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1 INTRODUCCION

Antes de 1940, la principal preocupacion de los ingenieros era el disefio, la
construccion y la operacibn de maquinas, estructuradas y procesos.
Presentaban menos atencidn a los recursos humanos y fisicos que
fabricaban los productos finales. Muchos factores han contribuido desde
entonces a la extensiéon de las responsabilidades y los intereses de la

ingenieria.

Ademas del trabajo tradicional con cientificos para realizar descubrimientos
acerca de la naturaleza y convertirlos en productos utiles, ahora se espera
que los ingenieros no solo generen soluciones tecnoldgicas innovadoras,
sino que también realicen analisis financieros que reflejan los efectos de la
implementacion. En las cercanas e intrincadas relaciones actuales entre la
industria, el publico y el gobierno, se espera que los analisis de costos y
valor sean mas numerosos y detallados que antes (por ejemplo, la seguridad
de los trabajadores, los efectos ambientales, la proteccion al consumidor, la
conservacion de los recursos). Sin estos analisis, todo proyecto se puede

convertir con gran facilidad en una carga en vez de un beneficio.

En ingenieria econdmica se elaboran técnicas indicadas para buscar una
solucion. Ya que existe un gran numero de problemas que se encontraran
en el mundo de los negocios (y en la vida personal), esto nos obliga a dar
solucién. El analisis de ingenieria econdmica puede ser una herramienta

valiosa en una gran cantidad de situaciones.



La ingenieria econdmica se interesa de los aspectos economicos de las
empresas. Proporciona las técnicas necesarias para realizar estudios y
analisis econémicos en empresas publicas y privadas, teniendo como base

la formulacion de problemas y las alternativas de soluciéon que ofrecen las
tareas de ingenieria, a fin de establecer un criterio apropiado para la toma de
decisiones que permita adoptar la alternativa mas factible de implantar

desde un punto de vista econdmico, en un ambiente de cambio empresarial.

Los principios y la metodologia de la ingenieria econdmica son parte integral
de la administracion y operacion diaria de compafiias y corporaciones del
sector privado, servicios publicos regulados, unidades o agencias
gubernamentales, y organizaciones no lucrativas. Estos principios se utilizan
para analizar usos alternativos de recursos financieros, particularmente en

relacion con las cualidades fisicas y la operacion de una organizacion.

Por otra parte, la ingenieria econémica se encarga del aspecto monetario de
las decisiones tomadas por los ingenieros al trabajar para hacer que una
empresa sea lucrativa en un mercado altamente competitivo. Inherentes a
estas decisiones son los cambios entre diferentes tipos de costos y el
desempefo (tiempo de respuesta, seguridad, peso, confiabilidad, etc.)

proporcionado por el disefio propuesto a la solucion del problema.



1 OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Aplicar las técnicas y conceptos empleados por la ingenieria econémica para
el andlisis y seleccion de alternativas de inversidén, con énfasis en que un
requisito fundamental es realizar estudios y formular la toma de decisiones

de los problemas de la ingenieria econdémica.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

o lIdentificar y considerar los ingresos y egresos relevantes en un

proyecto de inversion.

o Calificar para derivar las formulas y factores mas utilizados en

Ingenieria Econdmica.

o Percibir la importancia de definir los diferentes tipos de equivalencia

economica.

o Estudiar la determinacion y emplear el concepto de la tasa interna de
rendimiento para medir el valor econdémico de propuestas de

ingenieria.



Il REVISION DE LITERATURA
3.1 Ingenieria econémica
3.1.1 Modelo econémico de una organizacion
Cuando se habla del modelo econdmico de una organizacién debemos de
retomar la importancia que tiene el elegir entre un conjunto de alternativas,
que implica elementos econdmicos. Son menos obvios los requisitos para
obtener datos adecuados para definir el problema e identificar soluciones
legitimas. Estas consideraciones estan incluidas en la toma de decisiones

de la ingenieria econémica para:

- Identificar los usos alternativos de recursos limitados y obtener los datos
adecuados.

- Analizar los datos para determinar la alternativa preferible.

La amplitud de los problemas, el analisis y la aplicacion que un ingeniero
encuentra en la practica varia mucho. Lo normal es asignar los proyectos de
reduccion de costos a ingenieros y se espera que estén conscientes de los
costos en todas sus operaciones.

Conforme obtienen experiencia, se especialicen a tomar decisiones de corto

plazo para operaciones de propuesto reducido.

Los principios y practicas de la ingenieria econdémica atienden ambas
situaciones.
Algunos de los ejemplos de proyectos de ingenieria econdmica en

organizaciones son:



Un ingeniero de manufactura planea instrumentar una linea de produccion de
alta velocidad que sus mecanismos de transferencia automatizados para
mover y colocar productos de una estacion de trabajo automatizada a otra.
Las estaciones en una estacion de trabajo a costa de menores tasas de
produccion por hora. No obstante, tal situacion podria presentar las ventajas de
permitir menos mecanismos de transferencia costosos. Dados los prondsticos
de la demanda del producto para los siguientes afios ¢el ingeniero deberia
planear una operacion de un solo turno con un cierto numero de mecanismos

de transferencia?

Una refineria de petroleo necesita incrementar sus instalaciones para poder
atender a mas buques-tanques por semana. ;cuales son las ganancias
potenciales asociadas con la expansion del muelle? No hacer nada es siempre

una alternativa posible.

Sabiendo que se necesita una inversién considerable en equipo nuevo y que
se deben llevar a cabo costosos procedimientos de capacitacion ¢ seria mejor
que una planta manufacturera produjera una parte de los articulos en sus
instalaciones de produccién o deberia subcontratar el trabajo con un proveedor

externo?

3.1.2 Definicion de ingenieria econémica

La Ingenieria Econdmica es una especialidad que integra los conocimientos de

ingenieria con los elementos basicos de la microeconomia. Su principal objetivo es



la toma de decisiones basada en las comparaciones econdmicas de las distintas
alternativas tecnoldgicas de inversion. Las técnicas empleadas abarcan desde la
utilizacién de planillas de calculo estandarizadas para evaluaciones de flujo de
caja, hasta procedimientos mas elaborados, tales como analisis de riesgo e
incertidumbre, y pueden aplicarse tanto a inversiones personales, industriales y

privadas.

Es un conjunto de herramientas matematicas, que permite calcular los aspectos
economicos de un proposito dado. Ayuda a tomar decisiones, respecto al método
seleccionado como el mas economico, reduciendo a un numero que sea

comparable con otras alternativas.

La economia es el estudio de la manera en que las personas y la sociedad eligen
emplear los escasos recursos que pueden tener usos alternativos a fin de producir
bienes y distribuirlos para su consumo, actual o futuro, entre diversos grupos y

personas de la sociedad.

La relacion de la ingenieria y la economia puede semejarse a la que tiene la
ingenieria con la fisica. Las “leyes” de la economia no son tan precisas como de la
fisica, por su aplicacion a la produccién y el uso de los recursos escasos aseguran

una creciente atencion de los ingenieros.

3.1.3 Elementos basicos para la elaboracion de estudios de

ingenieria econémica



Un ingeniero se basa en el conocimiento acumulado de la ingenieria y la
economia para disefar y emplear herramientas con el fin de identificar un curso

reaccion preferido.

Los problemas en ingenieria econdmica administrativa se originan en el mundo
real de la plantacion, administraciéon y control econémico. El problema queda
limitado y aclarado por los datos que provienen del mundo real. Dicha informacién
se combina con los principios cientificos suministrados por el analista para
formular una hipétesis en términos simbdlicos. Afortunadamente,

una gran variedad de analisis economicos exitosos se ha descubierto y probado;

el reto ahora es usarlos con sabiduria.

« Técnicas y estrategias

Quizas lo unico que una decision equivocada para un problema importante es la
decision correcta para el problema equivocado. Algunos problemas de modo
tactico se entregan a un analista en bandeja, completando con datos ajustados.
Con frecuencia un problema esta mal definido y el analista se ve en la necesidad
de buscar una solucion antes de aplicar las herramientas analiticas. El
reconocimiento de la diferencia entre las consideraciones tacticas y las

estratégicas quizas aclare el propésito.

e Intuicion analisis



Cuando la decision es superficial y los resultados no son de mucha importancia,
es posible obtener una respuesta semejante basada en la intuicion. Los juicios

instintivos por lo general se formalizan con procedimientos estandar de operacion.

o Sensibilidad y suboptimizacion

Puede realizarse un analisis de sensibilidad en cualquier problema para explorar
los efectos de las desviaciones con respecto a las condiciones originales del
problema. Debido a que la mayoria de los problemas de ingenieria econémica

abarcan un periodo de varios afos, es necesario estimar flujos de efectivo futuros.

La decision en ingenieria econémica

Las decisiones mas importantes en ingenieria econdmica incluyen los eventos
futuros. Un enfoque del futuro siempre ha tenido un atractivo especial e irresistible,
pero también afecta la mision de los ingenieros econémicos. No solo deben
buscar en el pasado para comprender en el presente e investigar este para
obtener indicios acerca del futuro, sino que también deben consolidar los
resultados acumulados en un patréon que pueda analizarse y después seleccionar

una regla de decision para llegar a un dictamen.

Para la elaboracién de estudios de ingenieria econdémica

existen 4 indices basicos:
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- La naturaleza del problema: disefio, funcionamiento, social, politico, etc.
- Ver las causas que impiden que funcione correctamente y buscar la solucion.
- Averiguar las condiciones de que dependen el éxito o fracaso.

Por ejemplo una unidad de riego pequefio, para producir legumbres,

debe tener un mercado seguro.

- Identificar las direcciones en las que se debe evitar el error.

3.1.4 Ejemplos de aplicacion

« Tiene una gran aplicacion en la solucién de problemas que enfrentan las
empresas en el mercado. Asi mismo tiene la misma aplicacién en los

problemas de cada persona.

o Otra aplicacién es en la preparacion del presupuesto anual de Estados
Unidos un problema econdémico, en el sentido de que intenta asignar el
dinero disponible a todas las agencias federales para que se haga el mejor
uso de él.

« También se aplica en ciertas relaciones complicadas entre las personas, en

donde la economia desempefia un papel muy importante.
« Una aplicacion seria en la eleccion entre una maquina manual y una

semiautomatica crea el tipo de problema en donde el aspecto econdmico de

la situacion sera la base primordial para la toma de decisiones.

Problemas.
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1. Algunos problemas que se anuncian a continuacion seran adecuados para

resolver por medio del analisis econdmico de ingenieria.

- ¢ Qué seria mejor, comprar un automovil con motor diesel o con motor  de

gasolina?

- ¢, Debe comprarse una maquina automatica para remplazar a tres

trabajadores que ahora hacen la tarea a mano?

- Una sefiora tiene $15, 000 en una cuenta bancaria de cheques que no le da
intereses. Puede invertir su dinero de inmediato a una tasa de interés
conveniente o esperar una semana y con lo que obtendria una tasa de

interés 0.15 % mas alta.

2. Pude darse una regla para todo esto diciendo que los problemas mas
adecuados para resolverse con un analisis econdmico en ingenieria

tienen las siguientes caracteristicas.

- El problema tiene tanta importancia que se justifica dedicarle una seria

reflexion y un gran esfuerzo.

- El problema no puede trabajarse mentalmente, es decir, que requiere un
analisis cuidadoso para organizarlo con todas sus consecuencias y esto

ya es bastante como para no hacerlo todo a la vez.

- El problema contiene aspectos econdmicos lo suficientemente importantes
como para que sean un competente significativo en el analisis que lleven a
una decision.

3.2 Matematicas financieras
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Las matematicas financieras constituyen un conjunto de herramientas propias de
las finanzas, necesarias en la operacion y en las decisiones en la administracion
financiera. En consecuencia estas deben ser estudiadas por quienes aspiran a

elaborar, evaluar y dirigir planes financieros y poder tomar acertada decision.

Las matematicas financieras son una herramienta fundamental en el analisis y en
la gestion financiera, la claridad en sus conceptos le permite al administrador
financiero tomar decisiones de forma rapida y acertada.

Las matematicas financieras y la evaluacion de proyectos son dos areas que se
relacionan fuertemente y resulta muy importante casi a diario, herramientas como
el valor presente neto, la tasa interna de retorno o la conversion de tasas de
interés, son utilizadas comunmente y estan presentes tanto al momento de

solicitar un crédito empresarial como uno familiar.

3.2.1 Concepto del dinero a través del tiempo

Concepto del dinero. Es lo que mide la riqueza de una persona y que ademas nos
sirve para comprar los productos que necesitamos. Todos sabemos qué es el

dinero y que servicios nos proporciona: comprar e invertir, principalmente.

Puesto que el dinero puede producir ganancias a una cierta tasa de interés a
través de su inversion en un periodo de tiempo, es importante reconocer que una
unidad monetaria recibida en alguna fecha futura no produce tanta ganancia como
esa unidad monetaria en el presente. Esta relacidn entre interés y tiempo es la

que conduce al concepto “valor temporal del dinero”.

Podria decir que el dinero también tiene un valor temporal puesto que el poder
adquisitivo de una unidad monetaria varia con el tiempo. Durante los periodos de

inflacion, la cantidad de bienes que pueden comprarse por una terminada cantidad
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de dinero decrece a medida que el tiempo de compra se traslada mas alla hacia el

futuro.

Aunque este cambio en el poder adquisitivo de la moneda es importante, todavia
lo es mas el que limitemos el concepto de valor temporal del dinero al hecho de
que éste tiene un poder de ganancia. Cualquier referencia futura al valor temporal

del dinero sera restringida a este concepto.

En la economia nos encontramos con agentes ahorradores y agentes necesitados
de financiamiento a través de los intermediarios financieros el ahorro en forma de
deposito de las unidades econdmicas superavitarias va a generar prestamos

hacia las unidades deficitarias en el proceso de creacion de dinero bancario.

Pero al paso del tiempo va a provocar que el dinero vaya perdiendo valor. Si hoy
nos guardamos $1,000 en un cajén y los sacamos dentro de un afio seguramente
con esos $1,000 no podemos comprar lo mismo que el afio anterior. Esto se

explica por dos factores fundamentales: el tiempo de interés y la inflacion.

Una inversion de un peso vale mas después.

Una mala inversion es que se debe un peso y después se debera mas.

El valor del dinero a través del tiempo tiene dos conceptos:

Productivo: invertir en una u otra actividad segun la que reditue mas.
Incertidumbre: invertir en una actividad que después producira mas, pero no con
absoluta seguridad.

3.2.2 Conceptos de interés simple e interés compuesto

3.2.2.1 Tasa de interés
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Cualquier actividad necesita de recursos y al ser estos escasos hay que pagar por

Su uso, a ese costo se le da el nombre de interés.

El término "interés" se utiliza para designar el costo de renta por el uso del
dinero. También puede ser usado para representar el porcentaje ganado por una

inversion en una operacion productiva.

Desde el punto de vista del prestamista, la tasa de interés es la razén entre la
ganancia recibida y la inversion en un periodo de tiempo, que es una contribucion

al riesgo de pérdida, gastos administrativos y ganancia pura o beneficio.

Desde el punto de vista del prestatario, la tasa de interés puede expresarse como
la razén entre la cantidad pagada por el uso de los fondos y la cantidad de fondos
solicitados. En este caso, el interés a ser pagado debe ser menor que

la ganancia esperada.

El interés es la manifestacion del dinero en el tiempo. Desde una perspectiva de
calculo, el interés es la diferencia entre una cantidad final de dinero y la cantidad
original. Si la diferencia es nula o negativa no hay interés. Existen dos variantes
del interés: el interés pagado y el interés ganado. El interés se paga cuando una
persona u organizacion pide dinero prestado y paga una cantidad mayor. El
interés se gana cuando una persona u organizacion, ahorra, invierte o presta

dinero y recibe una cantidad mayor.

El interés que se paga por fondos que se piden prestados se determina mediante

la relacion:

Interés = cantidad que se debe ahora — cantidad original
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Cuando el interés pagado con respecto a una unidad de tiempo especifica se
expresa como porcentaje de la suma original (principal), el resultado recibe el

nombre de tasa de interés.

Tasa de interés (%) = interés acumulado por unidad de tiempo X 100 %

suma original

La unidad de tiempo de la tasa recibe el nombre de periodo de interés. Por ahora
el periodo de interés mas comunmente utilizado para fijar una tasa de interés es

de un ano.

Ejemplo 3.2.2.1

Una compaiiia tiene planes de solicitar un préstamo bancario de $20,000 durante
un afo al 9% de interés para adquirir un equipo nuevo de grabacion. Calculé el

interés y la cantidad que se debe después de un afo.

Interés = $20,000 (0.09) = $1,800
Total a pagar = $20,000 + 1,800 = $21,800

Comentario: adeudo total = principal (1+ tasa de interés)
= $20,000 (1.09) = $21,800

3.2.2.2 Interés simple y compuesto

El interés es la cantidad de dinero que se paga o se recibe por una transaccion
de dinero. Hay dos maneras comunes de establecer los intereses: simple y

compuesto.
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Interés simple

Se usa en inversiones como certificados de depdsito, préstamos pequefios a corto
plazo y en financiamiento con tarjetas de crédito. También, se utiliza en

inversiones como acciones.

