ITI. Metodos de Evaluacion

En el capitulo anterior se presento el concepto de
equivalencia, en donde se convertia una serie de flujo de
caja en una cantidad o en otra serie de flujo equivalente,
'lo que creaba la necesidad de desarrollar formulas de inte-
rés compuesto. ’

En el presente capitulo se explican cuatro formas po-
sibles de comparar las alternativas propuestas que implican
distintas series de flujo de caja. Estas formas son:

1. Método del Valor Presente Neto
2. Método del Valor Anual Equivalente
3. Método de la Tasa Interna de Rendimiento

4. Método de la Relacidén Beneficio-Costo

Los métodos anteriores son equivalentes, es decir, se
llegard a la misma decisidén al utilizar cualquiera de
ellos. La seleccién de cudl método usar dependerd del pro-
blema que se vaya a analizar, de las preferencias del ana-
lista y, de cudl arroja los resultados en una forma f&acil-
mente comprendida.



Fwdle FMeétodo del Valor Fresente ebtoy (UMD

Este Método consiste en determinar una cantidad equi-
valente en el momento actual (t=0) de una serie de flujo de
caja que genera una alternativa. La Figura 3.1. muestra el
.diagrama de flujo de caja para el Valor Presente Neto.

.
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Figura 3.1. Diagrama de flujo de caja para VPN

El Valor Presente Neto se puede expresar de la si-
guiente forma:

VPN = 8o + S3(P/F,i,1) + “ = + Sa(P/F,i,n)
v n
= So + E Be(P/F,i.t)
t=1
Pero como, (P/F,i,t) = 1 /7 (1+4i)+=
n St
VPN = So + L e

Donde, VPN Valor Presente Neto

S0 = Inversidn inicial

Se = Flujo de caja neto del periodo t

n = Namero de periodos de vida de la alter-—
nativa

i = Tasa de Recuperacién Minima Atractiva
(TRMA)

La tasa de recuperacién minima atractiva (TRMA) 1la
puede establecer facilmente la empresa al considerar facto-
res tales como la disponibilidad de dinero, el riesgo que
representa un determinado proyecto y la tasa de inflacién
prevaleciente en la economia nacional.
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El método del valor presente neto presenta las si-
guientes caracteristicas:

1. Seleccionando un valor adecuado de "i" se considera
el valor del dineroc a través del tiempo.

2. Es siempre dnico, independientemente del comporta-
miento gque siga la serie de flujo de caja de la alternati-

. Va.

3. En la mayoria de los casos, .el valor presente neto
con respecto al interés se comporta como se muestra en la
Figura 3.2.

VPN + Tasa de rendimiento real
' de la alternativa

Interés (TRMA)

Fig. 3.2. Comportamiento VPN-TRMA

3.1.1. Evaluacién de un proyecto individual

Cudndo el valor presente neto es positivo, significa
que el rendimiento gque se espera obtener del proyecto es
mayor a la tasa de recuperacidén minima atractiva (TRMA)
requerida por la empresa.

3.1. Suponga que cierto proyecto de inversién requiere
de una inversidén inicial de 10 millones. Sus gastos de ope-
racidén y mantenimiento son de 2 millones para el primer
affio, vy s@ espera que estos costos crezcan en el futuro a
una razdén 200 mil anuales. La vida estimada del proyecto es
de 10  afios al final de los cuales su valor de rescate se
estima de 5 millones. Finalmente, suponga que los ingresos
que genera este proyecto son de S5 millones, el primer afio y
se espera en lo sucesivo que éstos aumenten a una razén
constante de 400 mil/afo. Si la TRMA es de 25%, éDeberia
este proyecto ser aceptado?
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VPN

1

©

VPN =

VPN =

VPN =

P/

(P7

(P/

P - A.x(P/A,i,n)

+ A=k (P/A,i,n)

1‘ P = 10°000,000
. F = 57000,000
Az2+9G= A= 27000,000
Az+8G= G.= 200,000
. Az2+26= 1 2= 57000,000
A2+G= T == 400,000
Az i = 0.25
£ T 4% n = 10 afos
XS V/4R i
A, +06,
AL +26,
A1+BG1\/
AL +96,

- G61%X(P/G,i,n) + FX(P/F,i,n)

+ G2X(P/G,i,n)

1

F,i,n) = = 0.1074
‘ (1+0,.25) 10
(1+40.25)10 .
A,i,n) = [ ] = 3.5705
0.25%(140.25) 30
1 (140.25) 10 — | 1
G,i,n) = . x[ —101:[ __________ ]
0.25 0.25 (1+0.25) 10
= 9.9870

107000 - 27000x(

3.5705) - 200%(9.9870)

+ 537000%x(0.1074) + S7000Xx(3.5705) + 400%(9.9870)

- 10°000,000 -
+ 17°852,500 +

37245,900

Como el Valor Presente
mayor gque cero, entonces se

to.

7°141,000 - 1°997,400 + 937,000

3°994,800

de la propuesta de inversién es
recomienda emprender el proyec-

40



3.2, Una persona ha solicitade un préstamo de 60
millones a una tasa de interés de 1.5% mensual y a un plazo
de S afios. Esta persona desea devolver el préstamo en &0
mensualidades iguales. Si esta persona después de haber
hecho 15 pagos mensuales, decide pagar en un solo pago (al
final del mes 16) el saldo de la deuda, iCudnto tendria que

_pagar?

607000,000
0.015

non

A A A A P
w T T & T 7 !
/ A3 1e =% &0

V&N

Amortizaciones para n = 60 mensualidades:

uﬁb
NF=>D
U2

A = PX(A/P,i,n)

0.015%(1+0.015) o
A = 60’![ = 607%(0.02539)
(1+0.015)®0 - 1 1

1°523,400

Valor Presente Neto para 45 mensualidades restantes:
VEFN = AX(P/A,i,n)

VPN

(1+0.015) *5~1
1’523,4oox[ ]

0.015%(1+0.015)4s

1°523,400%(32.5523) = 497390,174

Se tendria que pagar la cantidad de $49°590,174 para
saldar la cuenta en el mes 16.

3.3. Un inversionista estd considerando la compra de
un edificio con seis departamentos, que se ofrece en venta
por 400 millones. Debido a su proximidad a una universidad
local, se espera que el edificio esté siempre ocupado. Los
ingresos mensuales se estiman en 4.2 millones y los egresos
por mantenimiento se estiman en 800 mil. El1 inversionista
estima que la propiedad se puede vender en 850 millones al
final de 15 afos. Use una TRMA del 9% anual para determinar
si el inversionista le conviene comprar la propiedad.
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4007 000,000
8507000, 000
507400, 000
97 600,000

1

s » AL A, A 1
T 1\ T VAR T T Z:
EER

¥

i) D

i wuuwu

/8y | an
A i
n

2 Az Az Az = 0.09
. 15 afos
VPN = FX(P/F,i,n) + Ak (P/A,i,n) - Ax¥(P/A,i,n) - P
1
(P/F,i,n) = =  0.2745

(1 + 0.09)2rs

(1 + 0.09)1s - 4
(P/A,i,n)

= 8.0607
0.09%(1 + 0.09)2s

VPN = 850’ 000%(0.2745) + 3507400%(8.0607)

= 27600x(8.0607) = 4007000,000

it

2337325,000 + 4067259,280 - 77°382,720

- 4007000, 000

162°201,560
Como el Valor Presente Neto de la propuesta de inver-

sién es mayor que cero, entonces se recomienda emprender la
inversidén.

3.1.2. Evaluacidén de proyectos mutuamente exclusivos

‘E1l significadn de proyectos mutuamente exclusivos
quiere decir que la seleccidn de una alternativa impide
seleccionar cualquier otra.

Existen varios métodos equivalentes para la seleccién
de proyectos mutuamente exclusivos, estos son:

— Valor presente neto de 1la inversidén total

— Valor presente neto del incremento de la inversidn
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- Valor presente neto de la inversidon total

En este método se determina el valor presente neto de
la serie de flujo de caja que genera cada alternativa y
entonces se selecciona aquella que cumpla en base a nuestro
criterio de eficiencia econfémica.

Conviene sefalar que el valor presente neto de la al-
ternativa seleccionada deberd ser mayor que cero, ya que se
obtiene un rendimiento mayor que la TRMAj; si en todas las
alternativas existen valores presentes negativos se puede
considerar la alternativa "no hacer nada". Si en las alter-—
nativas que se tienen solamente se conocen los gastos, 1la
alternativa "no hacer nada" no se puede considerar, forzo-
samente se tendrd que seleccionar la alternativa que tenga
el menor valor presente neto.

3.4. Un contratista obtuvo cotizaciones para una pavi-
mentacidn de asfalto de acuerdo . con una especificacidén.
Tres subcontratistas dieron los siguientes precios y térmi-
nos de pago:

Subcontratista 1. Precio: ¢ 7007000, 000
Calendario de pagos:
50%Z de inmediato
25% dentro de 3 meses
257 dentro de 6 meses

Sdbcontratisté 2. Precio: % 6757000,000. Pago inmediato

Subcontratista 3. Precio: % 6907 000,000
Calendario de pagos:
25% de inmediato
75% dentro de 3 meses

El contratista usa una tasa de interés nominal de 127%
anual capitalizado cada mes, en este tipo de andlisis. iQué
subcontratista debe obtener el trabajo?

