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COEFICIENTES DE SENSIBILIDAD POR REGRESION

I ) RESUMEN - Este artfculo presenta una extensién del concepto de Andlisis de Sen-
. sibilidad en la Evaluacién Econbmica de Proyectos de Inversién ya que el proceso
E descrito permite obtener mediante t&cnicas estadfsticas (Disefio de Experimentos

y Regresidn multiple) informacidn muy detallada de la superficie de respuesta del
criterio decisorio, y evaluar los coeficientes de sensibilidad de cada uno de los
pardmetros involucrados, cuando se presentan variaciones conjuntas de dichos para

metros econdmicos.
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De todas las decisiones que la alta gerencia debe tomar, ninguna es m8s diff-
cil ni ha recibidd tanta atencidn como la seleccidn de proyectos de inversién,
El anflisis de inversiones se ha convertido en un proceso sofisticado no solo
por la magnitud de dichas inversiones, que pueden generar catastrofes financie
ras para las organizaciones, sino también por la duracidn de su efecto, la ineg
tabilidad de las condiciones econfmicas y el alto grado de competencia existen-

te en el mundo de los negocios.

La evaluacidn de proyectos, se puede considerar como la asignacifn de unos re-
cursos escasos (capital) a una serie de actividades, y la decisidn 8ptima serf
aquella en la cual se logre el me jor uso de cada peso invertido, o sea cuando
cada peso logre una productividad superior a un cierto valor aceptado como mini
mo. Una de las formas de medir la productividad del capital es calculando la ta

sa de retorno que se espera recibir sobre un perfodo futuro,

El efecto del valor del dinero en el tiempo, ha sido reconocido y aceptado uni
versalmente y en nuestro pafs, con un costo de capital (no necesariamente igual
a la tasa minima de retorno) tan alto, el analista de inversiones no puede dar-

se el lujo de olvidarlo.

La comparacibn de alternativas de inversidn se complica ademds, porque general-
mente entre ellas no solo hay diferencias de magnitud y posicidn de ingresos y
los egresos, sino tambi¥n, diferencias en la duracidn de los proyectos, en la
naturaleza de ellos (independientes, mutuamente excluyentes, complementarios) y
en las posibles fluctuaciones que pueden ocurrir en los pardmetros econdmicos

que los definen, (1).

En el transcurso de los tiempos, multiples criterios cuantitativos de evaluacién

de proyectos han sido propuestos, analizades y determinadas sus ventajas y




desventajas (1).Actualmente la controversia se ha resuelto en favor de :

A) TASA DE RETORNO DESCONTADA DE LOS FLUJOS DE FONDOS

B) VALOR PRESENTE NETO
Generalmente las evaluaciones econdmicas de proyectos se realizan asignando a
cada parfmetro ( Precio de venta,mercado,fraccibn del mercado,costos unitarios
variables,costos fijos,inversiones,dinero prestado,costo de capital,impuestos,
capital de trabajo,vida del proyecto,valores de mercado,crecimiento de los pre
cios, de los costos y de la produccifn,etc.)un valor'unico' que es considerado .

como el mfs probable (o sea el que se cree mis firmemente que va a suceder).

Cuando el anflisis se hace con toda seriedad y metodologfa estas cifras se es

timan para todos los perfodos del proyecto.

Pero se sabe que estas cifras (datos) son valores estimados y que obviamente es-
tan sujetos a fluctuaciones en el tiempo o sea que existe un grado de incertidum
bre sobre el valor exacto de cada una de dichas cifras. Obviamente si los datos
son inciertos los resultados obtenidos estan sujetos tambifn a incertidumbre y
es gquI donde aparece el concepto de riesgo en la evaluacidn econ8mica de pro-
yectos. La alta gerencia debe disponer de informacidn sobre el margen de incerti-
dumbre, que hay en los datos, y el efecto que dicho margen tiene en el criterio

decisorio, para asf poder tomar mejores decisiones.

Como se puede apreciar, la dificultad actual no radica en t8cnicas de evaluacibn,
sino en la necesidad que existe de realizar suposiciomnes, estimados y proyeccio-

nes para generar los datos que intervienen en la evaluacién.