En los problemas de interés simple el capital que genera los intereses permanece
constante todo el tiempo de duracion del préstamo. Ahora, si en cada intervalo de
tiempo convenido en una obligacion se agrega los intereses al capital, formando
un monto sobre el cual se calcularan los intereses en el siguiente intervalo o
periodo de tiempo y, asi, sucesivamente, se dice que los intereses se capitalizan y
que la operacion financiera es a Interés Compuesto donde el capital aumenta en

cada final de periodo, por adicion a los intereses vencidos a la tasa convenida.
El interés simple se calcula utilizando exclusivamente el principal e ignorando
cualquier interés generado en los periodos de interés precedentes. El interés

simple total durante varios periodos se calcula de la siguiente manera.

Interés = (principal) (nUmero de periodos) (tasa de interés).

l=P-n-1
Donde la tasa de interés se expresa en forma decimal.
Nomenclatura
C = Se refiere a el capital inicial, lamado también el principal, suele
Representarse por las letras (A o P); es la cantidad de dinero que se

invierte o presta al inicio de una transaccion (es el valor presente)

S = Representa el capital final, lamado también monto o dinero incrementado
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(es el valor futuro de C), suele representarse por las letras F

| = Constituye el interés y es la cantidad de dinero que se pagd por el uso de C,

es decir, es la diferencia entre Sy C

n = Forma el numero de anos

1= Significa la tasa de interés o tanto por ciento que se paga por cada unidad
monetaria y siempre se da anualmente, salvo que se diga lo contrario

t = Es el tiempo que dura una transaccion

Un préstamo a interés simple puede ser hecho por cualquier periodo de tiempo. El

interés y la suma inicial se abonaran al fin del periodo de préstamo.

Ejemplo 3.2.2.2
Un préstamo que le otorgaron a un individuo asciende a $1000 por tres afios con
un interés simple de 5% anual.  Cuanto debe pagar el individuo al final de los tres
anos?

S=C+(C-n-1)
Interés anual = 1,000(0.05) = $50
Interés total = 1,000 (3) (0.05) = $150
Adeudo total = 1,000 [1+ (0.05) (3)]= $1150

S=C (1+1-n)

Ejemplo 3.2.2.3

Encontrar el interés simple sobre $4,500 al 8% anual para a) 1 afio y b) 4 afios.

Solucion.

a. 1=P-n-1 | = ($4,500) (1) (0.08) = $ 360
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La suma inicial mas el interés, asciende a $4,860 y sera la deuda total al final del

ano.
b. I=P-n-1 | = ($4,500) (4) (0.08) = $1,440

Cuando se necesita calcular el interés adeudado en una fraccion del ano, es
comun considerar al afo como compuesto por 12 meses de 30 dias cada uno, o

sea 360 dias anuales.

Ejemplo 3.2.2.4
Interés simple. Periodo menor que un afio

Encontrar el interés simple sobre $1,000, para el periodo desde el primero de

Febrero al veinte de Abril. La tasa de interés anual es del 8%.
Solucioén.

=P -n-1

| = $1,000 x (80 dias/360 dias) x 0.08

| =$17.78

Interés compuesto

En el caso del interés compuesto, el interés generado durante cada periodo de
interés se calcula sobre el principal mas el monto total del interés acumulado en
todos los periodos anteriores. Asi, el interés compuesto es un interés sobre el
interés. Se expresa comunmente en forma anual indicando si es necesario su

periodo de capitalizacion.
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También refleja el efecto del valor del dinero en el tiempo sobre el interés.

El interés para un periodo ahora se calcula de la siguiente manera.
Interés = (principal + todos los intereses acumulados) (tasa de interés)
Ejemplo 3.2.2.5.

Un individuo solicita un préstamo de $1,000 con un interés anual compuesto de

5% calcule el adeudo total después de tres afos.

Interés del primer ano: $1,000 (0.05) = $50.00
Adeudo total después del primer afio: $1,000 + 50.00 = $1,050.00
Interés del segundo afio: $1,050 (0.05) = $52.50
Adeudo total después del segundo afo: $1,050 + 52.50 = $1,102.50
Interés del tercer ano: $1,102.50 (0.05) = $55.13
Adeudo total después del tercer ano: $1,102.50 + 55.13 = $1,157.63

Por otro lado, el interés compuesto viene siendo la cantidad determinada hasta el

periodo anterior. Los intereses se capitalizan.

F=P(1+1)"
Donde:
P = préstamo 1 =interés n = tiempo

Sin esta en meses 1 también debe de estar en meses

Si n es bimestral 1 debe ser bimestral.

La diferencia entre F y P es el interés generado por P.

Fi=P+P (i)
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Fo=Fq+Fq (1)
Fa=P (14 1)

Ejemplo 3.2.2.6
Encontrar el monto total de la deuda que debe pagarse al final de 4 afos.

La suma inicial es de $1,000 al 8% anual.

Solucién. Los resultados del calculo se muestran a continuacion.

Tabla 3.2.2.6 Valor futuro del préstamo de $1,000 cuando el interés se vence para

el capital y el interés no pagado.

ARo | Suma adeudada | Interés adicionado a la Suma Suma a ser
al comienzo del deuda a fin de aflo  |adeudada a fin| pagada a fin
ano (A), $ (B), $ de afio (A+B), $| de afio, $
1 1,000 1,000 x 0.08 = 80 1,080 0.00
2 1,080 1,080 x 0.08 = 86.4 1,166.4 0.00
3 1,166.4 1,166,4 x 0.08 = 93.3 1,259.7 0.00
4 1,259.7 1,259,7 x 0.08 = 100.8 1,360.5 1,360.5

3.2.3 Capitalizacion simple y compuesta

Ambas leyes de capitalizacion dan resultados diferentes. Vamos a analizar en que
medida la aplicacion de una u otra ley en el célculo de los intereses da resultados

mayores 0 menores, y para ello vamos a distinguir tres momentos:

a) Periodos inferiores a la unidad de referencia (en nuestro caso el afio), en
este supuesto, los intereses calculados con la ley de capitalizaciéon simple

son mayores que los calculados con la ley de capitalizacion compuesta.
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Ejemplo 3.2.3.1
Calcular los intereses devengados por un capital de $4, 000,000 durante 3

meses, a un tipo de interés del 12%.

a.1 Capitalizacion simple

| = Co-1 -t

| = $4, 000,000 (0.12) (0.25) (hemos puesto tipo y plazo en base anual).
| = $120,000.

a.2 Capitalizacion compuesta

I=Co[(1+1)-1]

| = $4, 000,000 [(1 + 0.12) %% - 1]
| = $4, 000,000 (1,029 - 1)
| =$116,000.

Se comprueba, por lo tanto, como el interés calculado con la formula de la
capitalizacién simple es superior al calculado con la formula de

capitalizacién compuesta.

b) Periodos iguales a un afo: en estos casos, ambas formulas dan

resultados idénticos.
Ejemplo 3.2.3.2
Calcular los intereses devengados por un capital de $2, 000,000 durante 1

afo, a un tipo de interés del 15%.

b.1 Capitalizacién simple
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|=Co- 1 -t

| = $2, 000,000 (0.15) (1) (tipo y plazo en base anual)
I = $300.000.

b.2 Capitalizacion compuesta

l=Co[(1+1)'=1]

| = $2, 000,000 [(1 + 0.15)" - 1]
| = $2, 000,000 (1.15-1)
| = $300,000.

Se demuestra, por tanto, como los intereses calculados con ambas

formulas son iguales.

c) Periodos superiores a un ano: en estos casos, los intereses calculados
con la formula de capitalizacion compuesta son superiores a los calculados

con la formula de capitalizacion simple.

Ejemplo3.2.3.3
Calcular los intereses devengados por un capital de $5, 000,000, durante 2

afnos, a un tipo de interés del 10%.

c.1 Capitalizacién simple

|=Co- 1 -t

| = $5, 000,000 (0.1) (2) (tipo y plazo en base anual)
I =$1, 000,000.
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c.2.) Capitalizacion compuesta

l=Co[(1+1)-1]

| = $5, 000,000 [(1+0.1)%—1]
| = $5, 000,000 (1.21 - 1)
| = $1, 050,000.

Se puede explicar, por tanto, como en este caso el interés calculado con la

formula de capitalizacion compuesta es mas elevado.

No obstante, como ya hemos indicado en lecciones anteriores, la formula
de capitalizacion simple sélo se utiliza con operaciones de corto plazo
(menos de 1 afo), mientras que la de capitalizacion compuesta se puede

utilizar en el corto y en el largo plazo.
3.2.4 Tasa de interés nominal y efectiva

La tasa de interés, entendida como el costo del dinero en el tiempo o el precio que
debe pagar alguien por acceder a éste, es una de las variables econdmicas que
mas incide en las finanzas personales y forma parte de casi todas las operaciones

en las cuales se utiliza dinero.

Existen dos formas de determinar los intereses. Por eso, cuando le hablen de
tasas debe tener en cuenta si estan expresadas en términos nominales o
efectivos. Las nociones de tasas efectivas o nominales soélo indican la forma como

se utilizan los intereses que recibe por el dinero invertido.

Los conceptos de nominal y efectiva se deben aplicar cuando se calcula el interés
compuesto mas de una vez al afio. Por ejemplo, si una tasa de interés es de 1%
mensual, debe tomarse en cuenta los términos nominal y efectivo para las tasas

de interés.
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Ejemplo 3.2.4

Si usted le presta a alguien $10,000 a una tasa nominal del 36% anual, quiere
decir que mensualmente recibe el 3% de intereses sobre esos $10,000 (es decir
$300). A final de un afio tendra $3,600 de intereses.

Asi, la tasa nominal es aquella en la que el pago de los intereses no se capitaliza.

La tasa de interés nominal, r, es una tasa de interés que no considera la

capitalizacién de interés. Por definicién,

r = (tasa de interés por periodo) (numero de periodos)

Una tasa nominal r, puede fijarse para cualquier periodo: anual, semestral,

trimestral, mensual, semanal, por dia.

La ecuacion de “r’ se aplica para calcular el valor equivalente de r para cualquier

periodo menor 0 mayor.

Ejemplo 3.2.4.2
La tasa nominal de r = 1.5% mensual es la misma en cada una de las siguientes

tasas:

r = 1.5% mensual (24 meses)

= 3% por un periodo de 2 afios (mayor que un mes)

r = 1.5% mensual (1 mes)

= 1.5% mensual (igual a un mes)

r = 1.5% mensual (0.231 mes)

= 0.346% semanal (menor que un mes)
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Todas tienen “r % periodo de tiempo t”.

La tasa de interés efectiva es la tasa real aplicable a un periodo de tiempo
establecido, toma en cuenta la acumulacién del interés durante el periodo de la
tasa nominal correspondiente. Por lo general, se expresa como tasa anual efectiva

ief, pero se puede utilizar cualquier periodo como base.

Para tomar en cuenta debidamente el valor del dinero en el tiempo, todas las
formulas de interés, factores, valores tabulados y relaciones de hojas de calculo
deben incluir la tasa de interés efectiva. Por lo tanto es primordial determinar la
tasa de interés efectiva antes de realizar los calculos del valor del dinero en el
tiempo para un estudio de ingenieria econdmica.

El efecto de componer mas frecuentemente es que la tasa efectiva de interés es

mayor que la tasa nominal de intereés.

Ejemplo 3.2.4.3
Considérese una tasa de interés nominal del 9.6% compuesto semianualmente. El
valor de un ddlar al fin de un afio cuando un délar se compone al 4.8% por cada

periodo de 6 meses es:

F=$1 (1.048) (1.048) =$ 1 (1.048)* =$ 1.0983
El interés efectivo ganado sobre el doélar por un afio es igual a $ 0.0983.

En consecuencia, la tasa efectiva de interés es de 9.83%. Una expresion para la
tasa efectiva anual de interés puede derivarse a partir del razonamiento anterior.

Sea:

i = tasa nominal de interés (anual).
iet = tasa efectiva de interés (por periodo).

€ = numero de periodos de interés por afo.

io; = tasa efectiva anual de interés = (1 + 1/c)° — 1.
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La tasa de interés se expresa fundamentalmente para periodo de interés de un
ano.
Cuando el periodo de interés es menor de un afo, se tienen las tasas de interés

nominal y efectiva.

Ejemplo 3.2.4.4

Si 1 =1 % para periodo de un mes

Las tasas de interés son:

r = tasa de interés nominal anual =1 % X12=12%

ief = tasa de interés efectiva anual = E(loo) =8.33%
12

La tasa de interés nominal anual, equivale a interés simple; la tasa de interés

efectiva anual equivale a interés compuesto.

La tasa de interés nominal anual, se calcula multiplicando la tasa de interés en el
periodo por el numero de periodos por afio.

La tasa de efectivo anual, considera intereses sobre los intereses.

Ejemplo 3.2.4.5
Una persona deposita $1000 mensuales y el banco le paga el 6 % semestral de
interés compuesto, ¢cual es el periodo de pago, el periodo de interés, la tasa de

interés nominal anual y la tasa de interés efectiva anual?

Periodo de pago = 1 mes

Periodo de interés = 6 meses

r = tasa de interés nominal anual =6 % X2=12%

ief = tasa de interés efectiva anual = E(IOO) =30 %
2
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3.3 Equivalencia econémica y aplicacién de formulas y

factores de ingenieria econémica

3.3.1 Concepto de equivalencia econdmica

La equivalencia se presenta siempre que una cantidad o serie es el valor
cronologico de otra cantidad o serie.

Por consiguiente, al 10% de interés, $2,594 dentro de 10 afios es el equivalente
de $1,000 actuales. De hecho, cada una de las cantidades o series anteriores es

el equivalente de cada una de las otras cantidades o series.

Es importante observar que esto no significa, que esas cantidades o series sean
iguales; solo son iguales sus valores cronolégicos. Por ejemplo, las cantidades o

series siguientes son equivalentes al 10% de interés:

A
1,000 2,594
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|1 0 | 10

| R =162.75/ ano |10
I I

Las cantidades no son de ninguna manera iguales, estan relacionadas soélo por

medio de sus valores cronoldgicos.

Para evaluar alternativas de inversion, deben compararse montos monetarios que
se producen en diferentes momentos, ello s6lo es posible si sus caracteristicas se
analizan sobre una base equivalente.

Tres factores participan en la equivalencia de las alternativas de inversion:

- El monto del dinero.

- El tiempo de ocurrencia.

- La tasa de interés.

Los factores de interés que se desarrollaran, consideran el tiempo y la tasa
de interés. Luego, ellos constituyen el camino adecuado para la

transformacion de alternativas en términos de una base temporal comun.

Ejemplo 3.3.1
¢, Como pueden compararse dos alternativas que tienen flujos de caja diferentes?

Considérense estas dos posibilidades.

Tabla 3.3.1 Flujo de cajas diferentes.
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Ao Alternativa A, $|Alternativa B, $
1 -1,300 -300
2 -1,240 -300
3 -1,180 -300
4 -1,120 -300
5 -1,060 -5,300
-5,900 -6,500

Es evidente que las dos alternativas tienen flujos de caja diferentes. La alternativa
A requiere de pagos mayores en los primeros cuatro afios, pero el total de los
pagos es menor que la suma de los pagos de la alternativa B.

Para tomar una decision, deben transformarse los flujos de caja de manera que
puedan compararse.

La técnica de equivalencia es la respuesta. Se puede determinar mediante
manipulacion matematica, un valor equivalente a A en algun punto del tiempo y un

valor equivalente comparable para B en el mismo punto del tiempo.

Entonces se podran juzgar las ventajas relativas de las dos alternativas, no a partir
de sus flujos de caja como suma sino a partir de valores equivalentes

comparables.
3.3.2 Flujo de efectivo de pago unico

Es la traslacién de una cantidad futura a su valor presente o también del presente

al futuro. Se realiza con la composicion discreta (simple, compuesto) y continua.

F=P(1+1)"

En la mayoria de estos se buscalany la 1 para buscar la equivalencia, la F yP
son conocidas.

Ejemplos 3.3.2.
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Si se depositan $500 en una cuenta de ahorro bancaria, Cuanto habra en la

cuenta tres afios después si el banco paga 4% de interés compuesto anualmente?

Solucion.

P=$500 N=3 1 =004 F=desconocida
F=P(1+1)" =$500(1+0.04)% = $62.50

3.3.3 Flujo de efectivo de pagos simples

Tabla 3.3.3 Deduccion del factor de monto compuesto con pago simple.

Ano |Cantidad a principio Interés ganado Suma a ser pagada a fin de
de afno durante el afo ano
El
. , fac
1 P Pi P+P1l =P (1+) tor
re
2 P(1+1) P+ i)xi [P+ i)+P(1+ 1)i = St“a'
Px(1+ 1)° nt
e
3 P(1+ 1) P(1+ 1)1 P(1+ 1P2+pP(1+ 1)1 | (1
= +
Px (1+ 1)°
n P(1+1)"" P+ 1)1  |Px(1+ 1)"+P(1+ 1)*
1
=Px(1+ 1)"=F

1)" se conoce como factor de monto compuesto con
pago simple y se designa como Fpf; la relacion es:

F=P(1+1) F =P (Fpr)



31

Ejemplo 3.3.3
Encontrar el monto compuesto de $1, 000 en 4 afos al 8% de interés compuesto

anualmente.