Como tenemos una situwacién en la que hay una tarea que
debe lograrse el criterio para la eficiencia econémica es
el de minimizar el valor presente de los costos.

Subcontratista 1:

VPC., interés mensual
TD 1 =2 = - -1 &
L1 L4 0.12
i = ————— = 0.01
257P, 257P, 12
S0%ZP,

43



VPCas = 0.50P, + 0.25P3(P/F,i,3) + 0.25P,(P/F,i,6&)

[}

VPC, P;I[O.SO + 0.25Km—— + 0.25Kke—

(1+0.01)>= =~ (1+.01)°}

7007 ¥ (0.50 + 0.2426.+ 0.2355)

]

7007 % 0.9781 = 6B84°670,000

Subcontratista 2:

VPC> = P= = A757000

:8ubcontratista 3:

VFPCs = 0.25P= + 0.75Ps(P/F,1i,3)
VPC=
1
——I—'—‘I—— VPC:: = P3¥[0.25 + 0.75%——— ]
° = (1+0.01)>
79%P=
257P= = 6907 %(0.25 + 0.727%9)
= 6907 % 0.9779 = 674°751,000

Como el menor Valor Presente de los costos es el de la

Subcontratista 3 es 1la que escogemos como la mejor alterna-—
tiva. )

3.95. Se estdn considerando dos sistemas alternativos
de abastecimiento de agua para una pequefia comunidad. Com-—
pare los valores presentes de los costos de 20 afios de ser-—
vicio usando una TRMA de 10%.

El sistema A requiere una inversidn inicial de 250
millones con reposicién de ciertos elementos al final de 10
afios a un costo esperado de 70 millones. Los costos anuales
de operacidén y mantenimiento se espera que sean de 50 mi-
llones el primer afo y se espera que aumenten en 2 millones
cada afio posterior.

El sistema B requiere una inversién inicial de 300
millones vy se espera que dure los 20 afios completos sin
reposiciones de importancia. Los egresos anuales de opera-
cién y mantenimiento se espera gue sean de 40 millones el
primer afo y aumenten a 1.5 millones cada afio posterior.
Ninguno de los sistemas tendrd4 valor residual neto al final
del periodo de 20 afios.
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Como tenemos una situacién en 1la que hay una tarea que
debe lograrse el criterio para la eficiencia econémica es
el de minimizar el valor presente de los costos.

Sistema A

o EY =2 10 20 Pa
y7A AN P
1

[ *1 l ¥/ V4 : an
& Ay +G, Ga
A +76,

\L Al""qu’,
k3

VPCa = P + Py (P/F,i,n) + A, {(P/A,i,n) + G1(P/B,i,n)

2507 000,000
707000,000
507000,000
27000, 000

%,

(P/F,1i,10) 1/(1+0.10)2° = (0.3855

(P/A,i,20)

[ (140.10)=20-

] = B8.5136
0.10%(1+0.10)=20 1

1 (1+0.10)=2e — | 1
(P/G,i,20) = x[ - zo]x[ __________ ]
0.10 0.10 (1+0.10) =e
= 55.4069
VPCa = 2507 + 707 %(0.3855) + S0°k(8.5136)

+  27%(55.4069)

]

+

2307 000,000 + 267985,000 + 4257480 110°813,800

8137478,800

Sistema B

° 2 = 20 P = 300°000,000
I 41 A= = 40°000,000
Xz L /7 G= = 1°500,000
As+G=
A2+1962
VPCs = P + Az(P/A,i,n) + G2(P/G,i,n)
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3007000 + 40°000%(B.5136) + 1°500%(55.4069)

]

3007000 + 3407544,000 + 837110,350

7237 654,350

Como la alternativa B resulta la de menor costo pre—
sente, esta es la elegida. N

- Valor presente neto del incremento de la inversién

En este método se determina si se justifica el incre-—
mento de inversidén gue demandan las alternativas de mayor
inversidn.

Lo primero que se debe de hacer es justificar la al-
ternativa base y determinar la serie de flujo de caja de la
diferencia entre las dos altermativas analizadas. Enseguida
se determina si el incremento en la inversidén se justifica.
El incremento en la inversién se considera aceptable si su
rendimiento excede la TRMA.

El procedimiento a seguir para la aplicacién de este
método seria:

1. Poner las alternativas en orden ascendente de
acuerdo a su inversién inicial.

2. Seleccionar como la mejor alternativa aquella de
menor costo.

3. Comparar la mejor alternativa con la siguiente de
acuerdo al ordenamiento del paso 1. La comparacidén entre
estas dos alternativas se basa en determinar el valor pre-
sente neto del incremento de la inversién. Si este valor
presente neto es mayor que cero, entonces la alternativa
retadora se transforma en la mejor alternativa. Por el con-—
trario, si el valor presente neto del incremento en la in-
version es negativo, entonces la mejor alternativa sigue
siendo la defensora y la retadora se elimina de posterior
consideracién.

4. Repetir el paso 3 hasta que todas las alternativas
disponibles hayan sido analizadas. La alternativa gque maxi-
miza el valor presente neto y proporciona un rendimiento
mayor que la tasa de rendimiento minima atractiva (TRMA) ,
es la alternativa de mayor inversién cuyos incrementos de
inversidén se justifican.
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3.6, Un inversionista pagé 12 millones a una compafia

consultora para analizar lo que podia hacer con una pequefa
d4rea de tierra en las afueras de un pueblo que podia com-—
prar por 120 millones. En su informe, los consultores le
sugieren cuatro alternativas:

Inversidn Beneficio Valor terminal
Alternativa . total anual neto después de
uniforme 20 afos
A: No hacer nada o} (o) 0]
: Comercio 200°” 1272 5307
C: Gasolinera 380° 387 ) 530°
D: Pequefico motel 6007 42 1,500

La inversién total incluye terreno y las estructuras,
pero no incluye los 12 millones de honorarios a la compafia
consultora.

Suponiendo que la tasa rendimiento minima atractiva
(TRMA) es del 10% iQué debe hacer el inversionista?

La alternativa A representa la alternativa "no hacer
nada". Por lo general, una de las alternativas factibles en
cualquier situacidén es permanecer en el estado actual y no
hacer nada. En este problema, el inversionista podria deci-
dir que la alternativa mas atractiva es no comprar la pro-
piedad para desarrollarla. Es claro que ésta es una deci-
sién de "no hacer nada". Obsérvese, sin embargo que aun
cuando no haga nada, el resultado total no ser& muy satis-—
factorioc. Esto se debe al hecho de que el inversionista
gastd 12 millones por el consejo profesional sobre los po-
sible usos de la propiedad.

Si se aplican los pasos para el criterio del valor
presente del incremento en la inversién a las alternativas
mostradas, los c&lculos que resultan son los siguientes:

(1+0.10)=° - 1
(P/A,i,n) = - = B.5136
0.10(1+0.10) =29

(P/F,i,n) = 1/(1+0.10)=2°e = 0.148¢64

VPNg

]

~Ps + Ap(P/A,i,n) + Fp(P/F,i,n)

—2007 + 12°%(8.5136) + 5307 %(0.1486)

—2007000,000 + 102°163,200 + 78’758, 000
= —-19°078,800
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Fuesto que el valor presente neto de la alternativa de
menor inversidén es negativa, entonces es eliminada, la al-
ternativa A sigue siendo hasta el momento la mejor. Anali-
zando la alternativa C tenemos:

VPNe

-Pc + Ac(P/A,i,n) + Fe(P/F,i,n)

= -3807 + 3IB”X(8.5136) + 5307 %(0.1486)

= ~-380°000,000 + 323°516,800 + 787 758,000
= 22°274,800

Puesto que el valor presente neto es positivo, enton-
ces, esta alternativa es mejor que la alternativa "no hacer
nada". Por consiguiente, la mejor alternativa hasta el mo-
mento es la C, la cual pasa a ser considerada como la al-
ternativa defensora y la alternativa D pasa a ser la alter-—
nativa retadora, es decir, la alternativa D se va a compa-
rar con la € de acuerdo a una base incremental:

VPNob—-c = —Pp_c + Ap-c(P/A,i,n) + Fo—c(P/F,i,n)

[—600’—(—380’)] + (427-387)%(8.5136)

+ (1,5007-5307)%x(0.1486)

= 2207000,000 + 347054,400 + 144°142,000
= - 41°803,600

Puesto que el valor presente neto es negativo, enton-
Lces, la alternativa D es eliminada. La alternativa C se
transforma en la mejor alternativa. De acuerdo al paso 4
cuando todas las alternativas has sido consideradas, la
mejor alternativa es la que maximiza el valor presente y
proporciona un rendimiento mayor que TRMA. Por consiguien—
te, 1la alternativa C es la dptima del conjunto de alterna-
tivas mostradas. La decisién recomendada al aplicar este
criterio serd igual a la obtenida al utilizar el valar pre—
sente de la inversidn total. Lo anterior significa que am-
bos criterios son equivalentes.

