789 0.0008 02008 30
35 590.668 0.0017 294834 49915 0.0003 02003 35
40  1469.77 0.0007  7343.85 4.9966 0.0001 02001 40
45 3657.26 0.0003 182813 4.9986 4 02001 45
50 9100.43 0.0001 - 45497.2 4.9995 s 02000 50
55 22644.8 . 113219 4.9998 g 02000 55
60 56347.5 . 281732 4.9999 . 02000 60
o 5.0000 02000

¢Menos que 0.0001.



TABLA A-19 Interés compuesto separado; i = 25% 142

Pago tinico Serie uniforme
Factorde la Factor del  Factordela Factor de Factorde  Factor de re-
cantidad de inte- valor  cantdaddeinte- valor fondo de cuperacién

rés compuesto presente  rés compuesto presente amortizacién  de capital

Pa.ra encon- Para encon- Para encon=- Para encon- Para encon- Para encon-
trar F dado P trar Pdado F trar Fdado A trar Pdado A trar 4 dado F trar A dado P

N F/P PIF FiA PlA AIF AlP N
1 1.2500 0.8000 1.0000 0.8000 1.0000 1.2500 1
2 1.5625 0.6400 2.2500 1.4400 0.4444 0.6944 2
3 1.9531 0.5120 3.8125 1.9520 0.2623 0.5123 3
4 2.4414 0.4096 5.7656 2.3616 0.1734 0.4234 4
5 3.0518 0.3277 8.2070 2.6893 0.1218 0.3718 5
6 3.8147 0.2621 11.2588 2.9514 0.0888 0.3388 6
7 4.7684 0.2097 15.0735 3.1611 0.0663 0.3163 7
8 5.9605 0.1678 19.8419 3.3289 0.0504 0.3004 8
9 7.4506 0.1342 25.8023 34631 0.0388 0.2888 9
10 9.3132 0.1074 33.2529 3.5705 0.0301 0.2801 10
11 11.6413 0.0859 42.5661 3.6564 0.0235 0.2735 |
12 14.5519 0.0687 54.2077 3.7251 0.0184 0.2684 12
13 18.1899 0.0550 68.7596 3.7801 0.0145 0.2645 13
14 22.7374 0.0440 86.9495 3.8241 0.0115 0.2615 14
15 284217 0.0352 109.687 3.8593 0.0091 0.2591 15
16 35.5271 0.0281 138.109 3.8874 0.0072 02572 16
17 44.4089 0.0225 173.636 3.9099 0.0058 0.2558 17
18 555112 0.0180 218.045 3.9279 0.0046 0.2546 18
19 69.3889 6.0144 273.556 3.9424 0.0037 (1.2537 19
20 86.7362 0.0115 342.945 3.9539 0.0029 0.2529 20
21 108.420 0.0092 429.681 3.9631 0.0023 0.2523 21
22 135.525 0.0074 538.101 3.9705 0.0019 0.2519 22
23 169.407 0.0059 673.626 3.9764 0.0015 0.2515 23
24 211.758 0.0047 843,033 3.9811 0.0012 0.2512 24
25 264.698 0.0038 1054.79 3.9849 0.0009 0.2509 i
76 330.872 0.0030  1319.49 3.9879 0.0008 0.2508 26
27 413.590 0.0024  1650.36 3.9903 0.0006 0.2506 27
28 516.988 0.0019  2063.95 3.9923 0.0005 0.2505 28
20 646.235 0.0015  2580.94 3.9938 0.0004 0.2504 29
30  807.794 0.0012  3227.17 3.9950 0.0003 0.2503 30
35  2465.19 0.0004  9856.76 3.9984 0.0001 0.2501 35
40 7523.16 0.0001  30088.7 3.9995 ¢ 0.2500 40
45 22958.9 4 91831.5 3.9998 # 0.2500 45
50 70064.9 - 280256 3.9999 . 0.2500 50
= 40000’ 0.2500 Lo

“Menos gue 0.0001,
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