Solucion.

De la ecuaciéon anterior tenemos:

F=1,000 (1+0.08)*=1,000 (1.3605) = $1,360.5

Otro modo de interpretar, es que, el monto F en el punto ubicado en un tiempo

futuro, es equivalente al valor conocido P en el tiempo presente, para la tasa de

interés dada 1. La cantidad F de $1,360.5 es equivalente al final de los cuatro

afos a la cantidad inicial P de $1,000, si la tasa de interés es del 8% anual.

Despejando P de la ecuacion, obtenemos:

El factor resultante (1+ 1)" se conoce como factor de valor presente con pago

simple y se designa Fep:

P =F (Frp)

Ejemplo3.3.3.1

¢ Cuanto debe invertirse ya (en tiempo presente) al 8% anual compuesto, de modo
que puedan recibirse $1,360.5 dentro de 4 afnos? o ¢cual es el valor presente

equivalente de $1, 360.5 de aqui al final de 4 afos?

Solucion.
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P =$ 1, 360.5 (1/1360.5) = $1, 360.5 x 0.73503 = $1, 000

Noétese que ambos factores son reciprocos. El factor de valor presente se aplica

para comparar los flujos de caja con la inversion inicial.

Factor de monto compuesto con serie de pagos iguales

A manera de introduccién, se definira el concepto de anualidad, que consiste en
una serie de pagos iguales, que se realizan a intervalos regulares de tiempo, ya
sea anual o en periodos distintos. Este esquema surge en situaciones como:
acumulacioén de un capital determinado (recepcién de cierta suma global después
de un cierto numero de pagos periodicos, como ocurre en algunos planes de
seguros de vida), o cancelacion de una deuda.

La siguiente figura es representativa del primer caso, dado que se busca el valor
futuro, a partir de una serie de pagos iguales, producidos al final de periodos

sucesivos de interés.

A
M f
o 1 2 3 4 5 e 02wl n onto uturo
| simple con serie
de pagos iguales.
Y

Figura 3.3.3 Representacion del valor futuro.

La suma de los montos compuestos de los diversos pagos puede calcularse por

medio del uso del factor de monto compuesto con serie de pagos iguales. El modo
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de calcular el factor es utilizando el factor de monto compuesto con pago simple

para transformar a cada A a su valor futuro:
F=A+A(1+1)+A(1+12+A(1+1)P®+ . +A(1+1)™
Esta es una serie geométrica de razon (1+1)
F=A[l+(1+1)+0+1P+0+1)Y+.+1+1)"

El factor resultante [(1+1)" - 1] /1 se conoce como factor de monto compuesto

con serie de pagos iguales y se designa como Faf:

F=A (Far)

Ejemplo 3.3.3.2
Encontrar la cantidad compuesta por una serie de 5 pagos de $500 efectuada a

fin de cada afo al 8% anual.

Solucién.

F = $500 [(1.08)° - 1]/0.08 = $500 (5.8664)
F=%$2933.2

Es decir, el monto de $2,933.2 al final de los cinco periodos es equivalente a cinco

pagos anuales de $500, cuando la tasa de interés es del 8% por periodo.

3.3.4 Equivalencia valor- tiempo

Dos cosas son equivalentes cuando producen el mismo efecto. La tasa de interés
efectiva calculada para una tasa de interés nominalmente declarada es una
expresion equivalente del cargo de interés. Ambos cargos de interés producen el

mismo efecto en una inversion. Al considerar la conversion valor-tiempo, estan
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determinados los valores numéricos equivalentes del dinero, no los valores con

poder adquisitivo equivalente.

La cantidad de bienes que pueden adquirirse con una cierta suma de dinero varia
a la alza y a la baja como una funcién de circunstancia particulares y condiciones

econdmicas nacionales o internacionales.

Si se sellan y entierran $1,000 hoy, tendran un valor de efectivo de $1,000 cuando
se saquen en 2 afos. Sin importar los cambios del poder adquisitivo, el valor

sigue constante por que el poder de ganancia del dinero fue cancelado.

Se sabe que $1,000 depositados al 10% de interés compuesto anualmente tiene
un valor de $1,000 (1 + 0.10)*> = $1,210 después de 2 afios. Por lo tanto, $1,000
hoy son equivalentes a $1,210 en dos afos, si gana a una tasa preferencial de

10% compuesta anualmente.

De manera similar, para tener $1,000 en 2 afios en el futuro, uno necesita solo

depositar:

1

1,000
($ ) (1+0.10)

= $8,26.45
Si 10% es una tasa aceptable de retorno, un inversionista se mostrara indiferente
entre tener $826.45 a la mano o tener una promesa confiable de recibir $1,000 en

2 afnos.
3.3.5 Evaluacion de alternativas por equivalencia
El concepto de equivalencia es la base para comparar proposiciones alternativas

para gastar dinero. Esas proposiciones se describen generalmente por medio de

una serie cronoldgica de costos que no puede ser evaluada mediante una
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inspeccion simple. Al utilizar la equivalencia se hace posible comparar esas

alternativas.

La equivalencia se utiliza como patron maestro para la comparacion de
alternativas. Del mismo modo que una distancia se transforma a metros para fines
de evaluacion, una serie cronologica se transforma en un equivalente. Con
respecto a la evaluacion, la equivalencia sirve para una finalidad similar, aunque

mas amplia.

Aplicacién de los calculos de equivalencia

Considere las siguientes situaciones.

Tabla 3.3.5 La equivalencia en la comparacion de dos alternativas.

Alternativa A: costo inicial Alternativa B:
afo bajo costos de operacion | costo inicial bajo costos
altos, $ de operacion bajos, $
0 (hora) -600 -850
1 -115 -80
-115 -80
-115 -80
10 -115 -80

¢ Cual sera la mejor alternativa: la que tiene el menor costo inicial y menores

costos de operacion, o la del costo inicial mas alto y menores costos en adelante?

Debido al valor del dinero en el tiempo no pueden sumarse directamente las
cantidades de dinero en diferentes puntos del tiempo. Esto significa que no puede
hacerse una comparacion entre alternativas en doélares actuales colocados en
diferentes momentos, sino que debe hacerse con cantidades comparables de

dinero que, de alguna manera sean equivalentes.
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No es suficiente comparar los $600 iniciales con los $850. Mas bien deben
calcularse el valor presente que representa la serie completa de pagos.

Se puede calcular una cantidad equivalente a un flujo de caja en cualquier punto x
del tiempo. Podrian compararse alternativas en ddélares equivalentes en el afio 10
en lugar del actual (afio 0). Aun mas, no es necesario que la equivalencia se de en

una sola suma, puede ser una serie de pagos o ingresos.

3.4 Criterio para comparacion de alternativas

Las alternativas deben aplicarse cuando se evalua y se tiene que decidir si un

proyecto individual es 0 no conveniente.

Las principales herramientas y metodologias que se utilizan para medir la

bondad de un proyecto son:

TIO: Tasa de Interés de Oportunidad

o CAUE: Costo Anual Uniforme Equivalente
o VPN: Valor Presente Neto

o TIR: Tasa Interna de Retorno

o« B/C: Relacion Beneficio Costo

Todos y cada uno de estos instrumentos de analisis matematico financiero debe
conducir a tomar idénticas decisiones econdmicas, la unica diferencia que se
presenta es la metodologia por la cual se llega al valor final, por ello es
sumamente importante tener las bases matematicas muy claras para su

aplicacion.

En ocasiones utilizando una metodologia se toma una decision; pero si se utiliza
otra y la decision es contradictoria, es porque no se ha hecho una correcta

utilizacién de los indices. En la aplicacion de todas las metodologias se deben
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tener en cuenta los siguientes factores que dan aplicacion a su estructura

funcional.

El criterio de decisién debe incorporar algun indice, medida de equivalencia o
base para su comparacion, que resuma las diferencias significativas entre las
distintas propuestas. Los elementos necesarios que permiten realizar las
comparaciones entre dos o mas alternativas que tienen igual o diferente vida util
son: Inversién inicial, gastos operativos uniformes o irregulares, valor residual y

vida util.

3.4.1 Tasa de interés de oportunidad (TIO)

Para ser mas claro en este aspecto, analizaremos la TIO por medio del siguiente

ejemplo.

Un sefor realiza mensualmente cursos de capacitacion en manejo de
computadoras, con una duracién de un mes. El cupo para cada curso es de 15
alumnos y el valor de la matricula es de $10,000 por alumno; el costo del
profesor, mantenimiento de equipos y otros costos ascienden a $50,000 por

mes, lo cual da la utilidad neta de:

15 X $10,000 — $50,000 = $100,000

Si su inversion en equipos y mobiliario ascienden a $4, 000,000, entonces, su

tasa de oportunidad sera:

= w =0.025 2.5% efectivo mensual.
$4,000,000

En consecuencia, la TIO es una tasa que varia de una persona a otra y mas

aun, para la misma persona, varia de tiempo en tiempo.
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Cuando un proyecto puede realizarse de diferentes formas, decimos que tiene

alternativas que compiten.

3.4.2 Valor Presente Neto

El valor presente de un flujo de efectivo en el tiempo es su valor actual, por lo
general representado como el tiempo 0 en un diagrama de flujo de efectivo.

Para los calculos de VP tiene un egreso inicial en el tiempo 0 seguido de una serie
de ingresos y gastos. Este es el patron mas frecuente, que conduce a la relacion

fundamental. Valor Presente Neto = VP (beneficios) — VP (costos)

El VPN es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos de
efectivos descontados a la inversion inicial. Significa que vamos a comparar todas
las ganancias con los desembolsos que genere el proyecto en el tiempo presente.
Este método determina la aceptacion o el rechazo del proyecto.

VPN < 0 se rechaza

VPN = 0 es indiferente

VPN > 0 se acepta el proyecto

La condicion indispensable para comparar alternativas es que siempre se tome en
la comparacion igual numero de afos, pero si el tiempo de cada uno es diferente,
se debe tomar como base el minimo comun multiplo de los afios de cada
alternativa. En la aceptacion o rechazo de un proyecto depende directamente de

la tasa de interés que se utilice.

Por lo general el VPN disminuye a medida que aumenta la tasa de interés, de

acuerdo con la siguiente grafica:

VPN
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Figura 3.4.2 Grafica del VPN con relacion a

1 En consecuencia para el mismo proyecto puede

presentarse que a una cierta tasa de interés, el
VPN puede variar significativamente, hasta el punto de llegar a rechazarlo o

aceptarlo segun sea el caso.

Al evaluar proyectos con la metodologia del VPN se recomienda que se calcule
con una tasa de interés superior a la Tasa de Interés de Oportunidad (T10), con el
fin de tener un margen de seguridad para cubrir ciertos riesgos, tales como

liquidez, efectos inflacionarios o desviaciones que no se tengan previstas.

Ejemplo 3.4.2

A un sefior, se le presenta la oportunidad de invertir $800,000 en la compra de un
lote, el cual espera vender, al final de un afio en $1, 200,000. Si la TIO es del

30%. ¢ Es aconsejable el negocio?

Solucién. Una forma de analizar este proyecto es situar en una linea de tiempo
los ingresos y egresos y trasladarlos posteriormente al valor presente, utilizando

una tasa de interés del 30%.

1.200.000
20%
INGRESOS - T

EGRESOS i

200,000

Figura 3.4.2.1 Grafica de los ingresos y egresos

Si se utiliza el signo negativo para los egresos y el signo positivo para los ingresos

se tiene.



40

VPN = -$ 800,000 + $1, 200,000 (1.3)
VPN = $123.07

Como el Valor Presente Neto calculado es mayor que cero, lo mas
recomendable seria aceptar el proyecto, pero se debe tener en cuenta que este
es solo el analisis matematico y que también existen otros factores que pueden
influir en la decision como el riesgo inherente al proyecto, el entorno social,
politico o a la misma naturaleza que circunda el proyecto, es por ello que la

decisidon debe tomarse con mucho tacto.

3.4.3 Costo anual uniforme equivalente (CAUE)

El método del CAUE consiste en convertir todos los ingresos y egresos, en una
serie uniforme de pagos. Obviamente, si el CAUE es positivo, es porque los
ingresos son mayores que los egresos y por lo tanto, el proyecto puede
realizarse; pero, si el CAUE es negativo, es porque los ingresos son menores

que los egresos y en consecuencia el proyecto debe ser rechazado.

“Casi siempre hay mas posibilidades de aceptar un proyecto cuando la

evaluacion se efectua a una tasa de interés baja, que a una mayor”.

Se tienen dos alternativas mutuamente exclusivas para un nuevo proceso de
produccion. La primera alternativa es semiautomatica, con una inversion inicial
de $1,500. Los costos de mano de obra son elevados y ascienden a $3,100 al
final del primer afo; se espera que se incremente un 10% al afo. Los costos de

mantenimiento son de $1,600 al afio.

El proceso alternativo, mucho mas automatizado, tiene un costo inicial de
$6,300, pero los costos de mano de obra son de tan solo $900 al final del primer

afno y también tendra incrementos anuales de 10% sobre el valor obtenido en el
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ano previo. Los costos de mantenimiento son de $2,800 al afio. El equipo se
puede vender en $1,100 al final de su vida util de 5 afos. Con una TMAR = 10%

anual, seleccidnese la mejor alternativa desde el punto de vista econdmico.

Solucién. Obténgase inicialmente el valor presente (VP) de los costos. Hay que

tomar en cuenta el acuerdo de signos.

4,700 5,010 5,351 5,726.1 6,138.71-300

+ >+ + + = $21469.89
1) (ay @y 1.1y’

VP = $1,500 +

CAUE = 21469.89 (A/P, 10%, 5) = $5663.7
Los costos se expresa de dos formas: como el valor presente de los costos y

después como una serie uniforme de costos a lo largo del periodo de analisis de

5 anos.

VP =$6.300 + 3700 3,790 3889 3,997.9 4,117.69-1100

(1.1) ’ (1.1 " (1.1)° + (1.1)" + a1 =$20322.1

CAUE = $20,322.1 (A/P, 10%, 5) = $5,360.91

El resultado indica que se debe seleccionar la alternativa automatizada, pues

tiene un menor costo anual.

3.4.4 Tasa interna de retorno

Este método consiste en encontrar una tasa de interés en la cual se cumplen las
condiciones buscadas en el momento de iniciar o aceptar un proyecto de
inversion. Tiene como ventaja frente a otras metodologias como la del Valor
Presente Neto (VPN) o el Valor Presente Neto Incremental (VPNI) por que en este

se elimina el calculo de la Tasa de Interés de Oportunidad (TI1O), esto le da una
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caracteristica favorable en su utilizacion por parte de los administradores

financieros.

Ejemplo 3.4.4

Un terreno con una serie de recursos arbdéreos produce por su explotacion
$100,000 mensuales, al final de cada mes durante un afio; al final de este tiempo,
el terreno podra ser vendido en $800,000. Si el precio de compra es de $1,
500,000, hallar la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Solucion.

1. Primero se dibuja la linea de tiempo.

£ poo ooo

f Io0.000 § 00000 f o0 oo f Io0 000 T
i 1 2 ] 12

£ 2500 000

Figura 3.4.4 Gréfica del tiempo del terreno

2. Luego se plantea una ecuacion de valor en el punto cero.
-$1, 500,000 + $100,000 (a 12— 1)+ $800,000 (1 +1)" =0

La forma mas sencilla de resolver este tipo de ecuaciéon es escoger dos valores
para interés no muy lejanos, de forma tal que, al hacerlos calculos con uno de
ellos, el valor de la funcidn sea positivo y con el otro sea negativo. Este método es

conocido como interpolacion.

3. Se resuelve la ecuacion con tasas diferentes que la acerquen a cero.
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A. Se toma al azar una tasa de interés 1 = 3% y se reemplaza en la ecuacion de
valor.

-$1, 500,000 + 100,000 (a 12-3%) + $800,000 (1 +0.03)™ = $56,504

B. Ahora se toma una tasa de interés mas alta para buscar un valor negativo y

aproximarse al valor cero. En este caso tomemos 1 =4% y se reemplaza con en
la ecuacién de valor.

-$1, 500,000 + $100,000 (a 12-4%) + $800,000 (1 +0,04)" = -$61,815

4. Ahora se sabe que el valor de la tasa de interés se encuentra entre los rangos
del 3% y el 4%, se realiza entonces la interpolacion matematica para hallar el valor

que se busca.
Se utiliza la proporcion entre diferencias que se correspondan:

3-4 = 56,504-(-61,815)
3-1 56,504 - 0

Se despeja y calcula el valor para la tasa de interés, que en este caso seria

1 =3.464%, que representaria la tasa efectiva mensual de retorno.