3.7. Una contratista ha ganado el concurso para cons-—
truir un tanel en las montafas, de 10 kms. de largo. Duran-
te el periodo de cinco afios de construccién, necesitara
agua de un rio cercano. Construird una tuberia para traer
el agua hasta el drea principal de construccidn. El si-
guiente es un andlisis de los costos de los diferentes ta-—
manos de tuberia:
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Tamafio de la tuberia

2" 3" 4ll 6"
Alternativa 1 2 3 4
Costo de tuberia y
bombas instaladas - 667000 - 697000 - 75°000 - 207000
Costo por hora ’
bombeo - 37600 - 2,000 - 1,500 - 1,200

.

La tuberia' vy la bomba tendran un valor de recupera-—
cidn, después de los cinco afos, igual al costo de remover-
las. La bomba opera durante 2,000 horas al afo. La tasa de
interés mas baja a la gque el contratista estd dispuesto a
invertir su dinero, es de 7% anual. Puede calcularse el
valor presente del incremento de los costos de bombeo por 5
afos. .

Como la alternativa "no hacer nada” no es considerada,
entonces la alternativa 1 se transforma en la mejor alter-
nativa, es decir, inicialmente la alternativa 1 es la de~
fensora y la alternativa 2 la retadora. Aplicando el valor
presente sobre una base incremental a estas alternativas se
obtiene:

VPCsu—zn = (P3u—P2u) + (Asu-Azu) (P/A,i,n)

(1+0.07)% — 1
(P/A,i,n) = = 4.10
0.07(1+0.07)S

Amortizaciones = Costo por horaXNumero de haoras de
: bombeo al afo

= [—69’—(—66’)] + [*2,000~(—3,600)]¥2,000¥(4.10)

= - 37000,000 + 13°120,000 = 107120,000

Puesto que el valor presente del costo es positivo, 1la
alternativa 1 se elimina de posterior consideracién. Por
consiguiente, la alternativa 2 se convierte en la defensora
y la alternativa 3 pasa a ser la retadora. Ahora, si se
comparan estas alternativas sobre una base incremental se
obtiene:

VPCav_zn = (Pau-P3u) + (Aau—Ax)X(P/A,i,n)

]

[*75’—(~69’)] + [—1,500—(—2,000)]#2,0003(4.10)

- 67000,000 + 4°100,000 = - 1°900,000
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Puesto que el valor presente del costo es negativo, la
alternativa '+ 3 se elimina de posterior consideracién. For
consiguiente, la alternativa 2 seguira siendo la defensora
¥y la alternativa 4 Pasa a ser la retadora. Ahora, comparan-
do las alternativas sobre una base incremental:

VPCovwoae = (Pou-FPau) + (Agw=Aa ) X(P/A,i,n)

[“90’—(~75’)] + [~1,200—(—1,500)]12,000#(4.10)

= 157000,000 + 274460,000 = - 12°540,000

Como el valor presente del costo es negative, la al-
ternativa 4 es desechada. Puesto que ya no existen mids al-
ternativas, entonces 1la alternativa 2 es la seleccidn 6pti-—
ma. ’

"3.1.3. Periodo de andlisis

En los andlisis econdémicos es necesario analizar las
diferentes alternativas sobre el mismo periodo de andlisis,
para que las comparaciones sean vdlidas.

‘Existen tres situaciones diferentes encontradas en los
problemas de andlisis econémico, respecto al periodo de
andlisis.

: - La vida atil de cada alternativa es igual al periodo
de andlisis.
‘ — Las alternativas tienen vidas utiles distintas al
periodo de andlisis.
© — Existe un periodo de andlisis infinito.

El periodo de andlisis para un estudio econdmico debe
determinarse a partir de una situacién especifica de la em-
presa. :

- Vida util de cada alternativa igual al periodo de
andlisis

Cudndo el periodo de andlisis coincide con la vida
itil de cada una de las alternativas se tiene una situacién
ideal. El estudio econdémico esta basado en este periodo de
andlisis.
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- Alternativas con vidas utiles diferentes al per!oda‘
de andlisis

5i las alternativas no tienen la misma vida uatil, debe
emplearse alguna de las siguientes técnicas para alcanzar
un periodo de andlisis: ’

1. Supuesto de proyectos repetidos. Se basa en que la
alternativa de menor vida til serd sustituida por un mode-
lo idéntico que tenga la misma serie de flujo de caja. E1
periodo de andlisis resulta de comparar 1la serie de flujo
de caja durante un periodo divisible por igual entre las
vidas atiles de las alternativas (minimo comuan multiplo).

2. Supuesto del periodo de servicio. Se basa en que
las alternativas tendrdn un periodo de andlisis igual al
periodo de servicio requerido para dicho andlisis. Se pres—
cindird del servicio al final del periodo de andlisis.

3. Supuesto de la mejor sustitucién posible. Se basa
en el reemplazo de un modelo idéntico de la mejor alterna-
tiva en las alternativas analizadas cudndo estas llegan al
final de su vida atil.

3.8. Un ingeniero cuenta con dos cotizaciones para 1la
instalacién de un. ascensor en un nuevo edificio. Las coti-
zaciones, ademds de su propia evaluacién son las siguien—
tes:

Cotizaciones Estimaciones del ingeniero
Costo con Vida de Costo anual Valor de recupe-
Alt. instalacién Servicio de operacién racién al final
: Y reparacidn de la vida de

servicio
1 3507000 10 afos 207000 | 257000
2 i 4207000 15 afios 227000 257000

El ingeniero hard4 un andlisis de valor presente neto
usando una tasa de interés del 10%. Prepdrese el andlisis y
determinese que cotizacidén debe aceptarse.

— Método de proyectos repetidos (Minimo Coman Maltiplo
igual a 30 afos).
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Alternativa 1:

Fa Fa Fa
e e e T
l % 7 l£ 4 J,\k 7/],* A: = 207000,000

aY K. AT K. AT As Ay A,

1 ‘ 1 1
(P/F,i,10) = 1/(140.10)1° = g¢.3855
(P/F,1,20) = 1/(1+0.10)2° = 0.1486

(P/F,1i,30) 1/7¢1+40.10)=° = 0.0573

= Q.4269

(1+0.10)>° -
(P/A,i,30) [ ]

0.10%(1+0.10) e

VEN,

Pa + (Pi-Fa.)(P/F,i,10) + (P,-F4)(P/F,i,20)
~ Fi(P/F,i,30) + A,(P/A,i,30)
= 3507+ (3I50°-257)%(0.3855) + (350"~ 257)%(0.1486)

— 257%(0.0573) + 207%x(9.425%9)

]

3507000,000 + 125°287,500 + 487 295, 000

- 17432,500 + 1887538, 000

7107 688,000

Alternativa 2:

Fa Fz
T T P> = 420°000,000
. r 4k 44 Fz = 35°000,000
. 2R 2R=2 =2R2Rz2
=2 =2
(P/F,i,15) = 1/(1+40.10)15 = 0.2394
VFNz = Pz + (P2~F2)(P/F,i,15) - Fa(P/F,i,30)

+ Az=(P/A,i,30)
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= 4207 + (4207 -357)(0.2394) - 35’ (0.0573)

+ 227 (9.4269)

4207000,000 + 927169,000 - 27005, 500
+ 207°391,800
= 7177555,300

La ventaja del valor presente neto de la alternativa 1
sobre la alternativa 2 durante 30 afos de servicio es:

7177355,300 - 710°688,000 = &°867,300

— Comparacidén del periodo de servicio.

Suponiendo valores de recuperaciones iguales a cero
para ambas alternativas, después de 10 afies de servicio:

o 1 =2 = b 4 10
ﬁ (1+0.10)20 - 4
) % % * % (P/A,i,10) = [ ]
f 0.10¢(1+0.10) 20
= 6.1444
Alternativa 1:
VPN, = P, + A, (P/A,i,10)
VPNy = 3507 + 20°(6.144646) = 3507000 + 1227892

= 472°892,000
Alternativa 2:

VPNz = P2 + Ax(P/A,i,10)

VPNz= = 420° + 227(6.1446) = 4207000 + 135°181
= 555°181,000
El valor de recuperacién "8" correspondiente a la al-

ternativa 2 que haria VP> igual a VP, es:
VPNy = VPN=z - S(P/F,i,10)
5557181 - 472°892

g = = 213°460,441
0.3855




Lo que indica que la alternativa 2 es preferible a la
alternativa 1 cuando el valor de reventa de 2 al final de
los 10 afios es mds de "8" mads elevado gue el valor de re-
venta de 1 en el mismo momento. La ventaja de calcular este
nivel de aspiracién consiste en evitar hacer estimaciones
de "S"; solamente se requiere un juicio acerca de si "g"
‘excederd una determinada cantidad, el valor de aspiracién.