La existencia de incertidumbre (aquf nos vamos a apartar de la diferencia notable
que existe en Teorfa de la Decisidn entre riesgo e incertidumbre y muy liberalmen

te se van a tomar como sinSnimos), no .es motivo para no tratar de predecir
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é? los valores de los parfmetros lo mis acertadamente posible con la informacién
Eﬁ disponible, ni es motivo para no evaluar el proyecto, o no tomar decisiones, pe

ro si origina la necesidad de realizar un anflisis mfs exhaustivo del problema.

Durante los 8ltimos afios nuevas t&cnicas y m8todos han sido desarrollados con
el fin de permitir al analista de proyectos generar informaci8n acerca del
riesgo existente en la inversibn, y la importancia que pueden tener ciertos pa-
rimetros en la rentabilidad de la inversidn, pudiendo asi proveer a la alta ge-
rencia con informacifn mis amplia sobre el proyecto.
Algunas de ellas son:
a) Anflisis a 3 niveles
b) Tasas de retorno ajustadas por ¥iesgo
c¢) Anflisis de Sensibilidad
d) Curvas de indiferencia
e) Anflisis probabilfstico - Valor esperado
Arboles de decigibn
Distribuciones normales
Distribuciones log. normales
Simulacidn Montecarlo.
f) Funciones de satisfaccién (Utility Functions)
g) Teorfa de juegos
h) Equivalentes de certeza
i) Dominancia estoc&stica
j) Robustness & Stability
k) Preference Theory
1)
Este artfculo trata de una extensifn del anflisis de sensibilidad tradicional, el

cual consiste simplemente en evaluar la magnitud del cambio que ocurrirfa en el



=44
criterio decisério si uno de los valores mfs probables sufriese una modifica-
c¢idn. En terminos matemfticos es sencillamente la pendiente de la superficie

de respuesta con respecto al parfmetro Xi, o sea

a(vew) o o (TRDFF)
E) )(C éa')<£

El procedimiento que se sigue para realizar el anflisis de sensibilidad es b&-

gsicamente el siguiente

1) Reunir informacifn y determinar
los valores ''mis probables' para

cada paréimetro.

:

2) Calcular los flujos de fondos to-

talmente netos para cada uno de
los perfodos y obtener el valor

del criterio decisorio "mis pro

:

3) Determinar los pardmetros en los

bable"

cuales se cree necesario reali-
zar el anflisis de sensibilidad

y las variaciones estimadas

para cada parfmetro.

!




4) En cada opcidn determinada en (3) y

manteniendo los demfs datos en su

valor original repetir la etapa (2)

Este m8todo pues, permite definir el efecto de cada parfmetro en el valor del

criterio decisério y por ende en la factibilidad econémica del proyecto,

Da ademfs una indicaci8n clara de las variables m&s significativas, evitando el
costo adicional de reevaluar los valores m&s probables correspondientes a varia-
bles cuyo efecto en el criterio decisorio es menor. Especifica, no solo las va-
riables que deben ser reevaluadas cuidadosamente por su significancia para po-
der tomar decisiones econdmicas fundamentadas, sino tambifn los parfmetros eco-
ndmicos que deben ser cuidadosamente controlados durante la ejecucidn del pro-
yecto para evitar un descalabro. Frecuentemente se usa este método para deter-
minar cuanta variacifn en uno de los parfmetros econdmicos del proyecto serfa
requerida para lograr puntos de equilibrio en rentabilidad usando valores pro-

medios de otras variables.

En la referencia (2) se indican las capacidades de PROFIN, un programa de com-
putador que permite realizar anflisis de sensibilidad en la forma antes indica-
da. Este programa fué desarrollado e implementado por el autor en Colorado
School of Mines para usarlo en docencia y en asesorfa. Actualmente en la Univer-
sidad del Valle se le estan haciendo algunas modificaciones que lo hagan mis fle

xible y se espera presentar sus alcances en un préximo congreso.

Sin embargo en muchas ocasiones existe la posibilidad de cambios simult&neos en
varios parfmetros y hay necesidad de conocer no solo el valor que tendrfa el cri

terio decisorio si estos cambios ocurren, sino también cual es la contribucin
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de cada parfmetro cambiante en el resultado final.

