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CAPITULO I

METODOLOGÍA PARA EVALUAR PROPUESTAS DE INVERSIÓN
Las Decisiones de Inversión, en conjunto con las decisiones de financiamiento, conforman dos de las más importantes decisiones en el campo de las finanzas. Las decisiones de inversión parten de los elementos básicos de análisis que conforman dichas decisiones, estas son:

­ Inversiones de capital de trabajo (inversión en cuentas por cobrar e inventarios).

­ Inversiones de capital (tales como la adquisición de equipos y plantas industriales).

Toda inversión realizada hoy genera beneficios en el futuro denominados flujos netos de fondos. Esto significa que, la inversión debe generar excedentes de efectivo al comparar los flujos de ingreso con aquellos que representan egresos. Estos flujos netos de fondos deben ser suficientes para que la puesta en marcha del proyecto o propuesta de inversión sea igualmente atractiva a los inversionistas y cumplan con uno de los objetivos fundamentales de la administración financiera, la maximización del valor total de la empresa.

En este sentido, los flujos de fondos asociados a las inversiones tienen los siguientes componentes:

a. Monto y desplazamiento en el tiempo de las inversiones. Se debe conocer el monto de la inversión inicial representado en activos fijos, capital de trabajo y otros activos. También es necesario conocer el momento preciso en el cual se debe realizar la inversión así como las distintas inversiones que deben hacerse durante la vida útil del proyecto.

b. Monto y desplazamiento en el tiempo de los rendimientos. Se debe conocer el monto y el momento en que se esperan recibir los flujos de fondos que generan los rendimientos que se espera genere la inversión realizada.

c. Valor de rescate o valor de los activos o de la inversión realizada. Se debe establecer el monto y el momento en que la inversión inicial se recupera. En ocasiones el valor de rescate puede no ser significativo, pero en otros casos, la recuperación puede revestirse de importancia decisiva.

Asimismo, se deben considerar aquellos elementos pertenecientes al mundo real, en el cual implica que los eventos que se suceden en la vida del proyecto no son perfectamente predecibles. En este contexto debemos considerar la incertidumbre como un factor de riesgo en el análisis de las inversiones. 

El riesgo de una inversión viene medido por la variabilidad de los posibles retornos en relación al valor medio esperado de los mismos. A todo evento, el riesgo se  determina por la desviación estándar de la función de probabilidad de los posibles retornos.

El riesgo total de una inversión tiene dos componentes, una parte que depende de la misma inversión, denominado riesgo específico de la empresa o riesgo diversificable, por ejemplo, por el tipo de sector en el cual se realiza la inversión, así como las características propias de la empresa. Por otra parte, la inversión vinculada al mercado, y por ende al entorno, en la cual se desarrollará la propuesta o proyecto se asocia así el riesgo de mercado o riesgo no diversificable, que afecta a todas las inversiones como lo es el efecto de la inestabilidad política y económica. 

Generalmente, los inversionistas presentan aversión al riesgo. Si aquellos perciben un nivel determinado de riesgo, buscarán maximizar el rendimiento, lo que se puede interpretar como ha medida en que se perciba el incremento del riesgo, los inversionistas exigirán un nivel de retorno mayor de los rendimientos. El riesgo se puede minimizar si el inversionista dispone de una cartera diversificada de inversiones o portafolio diversificado de inversiones (riesgo diversificado).

Otro elemento que debe ser considerado al evaluar las propuestas de inversión, lo constituye la inflación. Es de esperar que los flujos futuros netos de fondos, y, por ende la decisión a tomar, se vean afectados por la inflación esperada en los años de vida del proyecto, más aún cuando esta presenta un rápido crecimiento. Se debe entonces, estudiar el efecto de la inflación sobre los resultados esperados de la propuesta y sobre los métodos de evaluación de inversiones que permiten en todo caso la toma de decisiones.
Métodos y Técnicas Cuantitativas para Evaluar Propuestas de Inversión

Para evaluar las propuestas de inversiones tomará en cuenta los métodos que no consideran el valor del dinero el tiempo y aquellos que consideran el valor del dinero en el tiempo así como los que consideran las condiciones económicas del entorno, la estabilidad económica, el riesgo o incertidumbre y la inflación.
Los métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo no son aplicables en periodos de inflacionarios, entre ellos se tienen el método de período de recuperación, el método del período de recuperación descontado y el método de la tasa de utilidad contable o tasa de rendimiento.