— La sustitucién mejor posible para Az es Ay como
resulta evidente por los célculos anteriores, a menos de
que se sepa que pasados 15 afios habrd una sustitucién dis-—
ponible todavia mejor (siendo 15 afios la vida econdmica de
Az) . Suponiendo que A, es lo mejor disponible, el valor
presente neto puede calcularse para cualquier periodo de
estudio que conceda un servicio equivalente para las dos
alternativas. Un periodo de estudio infinito resuelve el
caso de todos los miltiplos de vidas posibles, asi

Alternativa 1:

Fa Fa Fa

o 1 =2 " "OT
1

| e S
R T

(P/A,i,w) = 1/1i
el cudl se demuestra en la seccién
del periodo de andlisis infinito

0.10(1+0.10) 2°
(A/P,i,10) = = 0.1627
(1+0.10)2re -

VPN, = P, + (P,-F1)(A/P,i,10)(P/A,i,®) (P/F,i,10)
+ A (P/A,i,wm)
= 3507 + (350°-257)(0.1627)(1/0.10) (0.3855)
+ 20°(1/0.10)

35307000 + 203°840 + 2007000 = 7537840, 000
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Alternativa 2:

F= Fa Fa

RS A

(1+0.10)2= - 4

(P7/A,i,15) = = 7.6061
0.10(1+0.10) 1=
(P/F,1,25) = 1/(1+0.10)25 = (,0923
VPNz = P + Az(P/A,i,15) - F2(P/F,i,15)

= F1(A/P,i,10) (P/A,i,®) (P/F,i,25)
+ Fa(A/P,i,10) (P/A,i,m) (P/F,i,15)

+ A (P/A, i, ) (P/F,i,15)

= 4207 + 227 (7.6061) - 35°(0.2394)
- 2537 (0.1627)(1/0.10) (0.0923)
+ 3507 (0.1627)(1/0.10) (0.2394)

+ 207 (1/0.10)(0.2394)

4207 000,000 + 14647°334,200 - 8°379,000
- 37754,303 + 1367326,330 + 47°880, 000

= 7997407,227

La diferencia entre el valor presente neto del servi-
cio perpetuo de las alternativas 1 y 2, indica que si las
alternativas futuras no son mejores que los que actualmente
estan disponibles, la ventaja de 1 sobre 2 no puede ser
mayor de

7597407,227 - 7537840,000 = 97567,227.
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Los tres métodos para evaluar las alternativas de vida
diferente muestran la misma preferencia entre ellas mismas,
pero el valor numérico de 1a ventaja depende de cual su-
puesto de sustitucion se utilice: ’

— Supuesto de proyectos repetidos.
- Supuesto del periodo de estudio.
~ Supuesto de la mejor sustitucidén posible.

3.1.3. Periodo de andlisis infinitoe

Algunas veces se encuentran en la practica proyectos
cuyas vidas se puede considerar indefinidas, o mas especi-
ficamente, infinitas. Ejemplos de estos tipos podrian ser
las presas, 1los puentes, etc.

Este andlisis se le conoce como costo capitalizado.
Costo capitalizado es la suma presente de dinero gque ser4
necesario invertir ahora para que proporcione, a alguna
tasa de interés, los fondos necesarios para dar un servicio
u otro, por un tiempo indefinido. Se calcula de la siguien-
te manera:

.Costo capitalizado = VPN = @4 (P/A,i,m)

(1+i)= ~ 1

Pero como, (P/A,i,wo) =
i (1+i)~=

y si se divide el numerador y denominador por (1+i)=,
obtenemos

ri - 1/7(1+i)=
Costo capitalizado

]
>
—
[

Lo cual se reduce a

1]
D
~
-

Costo capitalizado

3.9. Cuesta 330 millones construir un edificio que
tiene una vida util estimada de 40 afos. Su mantenimiento
cuesta 7 millones anuales. Al final de su vida datil se de-
molerd vy se construird otro edificio. Se supone que la
construccidén que lo reemplace tiene el mismo costo inicial,
el mismo costo anual de mantenimiento y la misma vida atil
que el edificio original. Empleando una tasa de interés del
8%, calcidlese el costo capitalizado.
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o 1 = = L. ST ee
xx k7
A 77000,000

Costo capitalizado = ——__ =

i .08

]

877500, 000
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El objetivo de este método serd convertir una serie de
flujo de caja en otro equivalente que tenga costo o benefi-
cio anual equivalente.

.

En los cdlculos del VAE existen algunos puntos esen-
ciales:

1. Existe una relacién directa entre el VPN yv el VAE.
En la Figura 3.3. se muestra del diagrama de flujo para
este cdlculo.

A A A A A
T T T‘ T‘ T‘ donde A representa
;} el Valor Anual
\I/o 1 2 = n—1 o Equivalente

VPN

Figura 3.3. Diagrama de flujo de caja que
relaciona el VPN y el VAE

2. En un problema, un gasto de dinero hace que aumente el
costo del VAE, mientras que un ingreso hace que aumente el
beneficio del VAE.

3. Cuéndo existe una serie de flujo de caja irregular du-
rante el periodo de andlisis, conviene resolver el problema
determinando primero el VPN Y después calcular el VAE.

3.2.1. Evaluacién de un proyecto individual

3.10. Una cierta compafiia requiere de un nuevo alma-—
cén. El almacén puede ser construido a un costo de 80 mi-
llones. 8i el horizonte de planeacidén es de 25 afios, ALCudl
es el costo del valor anual equivalente, tomando una tasa
de rendimiento minima atractiva (TRMA) del 9%L?.

P

0.02(1+0,09) ==
o 1 =2 = - 24 2= (A/P,igﬂ) =
L o4 (1+0.09)=25 _
SRR AR
= 0.1018

VAE costos = A = PX(A/P,i,n)
= 807%(0.1018) = 87144,000
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3';1' Del mismo ejemplo 3.10., si suponemos que existe
un valor de recuperacidén de 340 millones al final del ho-
rizonte de planeacién, &Cudl es su costo del valor anual e-
quivalente?

P .
’ F 0.09

To 1 = = a =a zaT (A/F,i,n) =
4 ; (1+0.09)=2s _

x kv k7

= 0.0118

VAE costos = A = PX<(A/P,i,n) - S*X(A/F,i,n)

807 %(0.1018) - 3407 %(0.0118)

87144,000 - 47012,000 = 47132,000

3.2.2. Evaluacidén de Proyectos mutuamente exclusivos

Los tipos de problemas a resolver para la seleccidén de
una alternativa por este Método, se pueden presentar en
diferentes formas:

— Los ingresos y gastos son conocidos

-~ Solamente los gastos son conocidos

- Los ingresos y gastos son conocidos

La alternativa seleccionada sera aquella que maximice
el beneficio anual equivalente menos el costo anual
equivalente, siempre y cuando esta anualidad sea positiva.

3.12. Una empresa est& tratando de decidir cudl de un
par de alternativas se debe instalar para reducir sus cos-
tos en una situacidén particular. Las dos alternativas cues-
tan 3.5 millones y tienen vidas utiles de cinco aRfos, sin
valor de recuperacidén. Se espera que la alternativa a se
obtengan ahorros anuales de 1 millén. La alternativa B pro-
porcionard ahorros de 1.24 millones el primer afios, pero
disminuird 150 mil cada afo, de modo gue los ahorros del
segundo afo sean de 1.09 millones, los del tercer afio de
?40 mil, ete. {Qué alternativa debe comprar la empresa si
la tasa de rendimiento minima atractiva (TRMA) es de 7% 7.

Alternativa A:
VAE benef. o = Aa = 17000,000
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Alternativa B:

An VAE benef. o = Ay - 6X(A/6G,i,n)
4 Aa-c |
AB—'ZE
Ap—-36 D
Tpesgee
| 2
o a =2 = - =
1 0.07
(A/G,i,n) = o X [ 1 - sx ]
0.07 (140.07)s —~ 1

VAE benef. »

17240,000 -~ 150,000%x(1.8650)

il

17240,000 - 279,750 = 260,250

- Para maximizar el VAE de los beneficios debe seleccio-
narse la alternativa A.

Es facil convertir los resultados del método del valor
anual equivalente en resultados de valor presente. Se po-
dria convertir un flujo de taja anual en un valor presente
de manera sencilla usando el factor del valor presente de
una serie.

(1+0.07)s - 1
(P/A,i,n) = = 4.1002
0.07(1+0.07)>

VP benef. a = Aak(P/A,i,n) = 17000,000%(4.1002)
= 4°100,200

VP benef. » = Ask(P/A,i,n) = 960, 250%(4.1002)
= 37937,217

La alterpativa A es la gque maximiza el valor presente
de los beneficios.

3.13. Una compafiia hotelera esta considerando la posi-
bilidad de construir un nuevo hotel en un complejo turisti-
co. El costo inicial de este hotel de 200 cuartos se estima
en 8,800 millones y la amueblada, la cual es conveniente
realizar cada cinco afios se estima en 880 millones. Los
costos anuales de operacién se estima que serian del orden
de 1,760 millones, y la cuota diaria que se piensa cobrar
es de 70 mil. Por otra parte, esta compafia utiliza un pe-
riodo de andlisis de 10 afos para evaluar sus proyectos de
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inversidn. Por consiguiente, para este problema en particu-'
lar 1la compafiia estima que el valor de rescate del hotel
después de 10 afios de uso es de 880 millones y el valor de
rescate de los muebles después de 5 afos de uso es practi-
~camente nulo. Estimando una razén de ocupacidén diaria de
SO0%, 70%, 80%2 vy 90%, una tasa de rendimiento minima
atractiva (TRMA) de 20%Z y 365 dias de operacidén al afo,
ideberia el hotel ser construido?.