Para obtener la informacidn anterior, o sea el efecto de cada parémetro o com-
binacidn de parfmetros, en una forma confiable y r4pida, la estadfstica dispo-
ne de un procedimiento sistemftico y controlado para determinar en una forma

estrat8gica las combinaciones de pgr!metros que se deben realizar (Disefio Esta
dfstico de Experimentos), e inferir conclusiones valederas, con un ndimero rela-

tivamente pequefio de ensayos.

"Las variables que se van a ensayar se denominan en general Factores, los valo-

res particulares de cada variable se denominan Niveles del Factor, las combina

ciones de factores usadas en un ensayo se denominan Tratamientos, el resultado
del ensayo se denomina Respuesta, y la contribuci8n de cada factor o combinacién

de ellas en la respuesta se denomina Efecto. (3)"

"Si todos los factores representan variables cuantitativas, es natural pensar

que la respuesta pueda expresarse como una funcidn de estas variables o sea
Yu = @ (XIu’xzu,oooxku) + eu

Donde u = 1,2,..N representa las N observaciones o respuestas del experimento
factorial y xiu representa el nivel de i- &€simo factor en la u- &€sima observa-
cifn. A la funcin @ se le denomina superficie de respuesta. Un conocimiento
completo de la funcién @ da una imagen total de los resultados de los ensayos,
permite predecir las respuestas para valores de Xju que no fueron probados en el
experimento, pero que estan en el frea estudiada y conocer la importancia de ca-

da factor o combinacin de factores en el valor de la respuesta. (4)".

La funcidn @ puede aproximarse satisfactoriamente dentro de la regi8dn experimen-

tal por un polindmio de las variables Xj,.



Como se puede apreciar el objetivo buscado:
DETERMINAR EL VALOR DEL CRITERIO DECISORIO CUANDO OCURREN SIMULTANEAMENTE
CAMBIOS EN VARIOS PARAMETROS,

DETERMINAR LA CONTRIBUCION DE CADA PARAMETRO,

Se puede satisfacer por esta metodologfa estadfstica y por lo tanto se sigue.
El siguiente problema hipotético permite presentar el uso de dicha metodologfa.

PROBLEMA

En el anflisis del desarrollo carbonifero del Valle, se requiere una evaluacién
econdmica, y Usted como experto que es en dicha 4rea, es llamado para que reali-
ce el trabajo. La informacidn que Usted recibe se resume asf: (Los datos en pa-

réntesis se refieren al afio en el cual se realiza la operacién).

INVERSIONES

Tierra 100.000 (-2) ; Valor de mercado (5) = 150.000

Equipo para desarrollo de mina: 400,000 (-1), depreciable por BDD durante los 5

afios de produccifn sin existir cambio de método de depreciacién. VM(5) = 10.000

Equipo de produccidn minera: 600.000 (0), depreciable SAD durante los 5 afios de
produccidn. VM(5) = 40,000

Edificio: 200.000 (-1) depreciable LR durante 25 afos. VM(5) = 152.000

Equipo preparacién suspensidn: 300.000 (0), depreciable unidades producidas

durante los 5 afios. VM(5) = 50.000. QT=60.000 Toneladas.
Adquisicibn derechos Minerales: 700.000 (*%). Porcentaje Agotamiento 15%

Lifmite de Agotamiento 35%. Factor de continuidad 10%.

Reservas totales 60.000 toneladas.

Formacidn de la Organizacién: 400,000 (0). Amortizable a 5 afos.




-8-
Investigacifin y Desarrollo: 100,000 (en el perfodo -2, -1), deducible de otros
ingresos en (-1)
150.000 (en el perfodo -1,0) deducible de otoos
ingresos en (0)
Capital de trabajo: 150.000 (0) y 150,000 (3). Se recuperan completamente al fi-
nal del afio 5.
Impuestos
Utilidades gravables, sobre-depreciaci8n, P8rdidas en valor 40%
Ganancias ocasionales
Precio de venta : $ 250.00/Ton. 1°F a0
Costo de produccibn: $ 120.00/Ton. 1°F afio
Dinero Prestado: $ 600.000 (-1) y 500.000 (0). E1l pr&stamo de 600.000 paga
solo intereses en (0), y a partir de (1) paga intereses
y cuota de capital.
El de 500,000 a partir del 1 paga intereses y cuota capi-

tal, Las cuotas de capital son uniformes durante los 5

afios.
En todos los afios hay ingresos de otras fuentes, de los cuales se pueden descon-
tar los egresos de este proyecto y obtener asi los beneficios tributardos en el

momento en el cual ocurren.