Por otra parte, los métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo son el método del valor presente neto (VPN – VAN), el método de la tasa interna de retorno o tasa de utilidad interna (TIR – TUI – IRR) y el método de la tasa interna retorno modificada (TIRM).
Métodos que Determinan la Aceptación de una Propuesta de Inversión 

1. Método del Periodo de  Pago o del número de años requeridos para recuperar la inversión original.

2. Método del Periodo de  Pago o del número de años requeridos para recuperar la inversión original descontado.

3. Rendimiento sobre los activos o rendimiento sobre la inversión o tasa de rendimiento promedio sobre los activos utilizados.
Las técnicas del flujo de efectivo descontado, son métodos utilizados para evaluar las propuestas de inversión que emplean conceptos del valor del dinero en el tiempo:
1. Método del Valor Presente Neto (VPN - VAN). Es el valor presente de los flujos futuros de efectivo esperados, descontados menos el costo de la inversión original, valuados a una tasa prefijada.

2. Método de la Tasa Interna de Retorno (TIR, IRR). Se corresponde con la tasa de interés que iguala el valor presente neto de los flujos futuros de efectivo esperados con la inversión original realizada.

3. Tasa interna de retorno modificad (TIRM)

Comparación de Métodos de Evaluación
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Periodo de Recuperación y Tasa Contable o Tasa de Capitalización Contable

Es la medida de tiempo que tardará en recuperar, en forma de ingresos en efectivo de las operaciones, las unidades monetarias iniciales desembolsadas como inversión. Mide cuán rápidamente se recupera la inversión.
Ejemplo con flujos constantes
Io  =  Bs. 12.000

F.N.F.  =  Bs. 4.000                 Per. Recup  =  Io /  F.N.F.   =  12.000  =  3 años
                                                                                                4.000

Tasa contable de recuperación = utilidad/inversión
Tasa de Retorno  =   F.N.F.  /  Io               T.R = 4.000 / 12.00 0 = 33,3%
Ejemplo con flujos diferentes

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	F.N.F.
	- 5.000
	600
	1.400
	1.960
	2.800
	3.900

	F.N.F. acumulado
	- 5.000
	- 4.400
	- 3.000
	-1.040
	1.760
	5.660


	Per. de Recuperación =
	año anterior a la recuperación +
	costo no recuperado al inicio

flujo de efectivo durante el año


Per. Recuperación =  3 + 1.040 / 2.800  =  3,37 años  =  3 años y 4 meses

Periodo de Recuperación Descontado
Según Weston y Brigham (1994, p. 644) es el tiempo que se requiere para que los flujos de efectivo descontados sean capaces de recuperar el costo de la inversión. Para ilustrar la determinación del período de recuperación descontado, véase el siguiente ejemplo:
	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	F.N.F.
	- 5.000
	600
	1.400
	1.960
	2.800
	3.900

	F.N.F. descontado
	- 5.000
	545,45
	1.157,02
	1.472,58
	1.912, 44
	2.421,59

	F.N.F. acumulado descontado al 10%
	- 5.000
	- 4.454,55
	- 3.297,53
	- 1.824,95
	87,49
	2.509,08


Per. Recuperación =  3 + 1.824,95 / 1.912,44  =  3,95 años  =  3 años y 11 meses

Los métodos de recuperación (periodo de recuperación y periodo de recuperación descontado) presentan serias deficiencias como criterios para clasificar los proyectos, solo proporcionan información acerca del plazo de tiempo durante el cual los flujos de fondos permanecerán comprometidos en el proyecto. Desafortunadamente, ningún método de recuperación considera los flujos de efectivo más allá del periodo de recuperación.
Por otra parte, las técnicas del flujo descontado de caja son los métodos más utilizados para evaluar las propuestas de inversión que emplean conceptos del valor del dinero a través del tiempo. Como se ha indicado,  estos métodos son el método del Valor Presente Neto, el método de la Tasa Interna de Rendimiento y el método de la Tasa Interna de Rendimiento Modificada. Para medir la viabilidad financiera de una inversión se utilizan mayormente los métodos que miden el valor del dinero a través del tiempo, como lo son la tasa interna de retorno (TIR) y el valor presente neto (VAN – VPN).