T
It

8,800” 000,000
8807000,000
1,7607000,000
Beneficios
segln ocupa-—
cidén diaria
8807000, 000

1.1

R
SRR

><-9-——§---)'n
- D
oo

11
=£ .i =

N
Dl

1
T
¥,

Valores anuales equivalentes de los costos (VAEcostos) :

Fa

T D> -

VAE costos = PX(A/P,i,10) + P.X¥(A/P,1i,10)
+ P ¥(P/F,i,5)%(A/P,i, 10) + A
(P/F,i,5) = 1/(1+0.20) = 0.4019
0.20(1+0.20) 20

(A/P,i,10) = = 0.2385
(1+0.20)2e -~ |

VAE costos = 8,8007 (0.2385) + 880° (0.2385)

+ 8807 (0.4019)%(0.2385) + 1,740°

2,098°800,000 + 2097880,000 + 84° 350,772

+ 1,760°000,000

4,153° 030,772

Valores anuales equivalentes de los beneficios
(VAE beneficios):

VAE benef. = I + FXx(A/F,i,10)

0.20

(A/F,i,10) = - = 0.0385
(1+0.20)2re - 1
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VAE benef. = I + 8807 (0.0385) = I + 337880
Donde. I = % de Ocupacidn¥No. de CuartosxCuota
diaria¥*Dias al afo
= % de OcupacidénX200%x70,000%365
= % de Ocupacién¥(5,1107000,000)

El criterio para la eficiencia econdmica corresponde
maximizar (VAE benef. - VAE costos).

Ocupacidn diaria del 50% :
{(VAEbenef. - VAEcostos) = 0.50%(5,1107000,000)

- 4,153°030,772

i

- 1,898°030,772

Ocupacidn diaria del 70% =
(VAEbenef. - VAEcostos)

0.70%(5,1107000,000)
- 4,1537030,772
= = B767030,772

Ocupacién diaria del 80% :
(VAEbenef. - VAEcostos) = 0.80%x(5,1107000,000)

- 4,153%030,772
= -~ 657030,772

Ocupacidén diaria del 907 :
(VAEbenef. - VAEcostos) = 0.90%(5,1107000,000)

-~ 4,1537030,772
= 445° 969,228

"El hotel deberia ser construido si se presentara una
ocupacidn diaria del 20%.

3.14. Se desea determinar la altura é6ptima de un edi-
ficio cuya vida esperada es de 40 afos al término del cual
su valor de rescate se considera despreciable. La informa-
cién que se tiene disponible es la siguiente:
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Nimero de pisos

3 4 S5
Inversidén inicial 240° 3007 380°
Ingresos netos/afo §5° 707 85°

8i la tasa de rendimiento minima atractiva (TRMA) es
de 207, seleccione la altura 6ptima del edificio.

El criterio para la eficiencia econémica ser4 el de

maximizar (VAE benef. - VAE costos).
A A A A A A
T T 11T .. T17T
o 1
1 2 = a 9 a0
VAE costos = A = PX(A/FP,i,n)

0.20(1+0.20)4°
(A/P,i,n) = = 0.2001
(1+0.20)4° ~ |

(VAEb - VAEC)s pieos = 55’000 - 240°000% (0.2001)

557000 - 487024 = 6°9276,000

(VAEb - VAEC)4 pime=s = 707000 - 3007 000%(0.2001)

707000 - 407030 = 97970,000
(VAED - VAEC)s pirmce = 857000 - 3I807000%{0.2001)
= 837000 - 767038 = 87962,000

Como la cantidad que maximiza (BAUE - CAUE) es la al-
ternativa para 4 pisos, esta es la escogida.

~ Solamente los gastos son conocidos

Cudndo cada una de las alternativas que se estadn ana-
lizando producen los mismos beneficios, y los cu&les son
muy dificiles de estimar, entonces las alternativas deberan
ser juzgadas de acuerdo a sus costos anuales equivalentes.

En el caso de conocer solamente los gastos, se deber4&
seleccionar la alternativa de menor costo. La alternativa

"no hacer nada" no se puede considerar.
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3.15. Un servicio de estimaciones para contratista se

pPropone suministrar un servicio adicional a sus clientes.
Ademds de la rutina normal de realizacidén de estimaciones,
se ofrecerd un servicio adicional de seguimiento consisten-
te en revisar los registros de cada proyecto, y analizar
los costos reales en relacién con los costos estimados. Con
base en la carga de trabajo que se espera para los tres
‘afios préximos, la proposicién podria ser llevada a cabo
por: .
a). Una secretaria y un empleado, con un total de sa-—
larios directos e indirectos de 2.4 millones por mes, Y
usando equipo manual, cuyo costo inicial es de 2.8 millo-
nes.

b). Una secretaria, con salario mensual total de 1.25
millones usando equipo computarizado cuyo precio es de 16
millones, y tiene un costo de mantenimiento de 300 mil por
mes.

€). Subcontratando parte del trabajo a un costo men-—
sual de 1.4 millones, y contratando una secretaria en tiem—
Po parcial por 850 mil por mes.

Cualquiera de las inversiones debe ser cancelada en 3
afios sin valor de recuperacidén, y se requiere una recupera-
cién sobre inversidén del 8%. Suponiendo que las tres alter-—
nativas den un trabajo de calidad equivalente, LCudl de
ellas debera seleccionarse?.

El criterio para 1la eficiencia econémica serd minimi-
zar el valor anual equivalente de los costos (VAE costos).

1. VAE costos o = PakX{A/P,i,n) + A

IS =& PA

A

27800,000
27 400,000

(=] 1 =2

~

0.08(1+0.08) 3
(A/P,i,n) = = 0.0853
(1+0.08) = - 1
VAE costos o = 27800,000%(0.0853) + 27400,000
= 238,840 + 27400,000 = 27638,840
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. 2. VAE costos = = Pux(A/P,i,n) + As

o 1 2 = a 5 =& Ps = 167000,000
I ﬁ A = 17250,000
% i i % i l + 300,000
» » Ap B B, =3 = 1’550, [eTe 4]
B

VAE costos » = 167000,000%(0.0853) + 17550, 000

= 1°364,800 + 1°550,000 = 2°914,800

3. VAE costos ¢ = Ac

17400,000 + 850,000

H

27250,000
o 1 2 = a IS &
4L
IR RN
c e Ro Re c nc
Como la cantidad que minimiza el valor anual equiva-

lente de los costos (VAE costos) es la alternativa C, en-
tonces esta es la escogida.

3.16. Una compafia estd considerando 1la posibilidad de
arrendar o comprar una computadora. Si la computadora es
comprada, su costo seria de 8 millones, sus gastos anuales
de operacidn y mantenimiento serian de 2.4 millones Yy su
valor de rescate al final de un horizonte de planeacidén de
S afios seria de 1.6 millones. Si la computadora es arrenda-—
da, tanto los gastos de operacidén come de mantenimiento
serian de X y la renta anual seria 320 mil mayor que los
gastos de mantenimiento. 8i la tasa de rendimiento minima
atractiva (TRMA) es de 25%, LCudl es el valor de la renta
anual que hace indiferente la seleccién entre estas dos
alternativas?

El criterio para 1la eficiencia econdmica serd minimi-
zar el valor anual uniforme de los costos (VAEcostos).
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1. Alternativa de comprar:

Fa P, = B°000,000
Fi = 1°600,000
o = A, = 27400,000

1 = = a

ix Aa Aa Ay i1
1
VAE costos , = PiX(A/P,i,n) + A, - Fi¥(A/F,i,n)

0.25(1+0.25)s
0.3718

(A/P,i,n) =
(1+0.25)= - |

0.25

(A/F, i, 0.1218

3
A d
]
fl

(1+0.25)s - 1

it

VAE costos , 87000%(0.3718) + 2’400

- 1°600%(0.1218)

2°974,400 + 27400,000 - 194,880

il

5°179,520
2. Alternativa de arrendar:

o 1 = VAEc=z = A= = X + 320,000

-4 g -1
[ N T
2 =2 =2 2 =2

VAEc, 2 X + 320,000

X 2 VAEc, - 320,000 = 897179,520 - X20,000

= 4°859,520

Conviene rentar la computadora si la renta anual es
menor de $4°859,520.
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3.2.3. Periodo de andlisis

Al igual que en el método del valor presente neto
existen tres situaciones diferentes respecto al periodo de
andlisis:

- Periodo de andlisis igual a la vida de las alterna-
‘tivas.

— Vidas Gtiles diferentes al periodo de andlisis.

- Periodo de an&lisis infinito.

- Vidas Gtiles diferentes al periodo de andlisis

El método del Valor Anual Equivalente permite alguna
flexibilidad en el periodo de analisis, el cudl puede ser
diferente a las vidas Utiles de las alternativas, siempre y
cuando se cumplan las siguientes suposiciones:

1. Cuindo la alternativa alcanza su vida atil se reem-—
plaza por un modelo idéntico que tenga la misma serie de
flujo de caja.

2. El periodo de andlisis es un maltiplo comuan de las
vidas utiles de las alternativas, de otra manera, existe un
requerimiento perpetuo para la alternativa seleccionada.