Para el anflisis econdmico se encuentra que hay 3 factores que pueden fluctuar o
sea tomar valores en un cierto rango y cada uno de estos factores tiene ciertos

niveles.

El objetivo del anflisis radica en determinar la incidencia de cada factor en el
valor del criterio decisorio (En este caso Valor Presente Neto (V P N) y Tasa de

Retorno Descontada de los Flujos de Fondos (TRDFF)),




La tasa mfnima de retorno despuds de impuestos de la organizaci8n es 25%

La informaci8n sobre los factores es:

ACTOR

NIVEL 1

NIVEL 2

NIVEL 3

FACTOR 2

NIVEL 1
NIVEL 2

NIVEL 3

PLAN DE PRODUCCION - Se ha considerado necesario estudiar varios

planes de produccibn alternos, pues obviamente esto afectarf la
distribucién de los flujos de fondos y por ende los criterios de-
cisorios (Respuestas). Se tiene en mente 3 esquemas de Produccién

y por ser lineales se identificaran en funcidn de sus pendientes.

Produc¢ién uniforme durante los 5 afios,

Q(J) = 12.000 J =1,2,3,4,5,

Se identificarf como m(1) = 0

Producci8n decreciente

Q(J) = 15,000 - 1000(J)

#
3
ot

Se identificari como m(2)
Produccién creciente
Q(J) = 9000 + 1000(J)

Se identificari como m(3)

il
o

COSTO_DEL DINERO PRESTADO, Afin no se tiene muy definida la fuente

de financiacidn para la ejecucidn del proyecto, pero de acuerdo
a los contactos hechos se tienen bisicamente 3 niveles.

15% arual

18% anual

24% anual
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FACTOR 3 TASAS DE CRECIMIENTO EN PRECIOS Y COSTOS

Se considera en la organizacién que los precios y los costos no
necesariamente van a permanecer estfticos y que cada afio pueden
sufrir una variaci8n geométiica de acuerdo a una tasa de creci-
miento que por simplicidad se considera igual para los dos con-
ceptos. Las expresiones b&sicas de los Brecios de Venta y de los

Costos de Producci8n unitario son

PV 5y=BV(q) (1+1c) Y"1

_ J-1
CP(J)—CP(I) (1+1C)

Los analistas econ8micos han considerado necesario incluir 4 ni-

veles,
NIVEL 1 0%
KNIVEL 2 5%
NIVEL 3 10%
NIVEL 4 15%

- SOLUCION, Como vemos tenemos dos factores a 3 niveles y un factor a 4 niveles

En este caso por ser ensayos en el computador que no requerfan mucho tiempo de
miquina, o sea que no tenfan un costo excesivo, se resolvi$ usar un disefio com-
pleto, el cual nos da una mayor posibilidad de investigar efectos individuales,
fnteracciones, y ordenes superiores.

Es claro que en casos complejos en los cuales el nfimero de factores o niveles sean
altos, o el tiempo requerido para cada ensayo sea considerable, hay necesidad de
usar una fraccibn del disefio completo para evitar costos excesivamente altos, con

la limitante de no poder dilucidar algunos de los efectos.