El Valor Presente Neto

El Valor Presente Neto (VAN) se define  como el valor presente de  los  rendimientos futuros descontados al costo de capital de la empresa o a la tasa de rendimiento requerida. Esta metodología asume una tasa mínima de retorno deseada (TEMA). Todos los flujos de caja  futuros esperados son descontados al presente, utilizando la tasa mínima deseada. Si el resultado es positivo, el proyecto es factible de ser llevado a cabo.
El Valor Presente Neto es un método utilizado para evaluar las propuestas de inversión de capital mediante la obtención del valor presente de los flujos netos de efectivo en el futuro descontados al consto de capital de la empresa o a la tasa de rendimiento requerida.

Por otra parte, el método del Valor Presente Neto (VPN – VAN) es un enfoque de evaluación financiera del flujo de caja el denominado VAN, este asume alguna tasa mínima deseada de retorno. Todos los flujos de efectivo futuro son descontados (o actualizados) al presente, utilizando esta tasa mínima deseada.
VAN  =   - Io   +   FCD1  +  FCD2   +  FCD3  +....... + FCDn
                                                                              (1 + K)1   (1 + K)2   (1 + K)3          (1 + K)n
En general, la formulación del método se expresa por la relación:
	
	n
	F.N.F. t
(1 + Ke)t
	-   Io

	VPN  =
	∑
	
	

	
	t = 1
	
	


Ke = es la tasa libre de riesgo o el costo de capital, tasa de descuento o la tasa mínima exigida por el inversionista (TREMA – Tmar). La trema incluye el costo de capital más la tasa de incertidumbre o prima por riesgo, inflación más la utilidad esperada. 

TREMA = Costo de capital + Tasa de riesgo + Tasa de inflación + Tasa de beneficio
El criterio de aceptación del VPN

Si la suma de los flujos descontados es cero o más, se acepta la propuesta de inversión, en caso contrario la misma debe ser rechazada. En otras palabras, se aceptará la propuesta de inversión si el VPN de los flujos de ingreso excede al VPN de los flujos de egresos de efectivo.
a. Si el resultado es positivo (VAN > 0)    el proyecto es factible de desarrollar. 

b. Si el resultado es negativo (VAN < 0)   el proyecto se rechaza, no cubre los costos
c. Si el resultado es cero        (VAN = 0)   el proyecto sólo cubre los costos

Si en VPN de los flujos netos de efectivo es “cero” significa que los flujos de efectivo son justamente suficientes para reembolsar el capital invertido y para proporcionar la tasa requerida de rendimiento  sobre ese capital.

Si una propuesta de inversión tiene un VPN positivo (VPN >0), entonces el proyecto estará generando más efectivo del necesario para reembolsar la inversión inicial y para proporcionar el rendimiento requerido por los inversionistas o accionistas, este exceso se acumulará exclusivamente para estos inversionistas o accionistas.

Si la propuesta de inversión genera:

a. Flujos de entrada de efectivo  (  financiamiento

b. Flujos de salida de efectivo    (   inversión

c. Flujos netos de efectivo = Flujos de entrada  ( flujos de salida
Fundamentos para el uso del método Valor Presente Neto

Un VPN igual a cero significa que los flujos de efectivo de un proyecto son justamente suficientes para reembolsar el capital reinvertido y para proporcionar la tasa requerida de rendimiento sobre ese capital. Si un proyecto tiene un VPN positivo, entonces el proyecto estará generando más efectivo del que necesita para reembolsar su deuda y para proporcionar el rendimiento requerido a los accionistas, y este exceso se acumulará exclusivamente para los accionistas de la empresa.

El VPN también puede calcularse a partir de la tasa marginal de capitalización o beneficio marginal capitalizado, que es la tasa de capitalización o crecimiento que hace que la inversión crezca año a año. La formulación matemática es:

VPN = Inversión inicial x Beneficio marginal capitalizado - Inversión inicial
La Tasa interna de Retorno

El método de la Tasa Interna de Retorno es utilizado para evaluar las propuestas de inversión mediante la aplicación de la tasa de rendimiento sobre un activo, la cual se calcula encontrando la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos futuros de fondos con el costo inicial de la inversión. A si mismo, la Tir es la tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos de entrada de un proyecto sea igual al valor presente de los costos iniciales de la inversión.