3.17. Un fabricante se propone construir una nueva
bodega. Una construccidén de concreto reforzado costard 350
millones en tanto que se puede obtener la misma cantidad de
espacio con una estructura metdlica y laminas galvanizadas
por 18 millones. La vida de construccidén de concretop se
estima en 50 afos, el costo promedio anual de mantenimiento
en 3 millones. La vida de la estructura metdlica se estima
en 23 afos y el costo promedio anual de mantenimiento se
estima en 5.4 millones. Se adquirird un seguro contra in-
cendio  sobre edificio vy contenido, en cualquiera de los
casos. La prima anual de seguro serd de 1.5 al millar para
el edificio de concreto, y de 4 al millar para la estructu-
ra metdlica. Suponga que la cantidad promedio de seguro sea
de 1,200 millones sobre el contenido, mas el 75% del costo
inicial de las construcciones. Encuentre los costos anuales
uniformes equivalentes comparados para los dos tipos de
bodega, usando una tasa de rendimiento minima atractiva de
?%Z. No considere valor de rescate al final de las vidas de
los edificios.
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1.

ES =2

Edificio de concreto:

a4 SO

R

D U

k.

VAE

costos

(A/FP,

2.

)

PiX(A/P,i,n)

3507000, 000
37000,000 +

0.0015%x (17200
+ 0.75%x3507%)
37000,000

+ 27193,750
5’°193,750

50 afios

+ Ay

0.09(1+0.09) =

i, n)

0.0912

(1+0.09) =<

3307 000,000%(0.0912)

Estructura metalica:
1T 20 a4 00— 4 2%
- V4 R
T 111777
= A=z Ax Ax Az Az
2

VAE costos =

(A/P,i,n)

Para un periodo

sario tomar en cuenta un reemplazo
metdlica después de los
el flujo de caja serd el siguiente:

estructura
atil,

P=zX(A/P,i,n)

0.09(1+0,09) ==

317920,000 + 5°193,750

+

-1

+ 5°193,750

37°113,750

1807 000,000
5°400,000 +
0.004%(1°200
+ 0,.75%180°7)
57400,000
+ 57*340,000
102740,000
25 arnos

nu

Nz

Az

0.1018

(1+0.09)=2s

1807 000,000%x(0.1018)
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18°324,000 + 10°740,000

de analisis comun de

- 1

+ 10°740,000

29°064,000

50 afnos es nece-—
de servicio para la
25 afdos de la vida



VAEC= = P x [ 1 + (P/F,i,ZS)]t(AlF,i,SO) + A,

(P/Fyi,n) = 1/(1+0.09)=s

1807 X(1+0.1160)%(0.0912) + 10°740,000

]

18*320,256 + 10°740,000 = 297 060,254

Para esta alternativa, el costo anual en el periodo de
andlisis de 25 afios, ®s el mismo que el costo anual para el
periodo de andlisis de S50 afios. Esta no s una conclusidén
sorprendente si se reconoce que el costo anual del primer
periodo de 25 afios se repite en el segundo periodo. E1 Mé-
todo del Valor Anual Equivalente presenta la ventaja de que
se evita el problema del periodo de andlisis, siempre vy
cuadndo las alternativas tengan un minimo comun multiplo.

. Elijase la alternativa de estructura metdlica, ya que
tiene menor costo anual uniforme eguivalente.

- Periodo de andlisis infinito

Cudndo varias alternativas de este tipo van a ser com-
paradas, es conveniente saber a que converge el factor
(A/P,i,n) cudndo "n" tiende a infinito.

. i (1+i)m
lim (A/P,i,n) =
n —> o (1+i)n _ 4

Dividiendo el numerador Yy denominador por el factor
(1+i)~ .
i

lim (A/P,i,n) :

n —> o 1 - 1/7¢1+4i)"

Podemos concluir que el factor (A/P,i,n) cuando n
tiende a infinito es igual a la tasa de interés "i".
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3.18. En el disefio de un acueducto, que se supone ten-
drd un periodo perpetuo o infinito, se proponen dos ubica-
ciones alternativas para determinada seccién.

La ubicacidén A comprende un tunel de acceso. Se estima
que el tanel tendrd un costo inicial de 620 millones y se
Supone va a ser permanente. Sus costos anuales de conserva-
cién se estiman en 1.5 millones. La acequia costara 280
millones, tiene una vida estimada de 20 afos Y Se espera
que sus costos anuales de mantenimiento sean de 6.2 millo-
nes.

La ubicacidon B comprende una tuberia de acero y varios
kildmetros de canal de tierra revestido de ' concreto. La
tuberia tiene un costo inicial estimado de 220 millones,
una vida estimada de 50 afos Yy un costo anual de manteni-
miento estimado de 2.2 millones. El canal de tierra costara
250 millones y se supone serad permanente. Durante los §
primeros afos, se estima que el mantenimiento del canal de
tierra serd de 15.5 millones al afo, de ahi en adelante, se
estima en 3 millones al afo. El revestimiento de concreto
costard 125 millones, tiene una vida estimada de 25 afos Yy
un costo de mantenimiento de 1 millén anuales.

Todos los valores de rescate se supone que son insig-
nificantes. La tasa de rendimiento minima atractiva (TRMA)
estipulada es del 8%.

Ubicacién A

Tanel
Interés = Aki = 6207 Q00x0.08 = 497 600,000
‘Mantenimiento = 17500, 000

Acequia
Recuperacidén de capital = Aacequia = Px(A/P,i,20)

0.08(1+0.08) =°
(A/P,1i,20) = = 0.1019
(1+0.08)=e -

280°000%(0.1019) = 287532, 000
67200, 000

Ag:-qul-
Mantenimiento

VAECA = 497600 + 1°500 + 287532 + 67200 = 85°832,000

Ubicacién B

Tuberia
Recuperacidén de capital = Aeuberia = PxX(A/P,i,50)
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0.08(1+0.08) =0
(A/P,i,50) = =
(1+0.08)5° -

Atuberca = 2207 000%(0.0817) = 17°9

.

Mantenimiento = 2*200,000

Canmal de tierra
Interés sobre el costo inicial
= 2507000%0.08 = 207000,000

Interés sobre el VP del mantenimiento extra
inicial
= A¥(P/A,i,S5)%i

(1+0.08)s — 4
(P/A,i,5) =

3.9

0.08(1+0.08)>

= (157500 - 3°000)%(3.9927)%0.08 3°9

i

Mantenimiento = 37000,000

Revestimientn de concreto
Recuperacidn de capital
Arev. conce. = Px(A/P,i,25)

0.08(1+0.08)=s
(A/P,i,25) = = 0
(1+0.08)== - 3

= 1257000%x(0.0937) = 11*712,500
Mantenimiento = 17000,000
VAEcs = 177974,000 + 27200,000 + 207000,000

+ 37992,700 + 37000,000 + 11°712,500

+ 1°000,000 = 59°879,200

: La eleccidn de la ubicacidén B resultara en un
de $25°952,800 anuales.

0.0817

74,000

927

22,700

- 0937

ahorro



FueBa FMétodo de Ta Tasa Interns de Rervol 5 —
miento (TIFRD

Se define como la tasa de interés en la que los bene-
ficios son equivalentes a los costags. La TIR es un indice,
medida de equivalencia, o base de comparacidn capaz de re-—
sumir las diferencias de importancia de las series de flujo
de caja entre las alternativas analizadas.

Para una inversidn, la TIR es la tasa de interés que
se obtiene sobre 1la inversién no recuperada, de tal manera
que el .plan de pagos hace que la inversidn no recuperada
sea cero al final de la vida de 1la inversiodn.

El saldo No recuperado de una inversidén en cualquier
punto del tiempo de la vida del proyecto, puede ser visto
como la porcidén de 1la inversidn original que adn permanece
sin recuperar en ese tiempo. Se puede encontrar de acuerdo
a las siguientes expresiones, como el valor futuro de la
Propuesta en ese tiempo.

t
Fe = E 8, (1+i)e—-3 (1] Fe = Feoy (1+i) + St
. i=o
Donde S, = Flujo de caja del periodo j

Tiempo de andlisis

3.19. Dos proyectos de inversién son analizados, sus
tasas internas de rendimiento son de 15%Z. Cada uno de estos
proyectos de inversién puede ser interpretado coma un
acuerdo en el que una persona ha pedido prestado un millén
comprometiéndose a pagar un 15% sobre el saldo, y reducirlo
a cero al final del plazo del crédito. Obtenga los saldos
no recuperados del proyecto de inversidn.

Afio Propuesta A Propuesta B
0 - 17000,000 - 17000,000

1 350,000 ' 150,000

2 350,000 150,000

3 350,000 150,000

4 350,000 : 1*150,000

Propuesta A:

La tasa interna de rendimiento de 15% no significa un
rendimiento anual del 15% sobre la inversién de $17000,000
ni de $150,000 al final de cada uno de los 4 afios. Mas
bien, representa un rendimiento sobre la inversién no recu-
perada, mds la recuperacié6n parcial de esa inversién. Esto
s2 puede tabular de 1la siguiente forma:
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Flujo

Ao de caja (1) (2) (3) (4)

o -1’000 - 17000

1 350 - 1°000 - 150 200 - 800

2 350 - 800 - 120 230 - 570

3 350 -~ 570 - 8s5.5 264.5 -  305.5

4 350 -  305.5 - 45.8 304.2 x 0
- 401.3

(1) Inversidén no recuperada al principio del afo

(2) 15%Z de rendimiento sobre la inversidén no
recuperada

(3) Pago de la inv

“{4) Inversién no r

s ioa in
cu rad

i
1

-
F
a

M o
e

=] 1 del ado
e i

a
final del afo

T e

Este flujo de caja representa una situacién en 1la que
la inversidn de $17000,000 tiene beneficios que producen
una tasa de rendimiento del 15%. Pero en el periodo de 4
afos, el rendimiento total es sélo de $401,300, o sea mucho

- menos que $150,000 al afio durante 4 afios. Puede observarse
que esto se debe a que la tasa de rendimiento se define

como la tasa de interés que se gana sobre la inversidén no
recuperada.