3.4.5 Relacién beneficio / costo (B/C)

La razon beneficio/costo se considera el método de analisis fundamental para
proyectos publicos. El analisis B/C se creo para asignar mayor obijetividad a la
economia del sector publico. Existen diversas variaciones de la razén B/C; sin
embargo el enfoque fundamental es el mismo. Todos los calculos de costos y
beneficios deberan convertirse a unidad monetaria de equivalencia comun valor
presente, valor actual y valor futuro (VP, VA o VF) a la tasa de descuento (tasa de

interés). La razén convencional B/C se calcula de la siguiente manera.

Al comparar el beneficio con el costo, son razonables las variables perspectivas

diferentes, lo que de manera parcial explica por que el analisis de B/C no
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selecciona una alternativa; desarrolla informacién que puede utilizarse como base

para una decision.

Considere un pequefio proyecto de control de inundacion. El dafio anual promedio

actual por las inundaciones es de $200,000 estan disponibles tres opciones

posibles para reducir los dafos; cada inversién importante de fondos publicos

proporciona mayor proteccion.

Tabla 3.4.5 Beneficio de las alternativas.

Costo anual Dano promedio [Beneficio
equivalente del anual por anual, $
Alternativa proyecto, $ inundaciones, $
A sin control de i 0 200,000 0
nundaciones
B construccion de 40,000 130,000 70,000
hinques
C pequefias represas 120,000 40,000 160,000
D grandes represas 160,000 10,000 190,000

beneficio / costo

Co
mp
ara

cio

de

La mecanica de las comparaciones de beneficio / costo es directa y simple, en

apariencia; la determinacion de costos y beneficios de alternativas, por lo general

no son directas y simples. Las formulas basicas son:

B/C = Valor presente de los beneficios

costos anuales equivalentes

= Beneficios anuales equivalentes

valor presente de los costos
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Y valor presente del beneficio neto B — C = VP (beneficios) — VP (costos).
La relacion Beneficio / costo esta representada por la relacion:

Ingresos

Egresos
En donde los Ingresos y los Egresos deben ser calculados utilizando el VPN o el
CAUE, de acuerdo al flujo de caja; pero, en su defecto, una tasa un poco mas
baja, que se denomina " tasa social”; esta tasa es la que utilizan los gobiernos

para evaluar proyectos.

El analisis de la relacion B/C, toma valores mayores, menores o iguales a 1, lo que

implica que:

B/C > 1 implica que los ingresos son mayores que los egresos, entonces
el proyecto es aconsejable.

B/C = 1 implica que los ingresos son iguales que los egresos, entonces el
proyecto es indiferente.

B/C < 1 implica que los ingresos son menores que los egresos, entonces

el proyecto no es aconsejable.

Al aplicar la relacion Beneficio/costo, es importante determinar las cantidades que
constituyen los Ingresos llamados "beneficios” y qué cantidades constituyen los

egresos llamados "costos”.

Para que las decisiones tomadas sean correctas, cuando se utiliza la relacion B/C

es necesario aplicar en los calculos la TIO.

Ejemplo 3.4.5

El costo de una carretera alterna a la principal es de $100, 000,000 y producira un

ahorro en combustible para los vehiculos de $2, 000,000 al afo; por otra parte,
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se incrementara el turismo, estimando el aumento de ganancias en los hoteles,

restaurantes y otros en $28, 000,000 al afio.

Pero los agricultores se quejan porque van a tener unas pérdidas en la
produccién estimadas de unos $5, 000,000 al afio. Utilizando una tasa del 22%,

¢ Es aconsejable realizar el proyecto?
Solucion.

1. Si se utiliza el método CAUE para obtener los beneficios netos, se debe
analizar la ganancia por turismo es una ventaja, al igual que el ahorro de
combustible, pero las pérdidas en agricultura son una desventaja. Por lo tanto, los

beneficios netos seran:
Beneficios netos = $28, 000,000 + $2, 000,000 - $5, 000,000
Beneficios netos = $25, 000,000

2. Ahora se procede a obtener el costo anual, dividiendo los $100, 000,000 en

una serie infinita de pagos:

Anualidad =R /1

R=A*1 =$100, 000,000 (0.22)
R = $22, 000,000

3. Entonces la relacion Beneficio/costo estaria dada por:

B/C = $25,000,000 _
$22,000,000
El resultado es mayor que 1, por eso el proyecto es aceptado.

1.13%

Por el método de VPN este problema se soluciona asi:
1. Se calcula el VPN

VPN Ingresos =

$25,80(w00 = $113,636,364
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VPN Egresos = $100, 000,000

2. Entonces se tiene:
$113,636,364 1

=1.13%
B/C = $100,000,000

Como puede verse, por este método el resultado es igual, por ello el proyecto es

aceptado por que el resultado obtenido es mayor que 1.

“En el analisis Beneficio/costo se debe tener en cuenta tanto los beneficios como

las desventajas de aceptar o no un proyecto de inversiéon”

3.5 Analisis de la inflacion

3.5.1 Conceptos de la inflacion
La inflacion significa que el costo de un articulo tiende a aumentar con el paso del

tiempo, o visto de otra manera, la misma cantidad monetaria compra menos de lo
mismo. En ella los precios disminuyen con el paso del tiempo y por lo cual

aumenta el poder adquisitivo de una cantidad monetaria especifica.

De manera equivalente, la inflacion es el resultado de una disminucién en el
tiempo del poder de compra de una unidad monetaria. Un individuo percibe la
inflacidn como precios mas altos en comida, automaviles y otros bienes y servicios
que compra. Es un incremento constante y generalizado de los precios, que
implica una disminucion en el poder de la moneda, o lo que es lo mismo, un

incremento en el costo de la vida.

La inflacion es la presencia en la circulacion de una gran cantidad de papel
moneda que rebasa las necesidades de la circulacion de mercancias o que

sobrepasa a la cantidad de oro que lo respalda.
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El Estado financia su gasto publico a través de la creacion (emision de dinero,
que al no tener respaldo pierde valor y por lo tanto disminuye su poder
adquisitivo de la gente, se tiene que pagar mas dinero por las mismas cosas. Se
rompe el equilibrio para que la produccion circule normalmente, hay un exceso

de circulante en relacion con la produccion.

Segun algunos comentarios: Con $100 de hoy no puedo comprar la misma
cantidad de bienes o servicios como pude en el afio 1980. Es debido a la Inflacion.
Esto es porque el valor del dinero ha decrecido, es decir los bienes se han
encarecido, o lo que es lo mismo para efectuar el intercambio como un resultado

de dar mas dinero por menos bienes.

3.5.2 Inflacién e interés

La inflacion normalmente se describe en términos de un porcentaje anual o
mensual que representa la tasa a la que los bienes del afo o mes que se
considera, respectivamente, se han incrementado respecto a los precios del aino
anterior o el mes anterior. Puesto que la tasa se define de esta manera, la
inflacién tiene un efecto compuesto. Luego, los precios que se inflacionan a una
tasa del 8% mensual, se incrementaran el 8% el primer mes y para el siguiente
mes el incremento esperado sera el 8% de estos nuevos precios. Puesto que los
nuevos precios incluyen el incremento original del 8%, la tasa de incremento se

aplica al 8% de incremento ya experimentado.

Lo mismo es aplicable para los meses sucesivos y en consecuencia las tasas de
inflacion son compuestas de la misma manera que se compone una tasa de

interés.
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Para incorporar los efectos de la inflacion en estudios econdémicos, es necesario
usar los factores de interés de tal forma que los efectos inflacionarios puedan ser

reconocidos en pesos considerados en diferentes puntos en el tiempo.

El procedimiento usual para evitar la pérdida en el poder adquisitivo que

acompana la inflacién es seguir estos pasos:

1. Estudiar todos los costos asociados con un proyecto en términos de pesos

presentes.

2. Modificar los costos estimados en el paso 1, de modo que en cada fecha
futura representen el costo en la misma, en términos de pesos que deben

ser gastados en ese momento.

3. Calcular la cantidad equivalente de flujo de caja que resulta del paso 2

considerando el valor temporal del dinero (tasa de interés del mercado).

Es importante observar que la tasa de interés a la que se puede invertir en una
operacion financiera o bancaria representa la tasa de interés del mercado

(estandar financiero). Esta tasa de interés esta compuesta por la tasa de inflacion
y la oportunidad de ganar. Si estos dos efectos se separan ir, la tasa que

representa el poder de ganancia de la moneda sin inflacidon esta relacionada con

1, latasa del mercado y con b, la tasa de inflacion, por lo cual:

(1+1)=(1+b) (01+1))

Ejemplo 3.5.2
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Una persona invierte su dinero en un banco a una tasa anual de interés del 25% y

la tasa anual de inflacién es del 20% ¢,Cual es la tasa verdadera o real de interés?

Solucion.
1+1g=(1+0.25)/(1+0.20)=1.042
j_ R~ 4.2%

Este ejemplo muestra que el efecto de la inflacion es hacer que un negocio

parezca mas rentable de lo que es.

Tasa de Inflacion Esperada

Al proyectarse la tasa esperada es necesario considerar los siguientes factores:
a) Cotizacion del peso contra el ddlar.

b) Precios internacionales de la materia prima.

d) Aumentos salariales.

e) Precios de bienes y servicios.

f) Deuda publica.

g) Ingreso real.

T.LLE. = atb+c+d+e+f+g+h

3.5.3 Clasificacion de la inflacion
Por su Intensidad

- Mensurada: Cuando el aumento es menor al 1% mensual.
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- Alta: Aumento mayor del 1% y menor del 2% mensual.

- Muy Alta: Aumento mayor del 2% y menor del 9% mensual.
Por su Permanencia

- Temporal: Cuando el aumento es por sus transitorias y esporadicas.

- Sostenida: Cuando el aumento se mantiene por periodos de tiempo largo,

inclusive anos.

- Cronica: Cuando el aumento se indica e incorpora como un estilo de vida.

Un problema adicional creado por la inflacién es que la inflacién esperada varia a

lo largo de diferentes sectores de la economia.

Puede no ser suficiente conocer la inflacion esperada para la totalidad de la
economia. Para propdésitos de presupuestos de capital, se necesita conocer la

forma en la que la inflacion afectara a los ingresos y a los costos de los negocios.

3.5.4 Efectos de la inflacion

La inflacion causa que los precios se eleven y disminuye el poder de compra de
una unidad monetaria con el paso del tiempo. Las tasas de inflacién se miden con
el indice de precios al mayoreo, el indice de precios del productor y el indice de
precios al consumidor, donde el ultimo es el mas citado. Una manera de
considerar la inflacion en los estudios economicos es manejarla de modo

superficial.

Este enfoque tiene sentido para los analisis antes de impuestos cuando se supone
que la tasa general de inflacion afecta por igual a todas las categorias de costos.
Entonces se considera que todos los flujos de efectivos tienen la misma respuesta
a la inflacibn y que las diferencias entre las alternativas son las mismas,

proporcionalmente.
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Una evaluacidon después de impuestos proporciona valores mas exactos de los
efectos de la inflacion por que toma en cuenta los componentes de los flujos de
efectivos que no responden a la inflacion - pagos de préstamos, contratos de
renta y cargos por depreciacion. La renta contra la compra suele ser un ejemplo

de decision sensible a la inflacion.

En una economia con propension inflacionaria es aun mas imperativo realizar
evaluaciones sensibles a la inflacion a fin de detectar las propuestas que

prometen en operaciones altamente inflacionarias.

Algunos de los principales efectos de la Inflacidn son:

Tasas de interés. La tasa de interés que cualquier valor producira si

existiese una tasa de inflacion cero se denomina tasa real de interés.

. Dificultades de planeacion. Los negocios operan sobre la base de planes a
largo plazo.

. Demanda de capital. La inflacibn aumenta el monto del capital requerido
para realizar un volumen dado de negocios.

. Disminuciones en el precio de los bonos. Los precios de los bonos a largo
plazo disminuyen conforme aumentan las tasas de interés.

. Problemas contables. Con altas tasas de inflacion, las utilidades reportadas

se ven distorsionadas.

3.5.4.1 Analisis de Unidades Monetarias Constantes

Unidades monetarias con poder adquisitivo constante, sin importar el paso del
tiempo. En aquellos casos donde se han supuesto efectos inflacionarios y

deflacionarios en la estimaciéon de los flujos de efectivo, estas estimaciones se
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pueden convertir a unidades monetarias constantes (unidades en el ano base)
aplicando una tasa general de inflacion/deflacién generalmente aceptada.

Suponemos que el afio base siempre es el instante 0, a menos que se especifique
lo contrario. Suponga que los elementos del flujo de efectivo se expresan en
unidades monetarias constantes y que desea calcular el valor presente

equivalente de la cantidad constante (F,) en el afo n.

Como no hay efecto inflacionario, debemos usar 1 para considerar solo el poder
de ganancia del dinero. Para hallar el valor actual equivalente de esta cantidad

monetaria constante con 1 se usa:
En otras palabras el analisis de monetarias constantes ignora el efecto

inflacionario en la generacion de los flujos de efectivo; como hasta ahora lo hemos

venido manejando.
3.5.4.2 Analisis de Unidades Monetarias Corrientes

Estimaciones de los flujos de efectivo futuros en el afio n, con base en los cambios
anticipados en las cantidades debido a la inflacion o a la deflacion. Por lo general
estas cantidades se determinan con la aplicacion de una tasa de inflacion a las

estimaciones monetarias del afio base.

Supodngase que todos los elementos de flujo de efectivo se estiman en unidades

monetarias corrientes (se identificaran con un ’ ). Para hallar el valor presente
equivalente de esta cantidad corriente (Fp’) en el afio n, podemos usar el método

de deflacion o el método de actualizacion ajustada.

3.5.5 Medicién de la inflacion
El efecto que tiene la inflacion es que disminuye el poder de compra del dinero.

Esta disminucién del poder adquisitivo puede medirse de varias formas. Los
consumidores pueden medir la inflacién por la cantidad de productos que pueden

comprar con cierta cantidad constante de dinero.
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Si siempre se dispone de $100, ¢ cuantos litros de gasolina, cuantos kilos de carne
y huevos y cuantas piezas de pan puedo comprar? Se observa que con el paso
del tiempo con los $100 se podra adquirir menos gasolina, carne, huevo y pan. La
tasa de inflacion siempre se mide o se contabiliza sobre el valor del afio previo,

por lo que su valor tiene un efecto capitalizado con el tiempo.

Ejemplo 3.5.5
En este momento, un articulo tiene un costo de $100. Al final del afio.
1. lainflacion fue de 15% y de 10% para el afio

2. La inflacién promedio en los afios no se debe obtener de la siguiente manera:

El precio del articulo al final de los dos afios fue:
100(1.15)(1.1)=$126.50

Entonces, la inflaciéon promedio anual fue:

100 (1 + f)? = $26.50 f=12,4722%

Para tratar adecuadamente la inflacion, es necesario distinguir el dinero inflado del
dinero sin inflacion. El dinero inflado es el valor de compra que tiene ese dinero en
cualquier momento dado. También se le llama dinero nominal o dinero corriente.

Dinero sin inflacion o dinero constante es el valor de compra que tiene ese dinero

en cualquier momento, referido a un afio base.
3.5.6 Efectos de la inflacion en los FNE de proyectos

Los flujos netos de efectivo (FNE) y los problemas declaraban que la ganancia o
FNE para los proximos afos es constante, pero en realidad se sabe que es
imposible que cualquier costo o ingreso permanezca constante, ni siquiera el
minimo tiempo de un afio debido a la inflacidén en la serie de gradientes se decia
que los costos tienen un incremento constante cada afio durante cierto nimero de

afos en términos de inflacion se esta pronosticando con certeza,
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ya que los costos tendran un incremento conocido y ademas constante, pero en la
realidad no funciona asi, pero no se puede pronosticar el futuro con certeza debido

a la inflacion.

Ejemplo 3.5.6
Supodngase que se calculan los FNE para evaluar una inversion y que los
prondsticos de inflacién del gobierno se toman como validos.

Los datos son los siguientes:

1992 f=18%, 1994 f = 14%,
1993 f=15%, 1996 = 16%.

Se invirtieron $250 en 1991 y se calcul6 que los FNE para 1992 seran de
$92. Si la TMAR para los siguientes cuatro afios es de 20%, determinese la

conveniencia econdmica de invertir.

Tabla 3.5.6 de contribucion de los FE inflados

Ano Inflacién FE.$
92 18% 92
93 15% 105.8
94 14% 120.6
95 16% 139.9
Para obtener los FNE de 1993.

Multipliquese el FE = $92 por 1.15, que seria el aumento siguiente debido a la
inflacién.

Célculo del VPN con una TMAR de 20%. Sin embargo la realidad no funciona asi
por un lado debe recordarse que el calor de la TMAR es influido por inflacion,
debido a lo cual habria que esperar sobre lo que sucederia si el gobierno se
equivoca en su pronostico de la inflacion.

VPN =-250 + 92/(1+0.2) + 105.8/(1+.2),+ =374
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3.6 Analisis y seleccion de alternativas

En ingenieria econdmica una alternativa es una posibilidad de inversion. Es una
tarea simple con un flujo de efectivo perceptible. Las alternativas varian desde no
hacer nada, dejar intacto el flujo de efectivo existente, hasta proyectos muy

elaborados y largos.