En el apendice I aparecen algunos ¢8lculos que son constantes para todos los
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36 ensayos, y en apéndice II aparece la solucién de dos casos.
La tabla # 1 presenta los resultados obtenidos en los 36 ensayos, usando como
respuesta la Tasa de Retorno Descontado de los Flujos de Fondos, y la tabla

#2 los resultados usando como respuesta Valor Presente Neto,

De las tablas anteriores se puede observar que existen diferencias notables en-
tre los distintos tratamientos lo cual, era de esperarse. Con el fin de tener
una idea m&s clara de la respuesta a cada uno de los tratamientos se constru -
yeron los gr&ficos # 1, # 2 y # 3 gue corresponden cada uno de ellos a un plan
de producci8n usando como variable independiente el factor 3 (tasa de creci -
miento ),como parfmetro el factor 2 (costo de capital) y como variable depen-
diente TRDFF ,Egtos gr&ficos indican claramente que la TRDFF aumentan con la
tasa de crecimiento y disminuyen con el costo de capital; pero ademfs indican
la existencia de relaciones practicamente lineales. La gr&fica # 4 no es mfs que

la superposicidn de las 3 grificas anteriores.,

Una vez obtenidos los resultados anteriores es interesante tener una expresidn
que de una idea clara de lo que sucederfa en los criterios decisorios,si algu-
no de los 3 factores (Plan de Produccibn,Costo de Capital,y Tasa de Crecimien-
to)sufriese cambios en el rango analizado.Por la magnitud del disefio usado,es

posible a trav8s de un anflisis de varianza determinar la significancia de los
efectos individuales y de las interrelaciones que existen entre los factores ,

y alin poder definir la significancia de los efectos de 1®T y 20 orden.

Sin embargo debido a la forma de los grificos y a los objetivos propios del tra
bajo se considero que era posible seguir un camino m&s corto,cual es el alimepn
tar los resultados a un programa de regresibn empezando solo por efectos linea

les,con el conocimiento de que la ecuacidn de regresidn lineal puede no gene -
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rar un buen ajuste,
Los resultados obtenidos en este proceso fueron:
a) TRDFF =.36.39 - 1.9 (Pendiente) + .6624 (Tasa crecimiento) -
.2760 (Costo capital) (1
Coeficientes de correlacibn multiple = .99878
Error standard de estimacidn = ,21696
La tabla # 3 presenta el anflids de Varianza para la regresién anterior.
En relacidn al Valor Presente Neto, se obtuvo lo siguiente
= 1243470 - 60943 (Pendiente ) + 64197 (Tasa de Crecimiento)
- 19118 (Costo de Capital) (2)
Coeficiente de correlacidn multiple = .99685
Error standard de estimacién = .31136

La tabla # 4 presenta el anflisis de Varianza para la regresidn anterior.

De los resultados de las tablas # 3 y # 4, y de los valores de los coeficientes
de Correlacifn mfltiple y el Error Standard de Estimacién, se pudo concluir que
el ajuste lineal propuesto era adecuado y no era necesario usar modelos mfs com-
plejos, razén por la cual se aceptaron las ecuaciones (1) y (2) como descripti-

vas de las superficies de respuesta de los criterios decisorios propuestos,

De las expresiones anteriores 1 y 2 se pueden evaluar los coeficientes de sensi-
bilidad de la superficie, que por seguir una expresidn lineal son constantes, y
se obtuvieron los siguientes valores,

a (TRDFF) - .2760
(cos'ro CAPITAL)

Q (TROFF) _  .662%

ZKTASA DE CRECIMIENTO



TABLA # 3

ANALISIS DE VARIANZA PARA LA REGRESION DE LA TASA DE

RETORNO DESCONTADA DE LOS FLUJOS DE FONDOS

FUENTE Grados de

Suma de Media de
Libertad cuadrados Cuadrados F
Atribuible a Regresion 3 .61909E03 .20636E03 .43842E04
Desviacién de Regresién 32 .15062E01 .47069E-01
Total 35 .62060E03
TABLA # 4
ANALISIS DE VARIANZA PARA LA REGRESION DEL VALOR PRESENTE
NE TO
Grados de Suma de Media de
FUENTE Libertad Cuadrados Cuadrados F
Atribuible a Regresidn 3 .49098E13 .16366E13 .16881E04
Desviacidén de Regresidn 32 .31023E11 .96947E09
Total 35 .49408E13
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En base a dichos coeficientes se puede valorar la importancia relativa de ca
da factor,y tener una idea clara de la contribuci8n de cada uno de ellos al va
lor del criterio decisorio. O sea que, mientras un incremento de 1 unidad en la
tasa de crecimiento origina una variacidn positiva de .6624 unidades en la TRDFF
un incremento de 1 unidad en el costo del capital produce una variacién negati-
va de .2760 unidades en la TRDFF,1l0 cual nos indica que el criterio decisorio
es aproximadamente 2.4 veces mAs sensible en valor absoluto a variaciones en

la tasa de crecimiento que a variaciones en el costo de capital.