Propuesta B:

Flujo
ARo de caja (1) (2) (3) (4)
o] -17000 - 17000
1 150 - 17000 ~ 150 4] ~ 17000
2 150 - 1?7000 - 150 Q - 17000
3 150 - 17000 - 150 (o] - 1000
4 17150 - 17000 - 150 17000 R Q

‘Una de las equivocaciones mids comunes que se cometen
con el significado de 1la TIR, es considerarla como la tasa
de interés que se gana sobre la inversién inicial requerida
por la propuesta. Sin embargo, lo anterior es correcto so-
lamente en el caso de propuestas cuyas vidas sean de un
periodo. Para el caso de esta propuesta la tasa interna de
rendimiento si indica el rendimiento obtenido sobre la in-
versidn inicial.
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3.3.1. C4lculo de la tasa interna de rendimiento

) Primeramente deben de convertirse todos los costos y
beneficios de la alternativa en un flujo de caja, y después
despejarse de este el valor desconocido de i*, que repre-
senta la TIR: Yy la cual se puede obtener de las siguientes
formas de ecuaciones de un flujo de caja:

Valor Presente Neto = 0
n Se
b e m— = ¢
t =0 (1+i=)*
Valor Futuro Neto = 0
n .
E Se (1+i*)n—=« = o}
t =0
Valor Anual Equivalente = Q
n N
n Se (P/F,i*, t) (A/P,i*, ) = o
t =0
donde
‘Se Flujo de caja neto del periodo t

n = Namero de periodos de vida de la alternativa

En la Figura 3.4. se ilustra la forma mis comun de las
grdficas de VPN, VFN y VAE en funcién de la tasa de intereés
para una inversidn. Se puede observar que todas las curvas
pasan a través del punto que corresponde a la TIR, 1lo cual
indica que las ecuaciones anteriores representan el mismo
concepto pero en diferentes formas.

z///s, TIR

Interés

veN
+ VAE VFN

Fig. 3.4. Grafica tipica del VPN, VFN y VAE en
funcidén de la tasa de interés para una inversién
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3.20. yna persona pididé prestado a un banco la canti-
dad 'de 20 millones. Deber& pagar 700 mil al final de cada
mes durante los prdéximos 36 meses.

a). ACudl es la tasa efectiva de interés que esta pa-
gando?

b). Calcdalese la tasa de interés nominmal que se esta
.pagando. : :

al).
F'
o 1 203 o xS &
Le
SERREEE
VPN = P - AX(P/A,i,n) = 0
(1+i)~ - 1
P /7 A = {(P/A,i,n) =
ix(1+i)~
P = 207000,000
A = 700,000
n = 36 meses
P/ A = 207000,000 / 700,000 = 28.5714

Froponiendo valores de "i" en (P/A,i,n)

i(#4) (P/A,i,n)
1.00 30.1075
1.50 27.6607
Interpolando para P/A = 2B.5714, obtenemos que la tasa
de interés efectiva es i = 1.31% mensual.
b))  inomina:r = 1.31%12 = 15.72 % anual

3.21. Una compafiia esta analizando la tasa interna de
rendimiento gque generard un determinado proyecto de inver-
sidn. El flujo de caja para este proyecto serd el siguien-
te:
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D

\JU'UI-thN'-‘OSZ

Flujo de caja
- 207000,000
47500,000
17000,000
57000,000
11?000, 000
67000,000
47000,000
8’000, 000

VPN = -20" + 4.5 X(P/F,i,1) + 1" X(P/F,i,2)
* STK(P/F,i,3) + L1TK(P/F,1,4) + &°%(P/F,i,5)

+ 47 X(P/F,i,6) + 8 %(P/F,i,7)
(P/Foi,n) = 1 /7 (1+i)~

Proponiendo valores de "i" en (P/F,i,n) =

i(%) VPN
5 11,933.13
10 6,275.77
15 1,965.92
20 - 1,373.74
25 . - 4,002.02
30 - 6,099.90
Interpolandoc para VPN = 0, obtenemos una tasa interna

de rendimiento del 17.94%.

En 1la siguiente grifica se ilustra el valor presente
neto (VPN) contra la tasa de interés.

VPN

12 — - :

10 — TIR

g8 —.

6 —

4 |

2

I I I I |

-2 — = 10 13 2o\ =M So i(%Z)
- 4
- & -]
- g __{



3.3.2. Andlisis de la tasma interna de rendimiento

El Método de la Tasa Interna de Rendimiento presenta
la ventaja de que puede calcularse una sola cifra, la cudl
se comprende fédcilmente. Por otra parte, no se introduce
ninguna tasa de interés en los cdlculos, esta es calculada
a partir del flujo de caja, y serd la TIR; la cudl se com-
para con la TRMA. Cudndo la TIR sea mayor que la TRMA, con-
viene que el proyecto sea emprendido.

3.22. Se +tiene a la venta un centro comercial en 400
millones. Un inversionista potencial estima que los ingre-
S0s anuales derivados de la renta serdn de unos 100 millo-
nes y que los egresos anuales serdn de 35 millones. También
estima que el centro se podrid vender en 1,100 millones ne-—
tos al final de 20 afos. Si la tasa de rendimiento minima
requerida es del 10%Z, conviene emprender la inversidén.

F
A A A A A x P = 600%000,000
F = 1,100°000,000
’ A = 100" - 35
q 7; =  65°000,000
o 1 =2 = a 19 =zo n = 20 afios ‘
VAE beneficios - VAE costos = (o]

(1007 - 357) =+ 1,100’ X(A/F,i,n) - 400’ X (A/P,i,n) = 0

ix(1+i)n
(A/P,i,n) =

(1+i)~ - 1

i
(A/F,i,n) =

(1+i)~ -

Proponiendo valores de "i" en (A/P,i,n) y (A/F,i,n):

¥

i(%) (BAUE - CAUE)
10 102.03
15 - 134.70

Interpolando para (VAEbenef. - VAEcostos) = 0 obtene-
mos que la tasa interna de rendimiento es del 12.15%, 1la
cudl es mayor que la TRMA, por lo que se recomienda llevar
a cabo la inversién.
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3.23. Se esta estudiando 1la factibilidad econémica de
un proyecto inmobiliario para la venta de departamentos,
determine la tasa interna de rendimiento para dicho proyec-
to, con los siguientes datos:

Nimero de departamentos = 16

Valor actual de venta por unidad = 1307000,000

Valor actual del condominio = 16 (130°000,000)

2,0807000,000
Valor de la construccién = 1,2007000,000
Tiempo de cnnstfuccidn = 10 meses

Crédito bancario para la construccidén

85 % del valor de 1la construccidén
0.85 (1,200%000,000) = 1,0207000,000

L]

Enganches 20 %Z del precio de venta

= 0.20 (2,080%000,000) = 416°000,000

Crédito hipotecario para individualizaciones
. 80 % del precio de venta

0.80 (2,0807000,000) = 1,6647000,000
Licencias y derechos = 1 %Z del precio de venta
Gastos administrativos = 4.5 % del precio de venta
Vgntas Y publicidad = 3 % del precio de venta
Estudio de factibilidad = 2 % del crédito para

construccién

Supervisién bancaria = 1.50 % del crédito para
: construccidn

Interés = 30 % anual = 2.50 Z mensual

La siguiente tabla nos muestra el flujo de caja mos-—
trdndonos los ingresos vy egresos mensuales del proyecto
inmobiliario.
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ESTUDID DE FACTIBILIDAD ECONOKICA DE UN PROYECTO INMODBILIARIO DE DEPARTAMENTOS
FLUJO DE CAJA (NILLONES DE PESOS)
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269.50

249,75
194,25
P9.44 T
= 50.50
| T 220 |
70.15 60.75 61.51
83.92
274,60
Diagrama de flujo de caja
VPN = -~ 274_460 - 70.15 (P/F,i,1) - 83.92 (P/F,i,2)

+

+

VPN

300

200 -

100

100
200

300

L

60.75 (P/F,i,3) -
79.46 (P/F,i,6) +

50.50 (P/F,i,9) +

donde (P/F,i,n

61.51 (P/F,i,4) - 42.56 (P/F,i,s)
194.25 (P/F,i,7) + 249.75 (P/F,i,8)

269.50 (P/F,i,10)

)} = 1 7 (1+i)n~

Brafic

a tasa interna de

a VPN - Tasa de intereés

rendimiento para el proyecto es de

S5.69%Z mensual equivalente a 68.28 % anual.
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3.3.3. Evaluacidén de proyectos mutuamente exclusivos

Para la seleccién de una alternativa entre varias, el
andlisis de la TIR se lleva a cabo calculando 1la TIR incre-—
mental sobre las diferencias entre las alternativas.

Al igual que en el método del VPN, se debe justificar
la alternativa base y determinar si cada incremento de in-
versidn es justificado. La alternativa de mayor inversidén
s5e considera aceptable si su TIR incremental es mayor que
la TRMA. Se puede llevar el mismo procedimiento que se si-
guid en el método del VPN del incremento de la inversién.