Para la toma de decisiones en ingenieria econdmica con informacion, es necesario
comprender la composicién de una alternativa y su relacién estructural con otras

de inversion.

Tiene por finalidad posibilitar la seleccion de alternativas, donde se requiera el uso
de capital durante cierto tiempo, tales como proyectos de ingenieria 0 negocios en
general. En esos casos, es esencial considerar el efecto del tiempo sobre el
capital, en virtud de que este ultimo debe poseer siempre un rendimiento. Si no se
tienen en cuenta en forma adecuada las relaciones dinero-tiempo, los resultados

de los estudios econdmicos son inexactos y conducen a decisiones equivocadas.

La metodologia aplicada en cada caso depende de su naturaleza, y de una

definicion. Entre las metodologias disponibles se pueden mencionar:

- Seleccion de alternativas a través del analisis de valor presente o punto de
equivalencia.

- Técnicas de optimizacion

- Meétodos de calculo de rentabilidad de proyectos

- Andlisis del punto de equilibrio

La aceptacién o rechazo de un proyecto en el cual una empresa piense en invertir,

depende de la utilidad que este brinde en el futuro frente a los ingresos y a las

tasas de interés con las que se evalué.
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3.6.1 Analisis estructural de alternativas

Las alternativas que comparten los mismos rasgos pueden agruparse para facilitar

el analisis, podemos clasificar en dos categorias: dependientes e independientes.

Alternativa independiente

Ocurren en un conjunto cuando la aceptacion de una alternativa no tiene efecto en
la aceptacion de cualquier otra del conjunto. Las comparaciones de propuestas de
inversion independientes estan disefiadas para determinar cuales cumplen con un
nivel minimo de valor econémico.

Por ejemplo, si las propuestas en la tabla1 son independientes y el criterio de
aceptacion es un rendimiento de cuando menos 5% sobre cualquier inversion, las
propuestas N, W Y S serian inversiones satisfactorias por que poseen valores
presentes netos positivos con la tasa de interés requerida, lo que significa que los

valores de la TIR respectivos excederan el requisito de la TMAR.

Tabla 3.6.1. Flujos de efectivo para propuestas con vidas iguales y

sin valor de salvamento.

Flujo de efectivol VP Neto

Propuestas|Inversion, $|Vida, afios| anual neto, $ |(con 1=5%), $

N -1,000 5 300 299
E -2,000 5 400 -268
W -3,000 5 900 896
S -4,000 5 1000 329

VP(5) = -$1000 + $300(P/A, 5%, 5)
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Se pueden recolectar las propuestas independientes en diversas combinaciones y
evaluarse como se agrupan para determinar cual combinacién satisface los

objetivos de la inversion.

Los grupos seleccionados dependen de las condiciones establecidas para la
evaluacion. Por ejemplo, quizas se permita que en una empresa una division
fondee dos propuestas mientras que las otras solo pueden fondear una. Entonces
cada combinacion incluira dos propuestas de la division favorecida con cada una

de las otras divisiones.
Suponga que se solicita fondear 4 propuestas independientes y se tiene un limite

de capital disponible de $2300. Los datos de las propuestas se proporcionan en el

siguiente cuadro.

Tabla 3.6.1.1 Propuestas con un limite de capital.

Flujo de efectivo a fin de
Ao, $
propuesta| costo inicial $| afio 1 afo2 | afo 3 | TIR, % |vp(10%),$
1 -300 130 130 130 14.4 23.29
2 -500 210 210 210 12.5 22.24
3 -600 250 250 250 12 21.71
4 -1500 628 628 628 12.3 61.74

Las propuestas independientes que compiten por fondeo deben elegirse de

acuerdo con sus valores del TIR del superior al inferior.



Tabla 3.6.1.2 Valores del superior al inferior.

costo
costo inicial inicial
o)
propuesta | TIR, % por propuesta Acumulado

1 14.4 300 ————— + 300
0/ \&

2 12.5 50 800
| —

3 12.3 1500&— + 2300

4 12 600 «— +~—| 2900
— _ /2

Clasificarlo por la razén del valor presente entre el costo inicial.

Tabla 3.6.1.1 clasificacion de los VP.

VP (10%) /
propuesta | costo inicial | vp(10%),$ Costo inicial
1 300 23.29 0.077
2 500 22.24 0.044
3 1500 61.74 0.041
4 600 21.71 0.036

Alternativas dependientes.
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Las alternativas dependientes surgen cuando estas se relacionan de una manera

que influyen en el proceso de seleccidon. Por ejemplo, tener que elegir entre dos

maquinas para reemplazar una existente obliga a que solo una sea posible.

Existen dos clasificaciones: mutuamente excluyentes y multiples.

Las alternativas mutuamente excluyentes son cuando la eleccion de una elimina la

oportunidad de aceptar cualquiera de las demas. Los problemas operacionales por

lo general caen en esta categoria, porque sélo se busca un curso de accién para

resolver un problema en particular y a menudo urgente.
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Las alternativas multiples en general se relacionan con niveles de desarrollo para
el mismo bien o actividad. Cada nivel es una alternativa, y el propdsito del analisis

es seleccionar el nivel mas prometedor.

Las propuestas en la tabla anterior se consideran mutuamente excluyentes si
representan diferentes tamafios del mismo disefio (por ejemplo, diametros de
tuberia o grosor de aislamiento). Otra forma usual para manejar las alternativas

mutuamente excluyentes es mediante el analisis incremental de la TIR.

3.6.2 Proyectos mutuamente exclusivos

Es util categorizar las oportunidades de inversion (proyectos) en tres principales

grupos, a saber:

1. Mutuamente excluyentes: cuando mucho se puede elegir un proyecto del
grupo.
2. Independientes: la eleccion de un proyecto es independiente de la
eleccion de cualquier otro proyecto en el grupo, por lo que se pueden
seleccionar uno, varios o todos los proyectos.
3. Contingente: la eleccion de un proyecto esta condicionada a la eleccion de

uno o mas de los otros proyectos.

Un enfoque general, entonces, requiere que se listen todos los proyectos y que
todas las combinaciones factibles de proyectos se enumeren. Tales
combinaciones de proyectos seran entonces mutuamente excluyentes porque
cada una es unica y la aceptacion de una combinacién de proyectos de inversion
impide la aceptacion de cualquiera de las otras combinaciones. El flujo neto total
del efectivo de cada combinacion se determina simplemente sumando, periodo a
periodo, los flujos de efectivos de cada proyecto incluido en la combinacién

mutuamente excluyente que se considera.

Ejemplo 3.6.2
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Suponga que tenemos tres proyectos: A, B y C. Cada proyecto sélo se puede
seleccionar una vez o ninguna (es decir, no es posible elegir varias veces el
proyecto A). Si los proyectos son mutuamente excluyentes, entonces hay cuatro
combinaciones posibles mutuamente excluyentes, que se muestran en forma
binaria en la tabla siguiente. Si, intuitivamente la empresa siente que debe elegir al
menos uno de los proyectos (es decir, no es licito rechazar todos los proyectos),

entonces la combinacion uno mutuamente excluyente se descartaria.

Tabla 3.6.2. Combinaciones de tres proyectos mutuamente excluyentes.

Combinacién
mutuamente XA XB XC Explicacién
excluyente
1 0 0 0 No aceptar
ninguno

2 1 0 0 Aceptar A
3 0 1 0 Aceptar B
4 0 0 1 Aceptar C

Si los proyectos son independientes hay ocho combinaciones mutuamente

excluyentes, como se muestra en la tabla.

Tabla 3.6.2.1 Combinaciones mutuamente excluyentes de tres proyectos

independientes.

Combinacion
mutuamente XA XB XC Explicacion
excluyente
1 0 0 0 No aceptar
ninguno

2 1 0 0 Aceptar A
3 0 1 0 Aceptar B
4 0 0 1 Aceptar C
5 1 1 0 Aceptar Ay B
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6 1 0 1 AceptarAy C
0 1 1 AceptarBy C
8 1 1 1 Aceptar A,By C

Para ilustrar uno de los muchos casos posibles de proyectos contingentes,
suponga que A depende de la aceptacion de B y C, y que C depende de la
aceptacion de B. Ahora hay cuatro combinaciones mutuamente excluyentes: (1)
no hacer nada, (2) soloB, (3)ByC,y (4)A,ByC.

3.6.3 Valor presente neto incremental (VPNI)

El Valor Presente Neto Incremental es muy utilizado cuando hay dos o mas
alternativas de proyectos mutuamente excluyentes y en las cuales solo se
conocen los gastos. En estos casos se justifican los incrementos en la
inversion si estos son menores que el Valor Presente de la diferencia de los

gastos posteriores.

Para calcular el VPNI se deben realizar los siguientes pasos:

1. Se deben colocar las alternativas en orden ascendente de inversion.
Se sacan las diferencias entre la primera alternativa y la siguiente.
Si el VPNI es menor que cero, entonces la primera alternativa es la
mejor, de lo contrario, la segunda sera la escogida.

4. La mejor de las dos se compara con la siguiente hasta terminar con
todas las alternativas.

5. Se deben tomar como base de analisis el mismo periodo de tiempo.

Para analizar este tipo de metodologia se presenta el siguiente ejercicio practico.
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Ejemplo: Dadas las alternativas de inversién A, B y C, seleccionar la mas

conveniente suponiendo una tasa del 20%.

Tabla 3.6.3 Alternativas de inversion

Alternativas de inversion A B, $ C,$
Costo inicial -100,000 | -120,000 | -125,000
Costa anual de operacion Ano 1 -10,000 -12,000 -2,000
Costa anual de operacion Ano 2 -12,000 -2,000 -1,000
Costa anual de operacion Ano 3 -14,000 -2,000 0

Solucién: Aqui se debe aplicar rigurosamente el supuesto de que todos los

ingresos se representan con signo positivo y los egresos como negativos.

A) Primero se compara la alternativa A con la B

Tabla 3.6.3.1 Comparacion de alternativas.

Alternativas de inversion A, $ B, $ B-A, $
Costo inicial -100,000 -120,000 |-20,000
Costa anual de operaciéon Ao 1 |-10,000 |-12,000 [-2,000
Costa anual de operacién Ao 2 |-12,000 |-2,000 +10,000
Costa anual de operacion Ano 3 |-14,000 |-2,000 +12,000

B) La linea de tiempo de los dos proyectos seria:

tI0o00 12000

t 9




Figura 3.6.3 Grafica de la linea del tiempo.
C) EI VPNI se obtiene:

VPNI = -$20,000 — $2,000 (1+0.2)" + $10,000 (1+0.2)% + $12,000
(1+0.2)7

VPNI = -$7,777.7

Como el VPNI es menor que cero, entonces la mejor alternativa es la A.

A) Al comprobar que la alternativa A es mejor, se compara ahora con la
alternativa C.

Tabla 3.6.3.2 Comparacion de alternativas.

Alternativas de inversion AS C, 93 C-AS%

Costo inicial -100,000 | -125,000 | -25,000
Costa anual de operacion Aio 1 | -10,000 | -2,000 | +8,000
Costa anual de operacién Afio 2 | -12,000 | -1,000 |+11,000
Costa anual de operacion Afio 3 | -14,000 0 +14,000

B) La linea de tiempo para los dos proyectos Ay C seria:
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Figura 3.6.3 Grafica de la linea del tiempo.

C) EI VPNI se calcula como en el caso anterior

VPN = -$25,000 + $8,000 (1+0.2)" + $11,000 (1+0.2)+

14,000 (1+0.2)° =-$2,593
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Como el Valor Presente Neto Incremental es menor que cero, se puede concluir

que la mejor alternativa de inversion es la A, entonces debe seleccionarse esta

entre las tres.

3.6.4 Tasa interna de retorno incremental (TIRI)

El método de la Tasa Interna de Retorno Incremental (TIRI) consiste en calcular

la TIR a la cual se hace cero la ecuacion de valor que se plantea por el método

del Valor Presente Neto Incremental (VPNI). Asi se debe entender que la TIRI es

la tasa a la cual se invierte el capital adicional que se necesita, en caso de

decidirse por la alternativa mas costosa.

Ejemplo 3.6.4 Dadas las alternativas de inversion A, B y C, seleccionar la mas

conveniente suponiendo una tasa del 20%.

Tabla 3.6.4 Alternativas de inversion.

Alternativas de inversion

A%

B,$

C,$
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Costo inicial -100,000 -120,000 -125,000
Costa anual de operacion Ano 1 -10,000 -12,000 -2,000
Costa anual de operacion Afo 2 -12,000 -2,000 -1,000
Costa anual de operacién Afio 3 -14,000 -2,000 0

1. Primero se compara la alternativa A con la B.
Tabla 3.6.4.1 Comparacion de alternativas.
Alternativas de inversion A'S B, $ B-A, $
Costo inicial -100,000 -120,000 -20,000
Costa anual de operacion Ao 1 -10,000 -12,000 -2,000
Costa anual de operacion Afo 2 -12,000 -2,000 +10,000
Costa anual de operacion Ao 3 -14,000 -2,000 +12,000

2. Se calcula en la ecuacion de Valor Presente Neto Incremental (VPNI) igualada
a cero la Tasa de Interés.

VPNI -$20,000 -$2,000 (1+i)" + $10,000 (1+i)?+ $12,000 (1+i)> = 0

Se deduce entonces, que el exceso de inversion, en este caso $20,000, estan

ganando una tasa del 0% que no es atractiva, en consecuencia es mejor la
alternativa A.

2. Al comprobar que la alternativa A es mejor, se compara ahora con la
alternativa C.

Tabla 3.6.4.2 Alternativas de inversion.

Alternativas de inversion AS C,$ C-AS
Costo inicial -100,000 -125,000 -25,000
Costa anual de operacion Afo 1 -10,000 -2,000 +8,000
Costa anual de operacioén Afio 2 -12,000 -1,000 +11,000
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Costa anual de operacién Afio 3 -14,000 0 +14,000

VPNI -$25,000 +$ 8,000 (1+1)" + $11,000 (1+1)?+ $14,000 (1+1)3=0

4. Se Interpola matematicamente:

14 - 68,71
[ lll. _____ |:I ]
12 ----- - 876,91

De donde se obtiene que i = 13.855%,

Lo cual significa que $25.000 que corresponde al exceso de inversién quedan
colocados al 13.855%, por lo tanto, se concluye que la alternativa no es

aconsejable, porque la tasa minima a la cual se debe invertir es el 20%.

3.6.5 Alternativas con vidas desiguales

Suponga que dos alternativas mutuamente excluyentes se consideran A y B. La
alternativa A tiene una vida de 2 afos, un costo inicial de $1100, y un ingreso
anual esperado de $700, y un valor de salvamento después de 2 afos de $200. la
alternativa B tiene una vida de 3 afios y se espera que tenga un ingreso anual de
$700, pero el costo inicial sera de $1700, con un valor de salvamento de $300. Se

usara una TMAR de 10% para el analisis.

Tenemos los diagramas de flujo de efectivo que aparecen en la siguiente figura si
asumimos el periodo de evaluacion del comun denominador mas bajo (CDMB) de

6 anos (3x2). Si se desean encontrar los valores anuales equivalentes (VAE),
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puede usar el CHEER. La ecuacion basica, si utilizamos la alternativa A como

ejemplo, es:

~$1100+(~1100+200)P/ F,10.2)+ (4/ P106)+$700
VAEA=| (C$1100-5200x(P/ F,104)+ 5200 P/ F,106) [
= $161.42

En la ecuacién anterior, $200 es el valor de salvamento en los periodos 2,4 y 6; y
llevarlos al presente permite que los valores de ingreso de $700 que ocurren cada
afio se agreguen al resto del calculo de VAE.

un calculo similar se hace para B.

VAEg =
[-$1700 + (= $1700 + $300 )P/ F,10,3)+$300(P/ F,10,6)]X (4/P,10,6)+ $700
=$107.04

Si se hubiera realizado los calculos de VAE sobre los datos no ciclicos originales,

hubiera obtenido los mismos resultados.

VAEg = [- $1100 + $200 (P / F,10,2))(4/ P,10,2)+ $700
_[-$1100 + $200 (0.82645 )]J(0.57619 )+ $700

=$161.43
De manera similar.
VAEg - $1700 +$300 (P / F,10,3)[(4/ P,10,3)+ $700 =$107.04

La inestabilidad tecnoldgica (las caracteristicas de los productos cambian con
frecuencia en el tiempo, lo que afecta los niveles de inversion y las caracteristicas
de operacién debido a una operacién mas eficiente) vera que los flujos de efectivo

libres de inflacion cambian en valor con el tiempo.
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La figura siguiente muestra la misma situacion de dos alternativas donde las
inversiones iniciales y los valores de salvamento cambiaran aunque se utilicen
dolares libres de inflacion. Aunque basicamente iguales, los cambios de
porcentaje por aio se aplicaron a ambas alternativas A y B, el VAE para A se

acerca al de B.