El plan de produccibn por su forma de cuantificacibn, no es muy indicativo con
respecto a los otros factores, pero si permite analizar el efecto de variaci8nes
en dicho plan,siempre y cuando estas sean lineales y esten en el rango de pen -

dientes analizado ( -1,1 ).

Con estas ecuaciones se puede muy facilmente evaluar el valor del criterio de-
cisorios para distintas combinaciones o tratamientos de los factores,siempre y

cuando estas esten dentro del rango analizado.

Este procedimiento permite una evaluacifn de los coeficientes de sensibilidad
més cercana a la realidad que la evaluacidn que se realiza en el anflisis de

sensibilidad uniparamétrico.

CONCLUSIONES

1) El disefio estadfstico de experimento puede usarse con mucho &xito en la

realizacibn del Anflisis de Sensibilidad de Proyectos de inversién.

2) Las tdcnicas de regresifn multiple permiten obtener los coeficientes de
sensibilidad y expresiones generales de la superficie de respuesta.

3) Los coeficientes de Sensibilidad obtenidos por este método dan una indi-

a—ii
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cacibn directa de la importancia relativa de los diferentes factores incluidos

- en el anflisis,

4) Este procedimiento es superior al anflisis de sensibilidad tradicional,

por cuanto incluye efectos combinados de los distintos factores.

5) Aunque no da tanta informaci8n como el anflisis Probabilistico, el tipo de
informacidn requerida es menor y los costos de corrida son mucho m&s bajos,
razén por la cual podemos decir que este m&todo es un punto intermedio en-

tre el Anflisis de Sensibilidad Tradicional y el Anilisis Probabilfstico.
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APENDICE 1
Solucibn

A) Equipo de desarrollo de mina (400000 en -1) BDD

Ao Depreciaci8n Valor libros
-1 0 400000
0 0 400000
1 160000 240000
2 96000 144000
3 57600 86400
4 34560 51840
5 20740 31100
VM = 10000
VL = 31100
Pérdida ocasional = 21100
Ahorro impuestos = 8440

VMDI = 18440

B) Equipo de Produccidn minera (600000 en 0) SAD

Afio Depreciacién Valor libros
0 - 600000
1 200000 400000
2 160000 240000
3 120000 120000
4 80000 40000
5 40000 0
VM = 40000
VL =0

Sobre depreciaci8n = 40000
Impuesto = 16000

VMDI = 24000
C) Edificios (200000 en -1) L.R.

Ano Depreciacién Valor libros
B 200000
0 8000 192000
1 8000 184000
2 8000 176000
3 8000 168000
4 8000 160000
5 8000 152000
VM = 152000
VL = 152000

VMDI =152000



D) Equipo de suspeneidn y Carboducto (300000 en 0). Unidades producidas

PLAN DE PRODUCCION 1 2 3
Afio Depre. Depre. Depre.
1 60000 70000 50000
2 60000 65000 55000
3 60000 60000 60000
4 60000 55000 65000
5 60000 50000 70000

V Libros 0

W™ = 50000
Sobre depreciaci8n = 50000
Impuestos = 20000
VMDI = 30000

E) Tierra (100000 en -2)

VL 100000
W™ 150000
Ganancia ocasional = 50000
Impuesto ganantia ocasional=15000
VMDI. = 135000

i

F) Formacibn de la organizacibn (400000 en 0)

Amortizacin _ 400000 = 80000
5
G) Investigacidn y Desarrollo

En (-1) Ahorro impuestos = .4 (1000000) = 40000
Inversibn neta = 100000 - 40000 = 600000

En (0) Ahorro impuestos = .4(150000) = 60000
Inversién neta = 150000 - 60000 = 90000