Por lo general, al TIR se le compara con la tasa de valla, que no más que la tasa de descuento (costo de capital) a la que deberá exceder la TIR para que un proyecto pueda ser aceptado,  dado que el VPN evaluado al costo de capital es cero.

La Tasa Interna de Retorno (TIR) ha sido definida como la tasa mínima de interés que puede ser pagada por el capital empleado en la vida de una inversión sin pérdida en el proyecto.  
Alternativamente, la TIR puede ser definida como la tasa de descuento que hace el valor presente de los flujos de caja anticipados de un proyecto igual al costo del proyecto, es decir, la tasa de descuento que produce un valor presente neto igual a cero.

Se puede concluir que la tasa interna de retorno o de rendimiento para una propuesta de inversión es la tasa de descuento que iguala el VPN de los flujos de efectivo descontado con la inversión inicial (en el momento 0).

Io   =  FCD1   +    FCD2   +    FCD3  + ....... + FCDn
                                                                   (1 +  K)1    (1 +  K)2    (1 +  K)3        (1 +  K)n
K = Tasa interna de retorno

En general, la formulación del método se expresa por la relación:
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	F.N.F. t
(1 + K)t
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	t = 1
	
	


La tasa interna de retorno representa el rendimiento sobre la inversión no recuperada (ni cubierta) año a año.

Criterio de aceptación de la TIR

Consiste en la comparación de la TIR con la tasa de rendimiento mínima atractiva requerida por el inversionista.

Ejemplo:

Io = 6.074

F.N.F. =  Bs. 2.000                 VAN  al 10%   =   265,73 Bs./hoy

I%  =   10%                             TIR    =     12%

n  =  4 años                              VAN al 12%   =  0
Para una tasa interna de retorno de 12%, el valor presente de los flujos de efectivo descontados (Bs. 2.000) en cuatro años se iguala a la inversión inicial realizada (Bs. 6.074). En otras palabras, si el dinero fuera solicitado en préstamo a una tasa de interés efectivo del 12%, el flujo de caja producido por el proyecto exactamente pagaría el préstamo más el interés sobre los cuatro años. Pero no produce ningún rendimiento marginal.

Para entender el método de la Tasa Interna de Retorno (TIR – IRR) o Tasa de Utilidad Interna (TUI) es conveniente analizar su definición en la forma más simplificada: es la retribución que recibe el capital invertido, y responder algunas interrogantes acerca de las conclusiones a las que se debe llegar: ¿Qué mide la TIR? ¿Qué usos tiene? Desde la óptica financiera, ¿qué significa la tasa interna de retorno de una inversión?

Tasa de Rendimiento Mínima Atractiva para el Inversionista

La tasa de rendimiento minima atractiva al inversionista es el retorno que se obtiene de una inversión y toma en consideración todos los flujos que se obtienen y se pagan en el proceso.

La tasa de rendimiento mínima atractiva para el inversionista (trema) representa una medida de rentabilidad, la mínima que se le exigirá al proyecto de tal manera que permita cubrir:

La totalidad de la inversión inicial

Los egresos de operación

Los intereses que deberán pagarse por aquella parte de la inversión financiada con capital ajeno a los inversionistas del proyecto

Los impuestos

La rentabilidad que el inversionista exige a su propio capital invertido
Para Contreras (2005), la tasa de retorno mínima aceptable es la tasa mínima aceptable en una decisión de presupuesto de capital. Asimismo, define tasa de retorno requerida como la tasa  que los inversionistas exigen en una inversión, y que los compense por el riesgo en que se involucran.

En la determinación de la trema se consideran los siguientes aspectos:

· La tasa de inflación más una prima al riesgo: TREMA = índice inflacionario + prima de riesgo

· El costo del capital más una prima al riesgo: TREMA = costo del capital + prima al riesgo

· El costo de capital mas una prima por riesgo más una prima por inflación más una tasa de beneficio

Garay (2006) plantea la siguiente formulación la determinación de la tasa de rendimiento mínima atractiva:

TREMA = inflación + premio al riesgo = (1 + f) (1 + i) -1 + r = i + f + i f + prima por riesgo
Por su parte Bustos (2008), formula la siguiente expresión para el cálculo de la trema:
TREMA = Ip / It x (I + f + I f) + Mf / It x I + prima por riesgo