3.6.6 Comparacion de alternativas

Cuando las vidas utiles de las alternativas son diferentes, se puede utilizar la
suposiciéon de repetibilidad en su comparacion; si el periodo de estudio puede ser
infinito en duracién o un multiplo comun de las vidas utiles. Si la suposicién de
repetibilidad no es aplicable a una situacion de decision, entonces necesita

elegirse un periodo de estudio apropiado (suposicion de limite idéntico).

Esta es la aproximacién que se utiliza con mas frecuencia en la practica de la
ingenieria. Con frecuencia una o mas de las vidas utiles seran mas breves o mas
largos que el periodo de estudio seleccionado. En este caso se necesitan hacer
ajustes del flujo de efectivo con base en suposiciones adicionales de modo que
todas las alternativas sean comparadas en el mismo periodo de estudio. Los

siguientes lineamientos se aplican a esta situacion:
1. (Vida util) < (periodo de estudio):

a) Alternativas de costo: como cada alternativa de costo tiene que proporcionar el
mismo nivel de servicio en el periodo de estudio, puede ser adecuada a la

contratacion del servicio o el alquiler del equipo necesario en los anos restantes.
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Otro curso de accién potencial es el repetir parte de la vida util de la alternativa
original y después usar un valor de mercado estimado para truncarla al final del

periodo de estudio.

b) Alternativas de inversion: la suposicion que se usa es que todos los flujos de
efectivo se reinvertirian a la TREMA en otras oportunidades disponibles para la
empresa hasta el final del periodo de estudio. Un método de solucion conveniente
es calcular el VF de cada alternativa mutuamente excluyente al final del periodo
de estudio. El VP también se puede usar para alternativas de inversion puesto que

el VF al final de periodo de estudio, digamos N, de cada alternativa es su VP

veces una constante comun (F/P; 1%, n).

2.(Vida util) > (periodo de estudio): la técnica mas comun es truncar la alternativa
al final del periodo de estudio con el uso de valor de mercado estimado. Esto
supone que los activos desechables se venderan al final del periodo de estudio a

ese valor.

Ejemplo 3.6.6

Se estimaron los siguientes datos para dos alternativas de inversion mutuamente
excluyentes, A y B, asociadas con un pequeio proyecto de ingenieria cuyos
ingresos y egresos se incluyen. Tienen vidas utiles de cuatro a seis afos,
respectivamente. Si la TREMA = 10% por afio, muestre cual alternativa factible es

mas conveniente utilizando los métodos del valor equivalente.

Tabla 4.6.6 Alternativas de inversion.

A 'S B, $
Inversion de capital 3,500 5,000
Ingreso anual 1,900 2,500
Erogaciones anuales 645 1,020
Vida util (anos) 4 6
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Valor del mercado al final de la vida util 0 ‘ 0 ’

1. Suposicién de repetibilidad, el minimo comun multiplo de las vidas utiles es 12

anos

Tres ciclos de la alternativa A:

A1 A2 A3

0 4 8 12 afos

Dos ciclos de la alternativa b:

B1 B2

2. Suposicién del limite idéntico, periodo de analisis de 6 anos.

Reinversion supuesta de los flujos de efectivos a la TREMA para dos afos.

A
0 6 afos
B
0 6 afos

llustracion de la suposicion de repetibilidad y suposicion de limite idéntico.
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Solucién con el método del VA.

El reemplazo equivalente de activos supone que las estimaciones para el ciclo de
vida util inicial se repetiran en cada ciclo de reemplazo siguiente. En
consecuencia, el VA tendra el mismo valor para cada ciclo (y periodo de estudio) y

se calcula en la vida util de cada alternativa.

VA (10%)a = -$3,500(A/P, 10%, 4) + ($1,900 - $645) = $151
VA (10%)s = -$5,000(A/P, 10%, 6) + ($2,500 - $1,020) = $332

Con base en el método VA seleccionariamos la alternativa B, pues tiene el valor
mas grande ($332).

Ejemplo 4.6.6.1

Suponga que el ejemplo anterior se modifica un periodo de analisis de 6 afios
(suposicion del limite idéntico) en lugar de 12 afios, basado en la repetibilidad y el
minimo comun multiplo de las vidas utiles. Quiza el director responsable no estuvo
de acuerdo con la suposicion de repetibilidad y quiso un periodo de analisis de
seis afos porque es el horizonte de planeacidon que se utiliza en la compafia para

pequefos proyectos de inversion.

Solucion.

Una suposicion que se usa para una alternativa de inversién (cuando la vida util es
menor que el periodo de estudio) es que los flujos de efectivo seran reinvertidos
por la empresa a la TREMA hasta el final del periodo de estudio. Esta suposicién
se aplica a la alternativa A, que tiene una vida util de cuatro afios (dos afios menos
que el periodo de estudio), y se ilustra en la parte 2 de la figura. Utilizamos el

método de VF para analizar esta situacion.
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VF (10%)a = [ -$3,500(F/P,10%,4) + ($1,900-$645)(F/A,10%4)] (F/P,10%,2)
=$847
VF (10%)s = -$5,000(F/P10,6) + ($2,500 - $ 1,020) (F/A,10%,6) = $2,561

Basados en el VF de cada alternativa al final del periodo de estudio de seis afnos,
seleccionaremos la alternativa B debido a que tiene el valor mas grande ($2,561).

3.7 Analisis de reemplazo

El analisis de reemplazo se realiza para saber que es mas viable, cambiar la
maquinaria o el equipo cada cierto tiempo o trabajar con ellos hasta que se
despedacen. Para esto, desde el punto de vista de un sistema; se puede hacer un
modelo econdmico para demostrar que seria menos costoso, si cambiar los

camiones cada cierto tiempo aunque no necesiten reemplazo en apariencia.

Esto comprende también la alternativa de reemplazar actividades tradicionales o
manuales por proceso automatizados como por ejemplo, a principios de 1960, con
el advenimiento del control de procesos por computadora, las plantas de cemento
en todo el pais al pasar de un proceso donde un experto podia “sentir” cuando se
necesitaba hacer cambios en una operacion de control de horno de calcinacion, a
un proceso en el que una computadora de control emulaba la légica del experto
para realizar cambios. En ejemplos como este es importante el analisis de
reemplazo para poder ver la conveniencia del reemplazo o seguir produciendo con

los mismos procesos.



Razones para el reemplazo

Factores a considerar

Deterioro fisico

Requerimientos alterados

Tecnologia

Financiamiento

1. Reconocimiento y aceptacién de errores pasados

2. Valor del activo existente y punto de vista externo

3. Consideraciones de impuestos a las ganancias

4.Vida econdmica del sustituto

5. Vida econdémica restante del activo viejo
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Una aplicacién de este analisis es cuando se debe analizar si debemos componer

o remplazar una pieza o un equipo completo o si es menos costoso reemplazarlo.

Por ejemplo que se debe hacer para los siguientes ejemplos.

Tabla 3.7 Muestra de algunos articulos para reemplazar.

Articulo

electronico para

Factura

promedio de

Componentes que

vale la pena reparar

Componentes

que no vale la

el hogar reparacion,$ pena reparar
Television 100-150 (317 Suministro de Nuevo
mas y energia; problemas cinescopio
grande), y de sintonia; arcos
proyeccion que ruptura del
200-400 transformador
videograbadora 85 Reemplazo de Reemplazar

bandas, engrane
extra; reparar caja

de casete doblado;

ensamble de

cabeza
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limpiar cabezas
Camara de 150-200 Remplazar engranes | Reemplazar
grabacion extra; limpiar bandas,
cabezas; arreglar ensamble de
caja de cesote lentes
doblada

El andlisis de reemplazo sirve para averiguar si un equipo esta operando de
manera econdémica o si los costos de operacion pueden disminuirse, adquiriendo
un nuevo equipo. Ademas, mediante este analisis se puede averiguar si el equipo
actual debe ser reemplazado de inmediato o es mejor esperar unos afios, antes de
cambiarlo.

3.7.1 Estudio de reemplazo

Una decision de reemplazo es una seleccion entre el activo actual, que algunas
veces se le llama “defensor”, y que las alternativas de reemplazo disponibles en la
actualidad, que algunas veces se le llama “retador”. El defensor puede o no estar
al final de su vida econdmica. Un activo es retirado cuando su propietario se
deshace de el, pero quizas sirva a otros propietarios como equipo de segunda
mano antes de eliminarse.

El desempefio insatisfactorio e inhabilidad para satisfacer las necesidades
actuales de capacidad son las principales causas de retiro. El retador puede o no

realizar la funcién del mismo modo.

Una empresa que toma una decisién acelerada puede desperdiciar capital y hacer
menos competitivo en cuanto a calidad del producto y en cuanto a cantidad de

produccion.

El reemplazo es un concepto que abarca la seleccion de activos similares pero
nuevos para sustituir a los existentes y la evaluacion de formas completamente

diferentes para realizar la funcion de un activo.
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Los camiones antiguos se podrian reemplazar por modelos nuevos que operan de
manera similar, pero que tienen caracteristicas avanzadas que mejoran su
desempeno, o se podrian reemplazar por un sistema de bandas transportadoras,
una grua elevada, un subcontrato de transporte o incluso por mano de obra, si

alguno de estos métodos satisface la funcion necesaria con un costo tala inferior.

Los estudios de reemplazo se hacen como calculos de costo anual equivalente
(CAE), para aprovechar los datos que se recaban como cargos anuales: costo de
mantenimiento, gastos de operacién, salarios, inflacion, depreciacion, impuestos,

etc.

3.7.2 Anadlisis y planeacion de reemplazo

Un plan de reemplazo de activos fisicos es de vital importancia en todo proceso
econdmico, porque un reemplazo apresurado causa una disminucion de
liquidez y un reemplazo tardio causa pérdida; esto ocurre por los aumentos de
costo de operacion y mantenimiento, por lo tanto debe establecerse el
momento oportuno de reemplazo, a fin de obtener las mayores ventajas

economicas.

Un activo fisico debe ser reemplazado, cuando se presentan las siguientes

causas:

o Insuficiencia
o Alto costo de mantenimiento

« Obsolescencia
Para hacer un analisis de reemplazo, es indispensable determinar:

-El horizonte de la planeacion. También llamado el intervalo de tiempo, esta
determinado por el periodo durante el cual va a realizarse el analisis y mientras

mas pequeno sea el horizonte de planeacidén, mas exacto resulta el analisis.
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-La disponibilidad de capital. Este es para realizar la compra de los activos

segun lo planeado y lo proyectado.

3.7.2.1 Valor de salvamento actual del defensor

El valor de salvamento de un activo que se evalua para reemplazarlo el costo de
conservarlo en servicio. Esto es, la mejor estimacion del valor del defensor es el
costo del capital de la alternativa de no cambio, por lo general se toma como un
valor de mercado en el momento del estudio.

Este costo se denomina costo de oportunidad ya que al conservar el defensor
perderemos la “oportunidad” de recibir su valor presente cuando lo reemplacemos

por un retador.

Otro procedimiento considera el valor de salvamento del defensor como un
ingreso (flujo de efectivo positivo) que compensa parte del defensor parte del
precio de compra (flujo de efectivo negativo) da cada retador. Se comparan las

diferencias netas entre los flujos de efectivo del defensor y de cada retador.

Ejemplo, considere a seleccion entre un defensor que tiene un valor de mercado
actual de $5,000. Y un retador que pude comprarse por $7,500. Ambos tienen una

vida de servicio de 3 anos sin valor de salvamento esperando al final de ese afno.

3.7.2.2 Valor de salvamento inflado de un defensor

Un segundo retador compite con el defensor descrito en la tabla anterior. Este
retador (Cx) tiene un precio de compra de $9,000 pero se ofrecen $6,000 por el
defensor acambio y el vendedor garantiza que el costo de operacion no seran
superiores a $800 por afio. ;Se debera la oferta cuando la tasa requerida de
retorno es 12% y no se espera un valor de salvamento al final de los tres afios de

vida del retador?
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La diferencia entre un valor de mercado conocido y la oferta mas alta de un
vendedor se trata como una reduccién en el precio de retador.

El descuento de $6,000 -$5,00 = $1,000 se aplica al primer costo de $9,000 del
retador Cx, rediciendo su precio de compra efectivo a $8,000 Con el costo de

operacién anual de $800.

CAE (cx) = ($9,000 — $1,000)*(A/P, 12,3) +$ 800

= $8,000(0.41625) + $800 = $4,131.
El valor se compra con el CAE (D) con base en el valor del mercado real del
defensor ($500) y el CAE (C) del precio de compra real del primer retador; el
nuevo retador se rechaza por que su CAE (Cx) es superior, aun con el gran

descuento del precio de compra.
3.7.3 El defensor y el retador tienen vidas desiguales

Para comparar dos activo con vidas desiguales existen dos métodos, periodo de
estudio y la vida respectiva. El primero se aplica cuando se requiere un activo por
un periodo especifico. El segundo es adecuado cuando se necesita un activo de

manera indefinida.

En los dos casos el tiempo para reemplazo sera verificado. La duracion del
periodo de estudio se establece por la FACE de necesidades conocida de servicio
de un activo. Cuando ese espacio de tiempo es inferior o igual a la vida de servicio
permanente del defensor, y los retadores tiene vidas mas largas, se deben

determinar los valores de salvamento en el momento de la conclusién del servicio.

Estos valores son los que se utilizan para S en la de costos de capital anual
equivalente CAE = (P -S) * (A/P, 1, n) + S1.
Donde n es el numero de anos en el periodo. Sera necesario analizar varios

puntos de conclusion para asegurar el CAE total mas bajo (suma del capital
equivalente y los costos de operacién) ya que el reemplazo se puede dar en

cualquier momento o en ningun momento.
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Un andlisis de vida repetida se basa en las suposiciones de que un activo se
reemplaza por un activo idéntico y que existe un requerimiento constante de su
servicio, llamado también reemplazo de igual por igual, es una suposicion
razonable para un retador, pero es irreal para un defensor, que por lo general es
una pieza mas antigua de equipo que muestra una eficiencincia mas baja.

Si un retador promete un CAE inferior al del activo existente. Si es asi, el siguiente
ejemplo aborda el momento de realizar el reemplazo.

Costo de las alternativas Dy C, $.

Tabla 3.7.3 Costos de las alternativas D-C.

Afo Defensor D,$ Defensor C,$ Defensor D-C,$
0 5,000 7,500 -2,500
1 1,700 500 1,200
2 2,000 1,100 900
3 2,500 1,300 1,200

Los costos de operacion por lo general aumentan conforme el activo envejece, por
el servicio que ha brindado.
Si el valor de mercado del defensor se considera como el costo de capital de su
servicio continuo con la TMAR de 12%, entonces el costo anual equivalente es:
CAE = Costo Anual Equivalente.
CAE (D) = (5,000 + 1,700(P/F, 12, 2) + 2,500(P/F, 12,3)) * (A/P, 12,3) + (5,000 +
4,892) * (0.41635)
= $4,119.

El costo anual equivalente del retador de $7500 que reduce los costos de
operacion anuales, es:

CAE (C) = [7,500 + 500(P/F, 12, 1) + 1,100(P/Ff, 12, 2) * + 1,300(P/F, 12, 3)] *
(A/F, 12, 3) + (7,500 + 1,149) * (0.41635) = $4,119.
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Lo que indica que debe reemplazarse al defensor.

Una comparacion de VP mostraria la misma preferencia, desde luego, al indicar
un valor presente inferior de costos durante un periodo de 3 afnos para el retador:
VP (D) = $9,839 y VP (c) = $9,749.

Otra forma de realizar la comparacién es restar el valor de mercado del defensor
del primer costo del retador (7,500 — 5,000 = $2,500) para establecer el precio de
compra neto. Se determinan las diferencias en costos de operacion anuales como
ahorro (flujo de efectivo positivo) relacionados para reemplazarlos. Usando los

datos de la tabla anterior, tenemos:

VAE (D-C) = [-2,500 + 1,200(P/F, 12, 1) + 900(P/F, 12, 2) + 1,200(P/F, 12, 3)] *
(AJF, 12, 3) = (2,500 + 2,643) + (0.41635) = $60.

Ya que se usaron dos costos idénticos y las vidas de activos fueron las mismas, el
VAE de reemplazo del defensor es igual a la diferencia entre los CAE calculados
anteriormente: CAE (D)- CAE(C) = 4,119 -4,059 =$60.

Es importante saber que en el procedimiento recomendado de calculo de una CAE
para cada alternativa, el valor de salvamento del defensor en el tiempo de
reemplazo no puede ser un costo de capital para la permanencia del defensor y

una reduccion en el precio de compra del retador.

3.7.4 La vida econdmica de los bienes

Se entiende por vida econdmica el periodo para el cual el costo anual uniforme
equivalente es minimo. Para los activos antiguos, no se tiene en cuenta la vida
util restante, ya que casi todo puede mantenerse funcionando indefinidamente

pero a un costo que puede ser excesivo si se repara constantemente.

Desde el punto de vista econdmico las técnicas mas utilizadas en el analisis de

reemplazo son:



81

Periodo 6ptimo de reemplazo = Vida econdmica.

Esta técnica consiste en calcular el costo anual uniforme equivalente del activo,
cuando este es retenido por una cierta cantidad de afios y en esta forma

seleccionar el numero de anos para el cual el costo es minimo.