H) Capital de trabaio

En Egreso 150000

0

3 Egreso 150000

5 Ingreso 300000

I) Inversiln agotable en (-1) = 700000
J) Capital prestado

600000 en (-1)
500000 en (0)

Pagos de capital eada afio = 1100000 = 220000
3




Intereses en (0)

Pago total = 600000 (CC)
Ahorro Impuestos = 600000 CC (.4)

Egreso Neto = Pago total - Ahorro Impuestos = 360000 (CC)
Nivel 1 CC = [15 Egreso Neto = 54000
Nivel 2 CC = [18 " " = 64800
Nivel 3 CC = ,29 " " = 86400
L) Ipversiones propias totales

Ago -2 100000 Tierrs

Afio -1 400000 Desarrollo mina
200000 Edificios

60000 I & D

700000 Desarrollo Mineral
600000 Capital prestado

760000

Afo O 600000 Produccién
300000 Equipo suspeneidn, etc.
400000 Organizacidn
90000 I &D
150000 Capital de trabajo
-500000 Dinero prestado

- 1040000
Ao 3 "150000 C. Trabajo
Ingresos

Afio 5 30000 - Equipo de suspensi8n
18400 Equipo desarrollo minero
24000 Equipo produccidn minera
152000 Edificios
300000 C, Trabajo

135000 Tierra
659440

Ahorro Impuestos Depreciacidn en 0 8000 (.4) =3200

Diagrama General

0
3200 RO FF@ ) fff«) P
' -E -11 0 1 2 3 4 5
100000 760000 1040000 150000

3600000 (cp)




Afo

UN. PRO
INGR.BRUT
COST.BRUT
DEPAMO
INTER.
AGOTAM,
REN.GR.
IMPSTO
REN.LQ.
PAG.CP
FLU.FO

-2

-100000.

PIAN DE PRODUCCION 1

TASA DE CRECIMIENTO

COSTO DE DINERO PRESTADO-

1

12000.

3000000.
1440000.

508000.
264000.
275800.
512200.
204880.
307320.
220000.
871120.

1.0S FLUJOS TOTALMENTE NETOS SON

-1123200.
LOS INDICADORES ECONOMICOS BASICOS SON

VALOR PRESENTE NETO (EN CERO)
TASA DE RETORNO DESCONTADA DESPUES DE IMPUESTOS
PERIODO DE PAGO =
VALOR PRESENTE NETO (EN 2)
TASA MINIMA ES =

1098666.50

0.2400

3

12000.

3307500.
1587600.

325600.
158400,
432564.
803335,
321333,
482001.
220000.

1020165,

3

870165,

789045.50




e sm—— '

v LU

PLAN DE PRODUCCION 1

TASA DE CRECIMIENTO =  0.0500

COSTO DE DINERO PRESTADO- = 0.1800
afo 1 2 3 4 5
UN,PRO 12000. 12000. 12000. 12000. 12000.
INGR,BRUT 3000000. 3150000. 3307500, 3472874, 3646517.
COST.BRUT 1440000, 1512000. 1587600, 1666979, 1750328,
DEPAMO 508000. 404000. 325600, 262560. 208740,
INTER, 198000. 158400. 118800. 79200. 39600.
AGOTAM, 298900, 376459, 446424, 347287, 364651,
REN.GR. 555100. 699140, 829075. 1116847, 1283197,
IMPSTO 222040, 279655, 331629, 446738, 513278,
REN,IQ. 333060. 419484, 497445, 670108. 769918,
PAG.CP 220000. 220000, 220000, 220000. 220000.
FLU.FO 919960, 979943, 1049470. 1059955, 1123310,

LOS FLUJOS TOTALMENTE NETOS SON
-2 -1 0 1 2 3 4 5

~100000. -760000 . -1101600. 919960. 979943, 899469, 1059955. 1782750.

LOS INDICADORES ECONOMICOS BASICOS SON

VALOR PRESENTE NETO (EN CERO) =  875599.87

TASA DE RETORNO DESCONTADA DESPUES DE IMPUESTOS =  34.84876
PERIODO DE PAGO =  4.0685

VALOR PRESENTE NETO (EN 2) = 1219184.75

TASA MINIMA ES = 18.0000