. 3.24., Un hombre es propietario de un terreno en una
esquina. Si de cualguier forma la persona debe invertir,
entonces debe seleccionar una alternativa entre varias tra-
tando de obtener un rendimiento adecuado sobre su inversidén
con una tasa de rendimiento minima atractiva (TRMA) del
10%Z. Después de un detenido estudio y de algunos cdlculos,
decidié que las dos mejores alternativas eran:

construir Construir un
gasolinera quiosco de
helados
(1) « 2 )
Costo inicial 3607000, 000 2407 000,000
Impuestos anuales sobre
la propiedad 157000,000 107000,000
Ingreso anual S07 000,000 357000, 000
Vida de la construccidn 20 afios 20 afos
Valor de recuperacién 0 0

Se seleccionard la alternativa menos costosa, la 2, a
menos que se encuentre que el costo adicional de la alter-
nativa 1 produce beneficios adicionales que la hicieran
preferente.

La eleccidn entre las dos alternativas se reduce a un
examen de las diferencias entre ellas. Se puede calcular 1la
tasa interna de rendimiento sobre estas diferencias. Escri-
biendo de nuevo las alternativas:

Alt. 1 Alt. 2 Alt. (1-2)
Costo inicial - 3607 - 240° - 1207
(VAEb - VAECc) (507 -157) (35°-107) (357 -25°) = 10°
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A . A A A A A A
; T+ T P =P, - p,
T T T 1 T‘ y——1 T = - 120°000,000
o 1 =2 x - s 19 2o
' (VAEb - VAEC) 3_=
= 107000, 000
VP de los beneficios - VP de los costos = 0

P/ A = (P/A,i,n) P/A = 1207710 = 12

(1+i)~ —- 1

(P/A,i,n) =
ikx(1+i)m

Proponiendo valores de "i" en (P/A,i,n) :

iz (P/A,i,n)
5 12,4622
10 8.5136

Interpolando para P/a = 12 obtenemos que la tasa in-
terna de rendimiento incremental es del 5.59%Z, la cu4l
es menor que la TRMA, por 1o tanto se seleccionard 1la
alternativa 2, que presenta menor costo.

3.3.4. Per{odo de andlisis

Cudndo se tienen varias alternativas, el método de
solucidn es considerar las diferencias entre ellas. E1 ans-
lisis deberd cubrir el mismo periodo para todas las alter-—
nativas.

3.25. Dos alternativas estan bajo consideracién.

A B
Costo inicial - 25° - 15
Beneficio anual uniforme 6’ 57
Vida atil en afos 8 4

Los cdlculos deben basarse en una TRMA del 7%Z y un
periodo de andlisis de ocho afos. {Que alternativa debe
seleccionarse si se supone un reemplazo idénticao?

La solucidn estd basada en un periocodo de andlisis de 8
afios y un reemplazo de la alternativa B idéntica a la ac-
tual. E1 flujo de caja para las diferencias entre las al-
ternativas es el siguiente.
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Afo Alt. A Alt. B (Alt. A - Alt. B)
o] - 257 - 157 - 10°
1-3 67 5 1°
4 -5 (-15°+ 57) (15°+ 17)
5-8 67 57 1’
15°
17 l’ 13 T? 1.‘ 1? 1’ 1’
o 1 2 = £ = o kd a
1 >
VP béneFicios - VP costos = 0
17 %(P/A,i,8) + 157 %(P/F,i,4) - 107 = [}
(1+i)® —
(P/A,i,B8) =
i¥(i1+i)e
(P/Fyi,4) =1 / (1+i)=
Froponiendo valores para "in en (P/A,1i,8) y
(P/F,i,4)
i(%) (VP beneficios -~ VP costos)
20 17070,95¢6
25 - 527,089
Interpolando para (VP beneficios - VP costos) =

obtenemos que la tasa interna de rendimiento incremental
yYor que la TRMA por lo que

de 23.35%, 1a cual resulta ma
recomiaenda elegir la alternat

iva

nan

de mayor costo.

en

es
se



3.3.5. Clasificacién de los proyectos

Los proyectos segtn su nuamero de tasas internas de
rendimiento (TIR) pueden ser clasificados de la siguiente
manera:

- Proyectos sin tasas de rendimiento. Se presentan
cuando el flujo de caja esta formado en su totalidad, ya
Sea por ingresos o egresos, o cudndo los egresos son mayo-
res que los ingresos.

— - Proyectos con una sola tasa de rendimiento. Por 1lo
regular, en el flujo de caja, existen egresos en los prime-
ros periodos de vida del proyecto, seguido de ingresos en
periodos posteriores.

.~ Proyectos con miltiples tasas de rendimientos. Exis—
te en el flujo de caja una serie irregular de ingresos y
egresos.

Para poder llegar a esta clasificacién utilizaremos la
regla de los signos de Descartes para un flujo de caja.

Regla de los signos para un flujo de caja:

Puede haber tantos valores positivos de "i*" como
cambios de signo haya en el flujo de caja.

Un cambio de signo se produce cuando valores sucesivos
diferentes de cero en el flujo de caja tienen otros signos
(es decir, cambian de + a - 6 viceversa). Un flujo de caija
igual a cero se ignora.

Existen tres posibilidades que se pueden presentar en
la regla de los signos para un flujo de caja:

— Cero cambios de signo. Se presentaria un proyecto
sin tasas de rendimiento.

.= Un cambio de signo. Daria lugar a un proyecto con
una sola tasa de rendimiento.

- Dos 6 mds cambios de signo. Existe en el proyecto

miltiples tasas rendimiento, dependiendo del numero de cam-—
bios de signo.
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3-26-,Determine la tasa interna de rendimiento de 1la
siguiente serie de flujo de caja

Afio Flujo de caja
0 - 1,000
1 2,300
2 - 500

La tasa interna de rendimiento la obtenemos al igualar
a cero el valor presente neto de la serie de flujo de caja

V.P.N. = = 1,000 + 2,500 [1/(1+i)1 - 500 [1/¢1+i)=]
V.P.N. = (o]
Haciendoe X = 1 / (1+i)n~
V.P.N. = - 1,000 + 2,500 X - 500 X= = 0
Dividiendo entre ( - 500 ) y ordenando términos tene-
mos
V.P.N. = X2 - S5 X + 2 = 4]

En la ecuacién anterior tenemos 2 cambios de signos,
por lo gue obtenemos dos valores de "X".

—(=3) £ [ (-5)= - 4(1)(2) J1rs=

X1 = 4.56 y X= = 0.44

Como X = 1 /7 (1+i) , tenemos:

127.27 %

-
-
]

78.07 Z%Z V' i
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Tabulando
Neto. )

la

tasa

de interés Vs, el Valor FPresente

VPN

1,

-~
.

L

000

2,125
1,
1,
1,

778
344
000
736
531
367
235
125

tasa interna
de retorno

Gradfica

V.P.

20 <O “HO 80 100 120 140 16O
1 tasa de interés
« Z )
N. VS. Tasa de interés
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Cuando se utiliza el andlisis beneficio-costo, la me-
dida de la contribucidén de un proyecto al bienestar general
se establece, normalmente, en términos de los beneficios y
el costo.

Dada una tasa de recuperacién minima atractiva (TRMA),
una alternativa es aceptable si:

VPN = VP beneficios - VP costos

(2%

O

Iv

VAE VA beneficios - VA costos 0
Los cdlculos también se podrian basar en la relacidn
beneficio-coste (B/C).
VPR VAR
Relacién B/C = =

VPC VAC

v
[~y

3.27. Resuelvase el ejemplo 3.6. por el Método de 1la
Relacidn Beneficio ~ Costo.

- La alternativa "A" representa 1la opcién de "no hacer
nada”, en la cual los beneficios son equivalentes a los
costos; serd la mejor si en todas las alternativas la rela-
cién beneficio-costo es menor gque uno.

- Alternativa B :

VPbenef. ApX(P/A,i,n) + FeX(P/F,i,n)

1]

127 %x(B.5136) + S30°%(0.1486)

1027163,200 + 78°758,000 = 180°921,200
VPcostos » = 200°000,000
180°921,200

Relaciﬁn B/C = = .90
2007000, 000

Como la relacidén B/C es menor que uno entonces la al-
ternativa no es aceptable.
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— Alternativa C :

VPbenef.

[

AcX(P/A,i,n) + FeX(P/F,i,n)

= 3B %x(B.5136) + S30° x(0.1486)

= 323°516,800 + 78°758,000 = 4027 274,800
VPcostos ¢ = 3807 000,000
4027 274,800

Relacién B/C = = 1.06
: 3807 000,000

. Como la relacidn B/C es mayor que uno entonces la al-
ternativa se considera aceptable.

—'Alternativa D :

VPbenef. , = ApX(P/A,i,n) + FoX%(P/F,i,n)

[

427 %(8.5136) + 11,5007 %(0.1486)

357°571,200 + 2227900,000 = SB07471,200
VFcostos p» = 6007 000,000
580°471,200

Relacién B/C = = 0.97
6007000, 000

Como la relacidén R/C es menor que uno entonces la al-
ternativa no es aceptable.

. Puesto que 1a danica alternativa que cumple con el re-—
quisito es la "C", entonces 2std es la recomendada.