Ejemplo: Una maquina se compra actualmente por $500.000, se supone una
tasa del 20% de vida util por afio, se pide determinar el periodo 6ptimo de

reemplazo teniendo en cuenta la siguiente informacion.

Tabla 3.7.4 Muestra de los valores de la maquina.

Valor de Costo anual
salvamento, $ operacion, $
ARo

1 300,000 21,000
2 200,000 35,000
3 137,000 55,000
4 71,000 90,000
5 0 150,000

Solucion:

1. En primer lugar se calcula el costo anual uniforme equivalente (CAUE),

cuando el activo es retenido un afo con la siguiente expresion.

CAUE (1) = 500,000  +21,000 - 300,000 =$321,000
a1-20% S1-20%

2. Utilizando el mismo sistema y trayendo a valor presente los afnos restantes

se obtienen los datos de costo anual uniforme equivalente para estos.

Comentario: Para evitar los calculos dificiles en seguida se presenta una lista

con los valores de la CAUE para cada uno de los afios.



Tabla 3.7.4.1 Muestra de los valores del CAUE.

Ano

Costo anual uniforme equivalente
(CAUE), $

a A WO N -

321,000
263,727
234,681
225,128
226,448
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El analisis se fundamenta en la comparacion de los datos, se observa que en el

quinto afo el costo aumenta, esto significa en esta técnica que el activo debe

ser retenido por cuatro afios Unicamente.

Con el tiempo el activo se vuelve obsoleto porque su costo anual de operacion es

cada vez mayor.

3.7.5 Confrontacién antiguo-nuevo

Esta técnica consiste en analizar las ventajas del activo actualmente en uso y

compararlos con las ventajas que ofreceria un nuevo activo. Al utilizar esta

técnica, se debe tener en cuenta las estimaciones sobre el valor comercial, valor

de salvamento y vida util del activo.

Ejemplo 3.7.5 Una fabrica compro una maquina hace tres anos, esta tuvo un costo

de $80,000, se le estimo una vida util de cinco afos y un valor de salvamento de

$10,000. En la actualidad se estima que la vida util restante es de tres afos y

proponen la compra de una nueva maquina que cuesta $90,000, tiene una vida util

de ocho afios y un valor de salvamento del 10% de su costo.
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El vendedor de la nueva maquina esta ofreciendo recibir la maquina antigua en
$45,000, como parte de pago. También se verifica que los costos de reparacion de
la maquina antigua son $9,000 mientras que en la nueva se estiman en $4,000. Si
se desea obtener un rendimiento del 20% sobre la inversion, determinar si es

econdmicamente aconsejable efectuar el cambio.
Solucién:
1. Primero se confrontan los datos de las dos maquinas.

Tabla 3.7.5 Valores de las dos maquinas.

Antigua, $ Nueva, $
Costo inicial 45,000 90,000
Costo anual 9,000 4,000
operaciéon
Vida util 3 8
Valor de 10,000 9,000
salvamento

2. Se calcula el CAUE para la maquina antigua.

CAUE (1) = 45,000 +9,000 - 10,000 = $27,615,39
a3 - 20% S3-20%

3. Se calcula el CAUE para la maquina nueva.

CAUE (1) = 90,000 +4,000 - 9,000 = $26,909,36
a8-20% S8-20%

4. Se toma la decision frente al analisis hecho. En este caso se escoge la

maquina nueva por tener un menor costo.
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3.7.5.1 Calculo del valor critico de canje

Muchas veces, es necesario conocer el minimo valor de canje de una maquina
antigua, antes de entrar a negociar una maquina nueva, este valor puede
obtenerse, igualando el CAUE de la maquina nueva, con el CAUE de la

maquina antigua.

Ejemplo 3.7.5.1 Una maquina comprada hace cuatro afios tiene un costo anual
de operaciéon de $85,000, un valor de salvamento de $100,000 y una vida util
restante de cuatro afos. Se ha seleccionado una maquina nueva, cuyo costo es
de $900,000, tiene una vida util de doce afos, un costo anual de operaciéon de
$15,000 y cada afio se incrementa en $10,000, su valor de salvamento es de
$300,000. ¢ Cual debe ser el valor critico de canje, suponiendo una tasa del
22%7?

Solucion:
1. Se calcula el CAUE para la maquina antigua con una variable (X).

CAUE = X + 85,000 - 100,000
a4-22% S4-22%

2. Se calcula el CAUE para la maquina nueva.
CAUE (1) = $259,670.08
3. Seiguala el CAUE de la maquina antigua con la nueva y se despeja la X.

CAUE = X + 85,000 - 100,000 = $259,670.08
ad- 22% S4-22%

X = $480,704.30
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Después de realizar este analisis, la responsabilidad recae en la buena decisidn

que tome el administrador financiero, por ello es necesario que este bien

fundamentado en el area de las matematicas financieras.

¢, Debemos reemplazarlo o no?

Una compaiia considera reemplazar una vieja grua por una nueva. La nueva grua

cuesta $20,000. La vieja se puede vender hoy por $6.800(valor de libros: $7,500,

restan amortizar 3 afnos).

TREMA: 10%

Costos anuales de operacion y valor de rezago:

Nueva |$ 2,000|% 3,000{$% 4620|% 8,000|% 12,000
Actual $ 6500|% 7500|% 8500|% 9800|% 10,500
Valor de rezago al afio 5
Nueva $ 4750 Vieja $ 500
Flujo de Fondos Grua Nueva
Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 ARo 5
|$ (20,000)| $ (2,000)] $ (3,000)| $ (4,620)|% (8,000)| $ (7,250)|
VAN(10%) | $ (37,734)| CAE(10%) | $ (9,954)
Flujo de Fondos Grua Actual
Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
|$ (6,800)| $ (6,500)| $ (7,500)|$ (8,500)| $ (9,800) $ (10,000)|
VAN(10%) | $ (38,196)| CAE(10%) | $ (10,076)

Decision: reemplazar grua vieja.

La inversién en el activo actual es el costo de oportunidad de no venderlo
ahora mas el costo de actualizarlo para hacerlo competitivo con el mejor

reemplazante.
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3.7.6 Vida econ6émica de un activo

Supongamos la compra de una maquina, su uso por N afios, venderla después de

N anos, y luego repetir el proceso una y otra vez. ; Como elegimos N?

La vida econodmica de un activo es el periodo de vida util que minimiza el costo
anual equivalente del activo.
Asumiendo un correcto de activos, la vida econémica debe coincidir con el

periodo desde la fecha de adquisicidon hasta su abandono o reemplazo.

-Este analisis puede hacerse solo si se puede reemplazar el activo por un activo

idéntico y se puede estimar el valor de salvamento en cada afio.

Vida econdmica de la grua nueva.

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
|ValorSalv.| $ 15,000 [$ 11250 |$ 8500|$ 6,500 [$ 4,750

Alternativas:
Alternativa 1 - reemplazar la gria nueva cada afio
Alternativa 2 - reemplazar la gria nueva cada 2 afios
Alternativa 3 - reemplazar la grua nueva cada 3 afnos

Alternativa N - reemplazar la grua cada N afios

Las alternativas tienen vidas desiguales: No comparar usando VAN. Si se puede

asumir repetibilidad, usar CAE para comparar.

VAN(10%)] $  (8,182)[ $ (15000)] $ (21,382)[ $ (28,793)] § (37,734)
CAE (10%) (9,000  (8643)  (8598)  (9,083)]  (9,954)
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3.8 Analisis de sensibilidad y riesgo

La escasez de conocimiento preciso con respecto a las futuras condiciones de
negocios, desarrollos tecnolégicos, entre proyectos consolidados, etc., ocasiona

riesgo e incertidumbre en las actividades de toma de decisiones.

Las inversiones de capital se realizan con la expectativa de obtener una sustancial
rentabilidad anual, pero siempre existe la posibilidad que se produzcan pérdidas.

Este hecho es lo que se denomina el "riesgo" que acompafa a toda inversion.

En general, cuanto mayor es el riesgo, mayor es la tasa de retorno esperada y

menor el tiempo previsto para la recuperaciéon de la inversion.

Las decisiones bajo riesgo son decisiones en las que el analista modela el
problema de decisién en términos de los supuestos resultados futuros posibles, o
escenarios, cuyas probabilidades de ocurrencia se pueden estimar. Una decision
bajo incertidumbre, por el contrario es aquella donde el principal problema es que
hay varios futuros desconocidos cuyas probabilidades de ocurrencia no pueden

estimarse.

Cuando se trata con la incertidumbre, a menudo es util determinar en qué medida
los cambios en una estimacion afectarian una decision de inversion de capital, es
decir, qué tan sensible es una determinada inversion a cambios en los factores

(parametros) particulares no conocidos plenamente.

Sin parametros como vida del proyecto o ingreso anual pueden modificarse
ampliamente sin afectar demasiado la decision de inversion, se dice que la
decision bajo consideracion no es sensible a ese factor particular. Por el contrario,
si un cambio pequefio en la magnitud relativa de un parametro modifica una
decision de inversion, se concluye que la decision es altamente sensible al

parametro.

3.8.1 Analisis de riesgo
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El riesgo es la oportunidad de una perdida. Segun se aplica a la ingenieria
econdmica, es la posibilidad de que el flujo de efectivo no alcance o exceda las

expectativas.

Es apropiado cuando son probables variaciones significativas en los resultados de
los diferentes estados futuros y se pueden asignar probabilidades a esos estados.

El momento de considerar el riesgo es antes de hacer un compromiso con un
curso de accion. Quizas una porcidén de la ganancia potencial deba cambiarse por

cierta inmunidad al riesgo.

Cada consecuencia de una decision tiene indicaciones de riesgo. Algunas son tan
remotas que no se toma en cuenta como un factor. Aun cuando se reconozca el
riesgo, tal vez deba ignorarse por que los datos sean insuficientes para una
evaluacion o porque esta requiera demasiado tiempo y dinero. Esa atencion
secundaria a los efectos del riesgo no es cuestion de pereza ni de tonteria; con
frecuencia, es una necesidad. Si cada decision se somete a una valoracion
minuciosa del riesgo, las funciones administrativas adquieren una lentitud

intolerable.

3.8.1.1 Elementos importantes para la toma de decisiones bajo

riesgo
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Algunos fundamentos de probabilidad y estadisticas son esenciales para realizar
correctamente la toma de decisiones bajo riesgo mediante el valor esperado o la

simulacion.

-Variable aleatoria (o variable). Es una caracteristica o parametro que puede tomar
un valor cualquiera entre diversos valores. Se clasifican como discretas o
continuas.

Discretas, tienen diversos valores aislados y especificos.

Continuas, pueden asumir cualquier valor entre dos limites establecidos, llamados

rangos de la variable.

-Probabilidad. Es un numero entre 0 y 1.0 que expresa la probabilidad en forma
decimal de que una variable aleatoria (discreta o continua) tome cualquier valor de

aquellos identificados para esta.

La probabilidad es simplemente la cantidad de posibilidad, dividida entre 100. por
lo comun, las probabilidades se identifican como P(xx) o P(x=x), lo cual se lee
como la probabilidad de que la variable x tome el valor de x,. (en realidad para una

variable continua, la probabilidad de que tome un valor es cero).

-Distribucion de la probabilidad. Esta describe la forma como se distribuye la
probabilidad en los diferentes valores de una variable. Las distribuciones de
variables discretas son significativamente diferentes de las distribuciones de
variables continuas.

P (x|) = probabilidad de que x sea igual a x,

Distribucidon acumulativa. También Illamada distribucion de probabilidad

acumulada, esta es la acumulacion de la probabilidad para todos los valores de
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una variable hasta un valor especifico e incluyéndolo. Identificado por F(x), cada
valor acumulado se calcula como.
F(xi;) = suma de todas las probabilidades hasta el valor

x;i =P(x < Dx;)

Al igual que con una distribucién de probabilidad, las distribuciones acumulativas

aparecen en forma diferente para las variables discretas.

3.8.1.2 Uso de Contratos para reasignar riesgos y rendimientos

-Contratos que limitan el rango de valores a un item del flujo de caja neto.

Por ejemplo, un comprador puede aceptar comprar una cantidad minima o pagar
un precio minimo a fin de asegurar la oferta; estas medidas podrian establecer un
limite minimo a los ingresos brutos.

-Contratos que reestructuran la correlacion de los componentes del Flujo de Caja
del proyecto reducen el riesgo de los inversionistas.

Por ejemplo, contratos de reparto de utilidades con los trabajadores, precio del

producto indexado con costo de materia prima.

Uso de contratos para reducir riesgo.

-Se estudia la posibilidad de hacer contratos de venta con los clientes de tal forma
de atar el precio de venta al costo variable, de tal forma que:

-si los cv bajan, el precio baja. Estableciendo un precio minimo de $12.

-si los cv aumentan, el precio aumenta. Estableciendo un precio maximo de $24.

Tabla 3.8.1.2 Resultados con Contrato.

Sin Contrato, $ | Con Contrato, $

Valor esperado 121.23 122.37
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Pérdida esperada (13.98) (5.38)

Ganancia esperada 135.21 127.75
Razén de pérdida esperada: 0.094 0.022
Coeficiente de variacion 0.96 0.70
Probabilidad VAN < 0 17.74% 9.42%

3.8.2 Analisis de Sensibilidad

El analisis de sensibilidad proporciona una segunda estimacion de una valoracidn
econdmica. Cuestiona si los calculos originales representan adecuadamente las
condiciones futuras que pudieran afectar una propuesta si esta fuera implantada.

Su propdsito es apoyar a quienes toman la decision.

En casi cualquier ambiente econémico algunos de los elementos estan basados
en la mejor opinidn del personal experimentado o en un analisis muy superficial de
la informacion minima. Es, por consiguiente determinar el grado de sensibilidad de

resultados de los valores utilizados.

Un analisis de sensibilidad puede ejecutarse con calculos VP, VAE o TIR
utilizando flujo de efectivo antes de impuestos o después de impuestos, pero debe
ser después de impuestos si estos estan involucrados y se espera que influyan en
la decision. Se pueden realizar analisis en graficas de sensibilidad que muestren

los efectos de las variaciones de porcentaje por medio de parametros clave.

El analisis de sensibilidad comprende calculos repetidos con diferentes elementos
del flujo de efectivo y analiza factores para comparar los resultados obtenidos de
estas situaciones con los resultados de los datos originales.

Los estudios de sensibilidad son el primer paso para analizar el riesgo.
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Limitaciones del Analisis de Sensibilidad

1. Rango y distribucion de probabilidad de variables
- no representa el posible rango de valores.
- no representa las probabilidades para cada rango. Generalmente hay una

pequeia probabilidad de estar en el extremo.

2. Direccion de los efectos

-Para la mayoria de variables, la direccion es obvia

A) Ingresos suben ------ VAN sube
B) Costos suben--------- VAN baja
C) Inflacion---------------- No tan obvio

3. Un andlisis basado en el cambio de una sola variable no es realista porque las
variables estan correlacionadas.

A) Si el precio de venta sube, la cantidad vendida bajara.

B) Si la inflacién cambia, todos los precios cambian.

C) Si el tipo de cambio varia, todos los precios de los bienes transables y

pasivos con el exterior cambian.
3.8.2.1 Sensibilidad de un solo parametro.
Considere que él calculo de los ingresos anuales es cuestionable; la estimacién
varia en un nivel de $30000 a $40000. las cantidades resultantes del valor

presente se obtienen sustituyendo valores de ingresos anuales en la formula

VP = - costo inicial + (valor de salvamento) (P/F, i, N,) +

(ingresos -desembolsos)(P/A, i, N,).

Mientras se conservan los valores de todos los otros factores constantes. Esta

nueva informacion se muestra graficamente en la siguiente figura. Se refiere a una
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grafica de sensibilidad. Para quien toma la decision hay dos alternativas
disponibles; una es aceptar la propuesta, y la otra es rechazarla e invertir los
fondos en otra parte. La interseccion de la curva con el eje x en la figura,
representa el punto que indica el cambio de una alternativa a otra. Este punto se

refiere al punto de equilibrio.

Es decir, el punto de equilibrio del valor del parametro (en este caso, ingresos
anuales) que resulta en un valor presente neto igual a cero. Este valor se
determina ya sea algebraicamente, colocando VP igual a cero y solventando

ingresos anuales, o en forma grafica.

En este ejemplo, el resultado de la propuesta es sensible a cambios en ingresos
anuales, por lo que el punto de equilibrio (ingresos anuales = $33,244) esta entre
el intervalo de valores esperado para los ingresos anuales ($30,000 a $40,000) y

pueden dar por resultado una decision de inversion.

A Punto de equilibrio
' Ingresos anuales
=$33,244

Figura 3.8.2.1. Grafica de sensibilidad que muestra el efecto de cambios en

ingresos anuales sobre VPN.

Una alternativa factible es examinar el VPN cono una funciéon de desviacién del

porcentaje con respecto al valor estimado. Por ejemplo:

VP =-$170,000 + $35,000(1 + x) (P/A, 13, 10) - $3,000(P/A, 13, 10) +
$20,000(P/F, 13, 10)
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Donde x es la desviacion en el calculo de ingresos anuales. La curva de la

siguiente figura es generada por sustitucion de varios valores de x en esta formula.

El eje x de la grafica es el porcentaje de la desviacion a partir de los valores
originales. El punto donde la curva cruza el eje x representa el punto de equilibrio.
Como se muestra, dicho punto es —5%, el cual es consistente con el resultado

previo:

$33,244 - §35,000
$35,000

Figura 3.8.2.2. Grafica de sensibilidad muestra un VPN como una funcién de las

desviaciones respecto de los valores calculados en ingresos anuales.

La escala adimensional en el eje x resulta del uso de la desviacion en parametros
estimados y pone todos los factores en la misma perspectiva que permite una
comparacion directa de formas curvas. Un mayor de curvas ascendentes o
descendentes indica mayor sensibilidad de un valor de propuestas a ese factor.

3.8.3 sensibilidad de alternativas

Una alternativa A, se desarrolla para realizar la misma mision de la propuesta A.
Se espera que las dos alternativas tengan el mismo ingreso, pero la propuesta A
tiene un costo inicial mas bajo. Sin embargo, los desembolsos anuales para A; se
incrementaran de forma significativa cada ano, como se muestra en los siguientes

calculos de flujo de efectivo:



Tabla 3.8.3 Comparacion de las alternativas.

Factor Alternativa A1 Alternativa A2
Costo inicial, $ 170,000 116,400
Ingresos anuales, $ 35,000 35,000
Valor de salvamento, $ 20,000 0
Desembolsos anuales, $ 3,000 2500 el primer afio

y un incremento de
2500 cada afio

Con base en los calculos dados y en un periodo de estudio de 10 afios con

1 =13%, la propuesta A; tiene un VPN mas alto:

VP (Az) = -$116,499 + [$35,000 - $2,500 - $2,500(A/G, 13, 10)] (P/A, 13, 10)

=-$116,400 + [$32,500 - $2,500(351,619)] (5, 042,624)

=$12,254.

3.8.4 Valor esperado
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El valor esperado es una medida estandar para comparaciones econémicas que

incluye el riesgo. Incorpora el efecto del riesgo en resultados potenciales por

medio de un promedio ponderado. Los resultados se ponderan segun su

probabilidad de ocurrencia, y la suma de los productos de todos los resultados

multiplicados por sus probabilidades respectivas es el valor esperado.

Para la variable aleatoria X, el valor esperado, denotado por VE, es
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VE(X) = iP(X = X)X,

Donde n es el numero de resultados posibles para variable x, P(x=xj) es la

probabilidad que x=x;y

iP(X:xi):l.O
i=1

El VE para tasa de interés es (12%) (.10) + (10%) (.70) — (7%) (.20)=9.6%.
De manera similar, el VE para ingresos anuales es
$5,000(.05) + $8,000(.85) + $10,000(.10) = $8,050.

Como un ejemplo comun del enfoque del valor esperado, considere el juego de
lanzar una moneda: una moneda se lanza; si cae cara (H), gana la moneda; pero
si cae cruz (T), la pierde. Se trata de una moneda de $0.10 “no cargada”;
entonces, la probabilidad de una cara o una cruz es, por su puesto, .5, y el valor

esperado de las ganancias del juego es:

VE (lanzar monedas) = P (H) ($0.10) + P (T) (-$0.10) =.5($0.10) + .5 (-$0.10)
=$0
Las probabilidades de los estados futuros son colectivamente exhaustivas (tanto
caras como cruces se toman en cuenta.
D P=5+5=10
Un resultado se asocia con cada estado futuro (ganancia o
pérdida de la moneda); el valor esperado es la expectativa a largo plazo de las

repeticiones en las mismas condiciones.

Un individuo u organizacion lucrativos prefieren un valor esperado positivo, donde
las ganancias son mayores y las perdidas son menores. Al comparar alternativas,
encontramos que la que tiene el VE mas alto es preferible, cuando no varia lo

demas.
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Por ejemplo, una variante del juego de lanzar la moneda al aire podria ser pagada
$1 por la oportunidad de lanzar dos monedas. El pago podria ser gana $2 por dos
caras, $1 por dos cruces y nada cuando son diferentes. El calculo del valor

esperado

VE = P (HH)($2-$1) + P(HT)(-$1) + P(TH)(-$1) + P(TT)($1 - $1)
= .25 ($1) + .25 (-$1) + .25 (-$1) +.25 (0)
=-$0.25

Es cuestionable la conveniencia del modelo del valor esperado para una decisidn
de una sola vez en la vida. Como la mayoria de industrias y gobiernos son de
larga vida y los nuevos proyectos de inversion se inician continuamente, el valor
esperado es una medida racional para la mayoria de las comparaciones que

reconocen el riesgo.

Ejemplo: Una linea de produccién que continuara en operacion 3 afios tiene
costos anuales de $310,000, que se espera que sean constantes. Se sugiere un
redisefio novedosos para la linea. Instalar el nuevo enfoque cuesta $150,000 y

tiene 50% de oportunidad de reducir los costos anuales de operacién a $210,000.

Sin embargo, existe una probabilidad de .25 en cada caso de que los costos
anuales del redisefio de la linea aumenten de $210,000 el primer afo, en $20,000
o $75,000 en los siguientes 2 afios. Si se requiere una tasa de retorno de 12%,

¢ debe instalarse el nuevo disefio?
Solucién.
Los costos anuales equivalentes para cada estado futuro de la linea de

produccion redisefada son:

CAE (en P=.5) = $150.00(A/P, 12, 3) + $210.00



=$150.00 (0.41635) + $210.00
=$272.53

CAE (en P=.25) = $150.00(A/P, 12, 3) + $21.00 + $20.00(A/G, 12, 3)

=$272.53 + $20.00 (0.92461)
=$290.45

CAE (en P=.25) = $150.00(A/P, 12, 3) + $210.00 + $75.00(A/G,12,3)

=$272.53 + $75.00 (0.92461
=$341.99
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Estos costos se insertan en una tabla de pagos, como se muestra enseguida,

donde los valores esperados calculados indican que el redisefio debe intentarse

aun cuando hay una oportunidad en cuatro de incrementar los costos de la linea

de produccién.

Tabla 3.8.4 Pagos del redisefio

Valor
Alternativa P(.5),$ P(.25),$ P(.25),% esperado, $
Sin cambio 310,000 310,000 310,000 310,000
Redisefo 272,453 290,945 341,799 294,413

3.8.4.1 Valor esperado de la informacioén perfecta

En una situacion de decision representada por una tabla de pagos, el resultado

esparado por poseer informacion perfecta se determina multiplicando el mejor

resultado en cada columna por su probabilidad y luego sumando los productos.

Para los resultados en la tabla de pagos del ejemplo anterior,

la alternativa de redisefio tiene el costo menor para los dos estados futuros
($272,453 cuando P=.5y $290,945 cundo P=.25) y la alternativa sin cambio tiene

el costo menor para el otro estado futuro ($310,000 con P =.25). Estos son los
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resultados que el tomador de decisiones elegira para cada estado futuro, con la

implantacion de alternativa apropiada, si se conociera que estado ocurrira.

Por lo tanto, el resultado esperado dada la informacién perfecta, denotado por
VE|IP ES:

VE | IP = $272,453(.5) + $290,945(.25) + $310,000(.25)
= $286,463.

La diferencia entre la esperanza con informacién perfecta y el valor esperado sin
conocimiento previo se llama valor esperado de la informacion perfecta. Del
ejemplo anterior, donde el valor esperado de la alternativa de redisefio se calcula
en $294,413.

Valor esperado de la informacion perfecta = VE |IP - VE

= $286,463 - $294,413

= $7,950.
El cual es un costo negativo que corresponde a un ahorro de casi $8,000. Este
calculo sugiere los costos maximos de investigacion que pueden justificarse para

descubrir que estado ocurrira cada vez que se tome la decision.
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IV CONCLUSIONES

Se elaboro un trabajo de investigacion documental para el uso del Departamento
de Maquinaria Agricola, que tiene como funcion principal,
el de proporcionar informacion basica y servir de apoyo, como manual o material

de estudio para la materia de Administracion de Ingenieria de Proyectos.

Ya que es de suma importancia que el alumno tenga un amplio panorama de la
“administracion de ingenieria de proyectos”, debido a que en el campo profesional
se requiere de estas herramientas que le permitan evaluar, formular y desarrollar

proyectos de factibilidad econdémica.

Las aplicaciones de la ingenieria econdmica tiene por finalidad el de elaborar
técnicas especificas para buscar una solucién a los problemas financieros. Esta

monografia contribuye a buscar la aplicacion de dichas técnicas.

Los principios y la metodologia de la ingenieria econdmica son parte integral de la
administracion y operacion diaria, que se utilizan para analizar usos alternativos
de recursos financieros, particularmente en relacion con las cualidades fisicas y la

operacion de una organizacion.
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VI ANEXOS

Apoyo con Microsoft Excel

Para llevar a cabo un proyecto de inversion, son necesarios varios estudios técnicos: de

mercado, organizacional, legal y financiero.

Precisamente es en este ultimo en donde se resume toda la informacion obtenida a través de
los otros estudios, que sirve para elaborar flujos de fondos sobre los cuales se calcularan los

distintos indicadores de su rentabilidad.

En este sentido, Microsoft Excel permite la realizacion del trabajo con muchas facilidades.
La metodologia se explicara a través de la resolucion de un caso practico, que consistira en

la construccion de un andlisis de interés simple y compuesto.

Para explicar la metodologia a utilizar, se resolvera el siguiente caso:

Una empresa de arquitectura ubicada en Japon pidié a un grupo de ingenieria de programas
de computadora en Estados Unidos, que infunda la capacidad sensora del SIG (sistema de
informacion geografica) via satélite a los programas de vigilancia de estructuras altas, con
el fin de detectar movimientos horizontales con una intensidad superior a la esperada. Este
programa de computo podria resultar muy beneficioso para advertir contra movimientos
terrestres serios en las areas propensas a temblores en Japon y Estados Unidos. Se estima

que la inclusion de datos exactos del SIG incrementa los ingresos anuales sobre los ingresos
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actuales del sistema en $200,000 por cada uno de los siguientes dos afios, y $300,000 por

cada uno de los afios 3 y 4.

Las perspectivas del proyecto abarcan apenas 4 afios debido a los rapidos avances

mundiales en los programas de software.

Elabore las hojas de calculo para responder la siguiente pregunta.

- Determine el valor futuro equivalente en el afio 4 de los flujos de efectivo
incrementados con una tasa de retorno de 8% anual. Proporcione respuestas tanto

para el interés simple como para el interés compuesto.

Solucién con apoyo de Excel.

Las siguientes hojas de calculo contienen la misma informacion; pero los valores de las

celdas se han alterado seglin la pregunta.

Las funciones de Excel se construyen tomando como referencia las celdas, no los valores
mismos, de tal manera que el andlisis de sensibilidad se lleve a cabo sin necesidad de
modificar la funcidon. Este enfoque considera el valor en una celda como una variable
global para la hoja de calculo. Por ejemplo, en todas las funciones, la tasa del 8% (de
interés simple o compuesto) en la celda B4 se designard con B4, no con 8% por
consiguiente, un cambio en la tasa solo requiere una modificacion en la entrada de la celda
B4, no en cada relaciéon y funcion de la hoja de calculo donde se utilice el 8%. Las

relaciones clave de Excel se especifican en las etiquetas de las celdas.
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8% de interés simple. Las respuestas aparecen en las columnas C y D de la siguiente figura.

El interés simple ganado cada afio (columna C), utilizando exclusivamente las cantidades

de flujo de efectivo al fin de afio (FA) ($200,000 o $300,000) para determinar el interés

para el proximo aflo. Dicho interés se suma al interés de todos los afios anteriores.

Afio 2: C13 =B12*B4 = §200(0.08) = $16

Afio 3: C14 =C13 + B13*B4 = $16 + 200(0.08) = $32

Ed Microzoft Excel - apoyo con excel

7 Archiva  Edicién

DEHSm SRY| LBdR I o - @ =52 2| me o ~-H>.

0w - H & S E=E=E % € % m .M EE DA

Arial

30 -

Wer Inserkar Eormato  Herramienkas Dratos

Yenkana ra

Escriba una pregunta

2

B | T | 5]

E

F | G | H

Ejemplo: a) determine Fen el afio 4

tasa de rendimiento 5.00%

Final del afio

REREENENE

Interes simple

Interes compuesto

Flujo de efectiva
Inters ganado [FA equivalente

Inters ganado |FA equivalente

Flujo de efectivo

§ 200000 =B15 +E15 + F14
5 416,000
§ 749280
§ 1.109222

=F14"B4

10 | (FA) Flujo de efectivoldurante el afio acumulado durante el afio acumulado
11 0% -

12 1% 200,000 | % - % 200,000 (% -

13 2 % 200,000 | % 16,000, % 416,000 | & 16,000

14 3% 300,000 | % 32,0000 % 745,000 [ 33,280

15 4 % 300,000 | % 56,000 \§ 1,104,000, & 58,942

16 |Tatal $ 1,000,000 [$/ 104,000 | 5 109,222

17

18 = =
B = B127B4 (=SUM{EISCI5) + D14 |
20 =14 + B14*B4

21

22

4 4 » r[yHojal g Hojaz & Hojad /

Dibujo * [z | Autoformas = >~ e [] O 4[ e 3] L]

Lista

iﬂ'ﬂiCi"”J & S5 = = |Japoyo con excel

@ apoyo coh excel - Microsof...l

Ol

Figura 3.8.3 Aplicacion de la hoja de calculo: interés simple y compuesto.

[ H= gl ssam
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Ed Microsoft Excel - apoyo con excel
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1
Z by Determinar F con las columnas de flujo de efectiva incrementadas
3
| 4 |tasa de rendimiento 3.00%
2|
53
| 7 | Interes simple Interes compuesto
=N Flujo de efectiva Flujo de efectivol
| 9 |Final del afin Inters ganadc FA equivalente  [Inters ganado FA equivalente
10 [(FA) Flujo de efec{durante el afi acumulado durante el afitacumulado
1 0% -
12| 1% 200000 % - % 200,000 | § - § 200,000
|3 | 2% 200000 F 15000 % 416000 [ § 16,000  § 416,000
| 14 | 3 % BOOQOO|F F2000 % 1045000 |§F 33230 F 1,043 250
15 4 5 BOO0OO | F BSO000 §F 1725000 |§F 83942 § 1733202
16 |Total $1600000 | §F 125000 § 133222
17|
18
15
20
21| =
(22 -
M 4 » M| Hojal yHoja2 4 Hojas | LIJ_‘

Dibujo = [3 | Auteformas = ., s [] O 4[ o

Lista
Ealnicio”J a8 L'sj m ) |J apoyo con excel @apoyo coh excel - Microsof...l |%%‘5\Eﬁ@ 10:58 am.

Figura 3.8.3.1 Aplicacion de la hoja de célculo: flujo de efectivo.
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| 9 |Final del afia Inters ganado FA equivalente |Inters ganado FA equivalente
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| 13 | 2 § 200000 | % 7700 & 407,700 | % 7700 % 407 700
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17
18]
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Ed
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Figura 3.8.3.2 Solucién en hoja de calculo incluyendo un anélisis de

sensibilidad.

Afio 4: C15=C14 + B14*B4 = $32 + 300(0.08) = $56

Recordemos que un signo = debe preceder a cada relacidon o funcién de la hoja de calculo.
La celda C16 contiene la funcion SUM(C12:C15), la cual presenta el interés simple total de
$104,000, el cual incluye la cantidad acumulada de todos los flujos de efectivo y todos los

intereses simples. En unidades de $1,000, las funciones del ejemplo son:
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Afio 2: D13 =SUM (B13:C13) + D12 = ($200 + 16) + 200 = $416

Afio 4: D15 = SUM (B15:C15) + D14 = ($300 + 56) + 748 = $1104

8% de interés compuesto. Consulte la columna E y F de la figura anterior. La estructura de
la hoja de calculo es la misma, salvo por el echo de que la ecuacidon que se encuentra
incorporada en los valores del interés compuesto de la columna E; de esa manera, el interés
se anade al interés ganado. El interés de 8% se basa en un flujo de efectivo acumulado al

final del afio anterior. En unidades de $1,000.

Interés del afio 2: E13 =F12*B4 = $200(0.08) = $16
Flujo de efectivo acumulado: F13 =B13 + E13 + F12 =$200 + 16 + 200

=$416

Interés del afio 4: E15=F14*B4 = $749.28 (0.08) = $59.942

Flujo de efectivo acumulado: F15=B15+ E15+ F14 =$300 + 59.942 +

749.280 =$1, 109,222

El valor futuro equivalente se encuentra en la celda F15, donde

F=$1, 109,222 aparece en la pantalla.

Los flujos de efectivo equivalen a $1, 104,000 a una tasa de interés simple de 8%, y a $1,

109,222 a una tasa de interés compuesto, el valor F se incrementa por $5,222.
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Observe que no es posible utilizar la funcion VF en este caso, en virtud de que los valores

de A no son los mismos durante los 4 afios.