Nomenclatura
	Ip
	Inversión propia, inversión de los propietarios del proyecto

	It
	Inversión total del proyecto

	Mf
	Monto a financiar con recursos externo

	I
	Tasa activa promedio en el mercado financiero o de los 6 principales bancos

	i
	Tasa pasivo, costo de capital, c.m.p.c. o costo de oportunidad

	f
	Tasa de inflación


Comparación entre las metodologías propuestas

Ejemplo

1. Supongamos que una propuesta de inversión requiere fondos (t) por Bs. 40.000, los inversionistas piensan que el proyecto puede financiarse con fondos externos (Mf) al 22% de interés anual (I) hasta por  un monto de Bs. 22.000, el costo medio ponderado de capital (i) para la empresa actualmente es de 28,9%. La inflación (f) de la economía para el último año fue de 30,9% y los inversionistas exigen una prima por riesgo del 10%. Con los datos presentados calcule la tasa mínima de rendimiento que les permita a los inversionistas tomar la decisión sobre la propuesta.
Solución:

	Datos:
	
	

	Inversión del proyecto
	40.000
	1

	Financiamiento propio
	18.000
	1

	Financiamiento externo
	22.000
	1

	Tasa interés Kc cmpc
	28,90%
	28,90%

	Tasa de inflación
	30,90%
	30,90%

	Prima por riesgo
	10%
	10%

	Tasa activa
	22%
	0%

	TREMA =
	53,03%
	78,73%

	TREMA =
	78,73%
	


Cómo se determinan los flujos netos de fondos del proyecto

	Flujos de entrada de efectivo
	10.000,00

	Menos: Flujos de Salida de efectivo
	(4.000,00)

	Menos: Depreciación
	(500,00)

	Flujos neto de efectivo
	5.500,00

	Menos: Impuesto sobre la renta
	(1.430,00)

	Resultado del período
	4.070.00

	Más: Depreciación
	500,00

	Más: Recuperación de activos (año n)
	

	Flujos Netos de Fondos
	4.570,00


Ejemplos
2. Se tiene una inversión por Bs. 5 millones por 10 años que genera flujos netos de fondos anuales constantes de Bs. 1,5 millones. Al final del año 10 se espera que los activos tengan un valor de rescate de Bs. 0,5 millones y se libera del capital de trabajo por Bs. 1.000.000. La trema del proyecto se estima en 40%. ¿Cuál efecto producir si los inversionistas deciden disminuir la tasa mínima requerida a un 15%? ¿Cambiaría ello la decisión sobre la inversión? ¿Qué razones justifican ese hecho? Realice nuevamente los cálculos del valor presente neto utilizando una tasa mínima del 25% y alternativamente una tasa del 32%, estudie detenidamente los resultados y explique las razones de estos cambios-
Solución:

	Años
	Flujo Neto de Fondos

	0
	- 5.000.000

	1
	1.500.000 / (1 + 0,40)1  =

	2
	1.500.000 / (1 + 0,40)2  =

	3
	1.500.000 / (1 + 0,40)3  =

	4
	1.500.000 / (1 + 0,40)4  =

	5
	1.500.000 / (1 + 0,40)5  =

	6
	1.500.000 / (1 + 0,40)6  =

	7
	1.500.000 / (1 + 0,40)7  =

	8
	1.500.000 / (1 + 0,40)8  =

	9
	1.500.000 / (1 + 0,40)9  =

	10
	1.500.000 / (1 + 0,40)10 + (500.000 + 1.000.000) /  (1 + 0,40)10  =


VPN40% =                                               VAN15% =                                            TIR   =    
Conclusión:
________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

¿Qué valores puede tomar el VPN?

	VPN  =  0
	Sólo rinde lo que cuesta el proyecto, es decir, cubre sólo los costo, pero el no se genera utilidad marginal. Proyecto riesgoso, se recibe lo mismo que lo invertido

	VPN  >  0
	Cubre los costos de la inversión, es decir, rinde lo que cuesta el proyecta más un valor agregado que se utiliza para aumentar el valor de la empresa mediante la capitalización o para pagar dividendos, debido la utilidad marginal generada. 

	VPN  <  0
	Apenas alcanza para dar cobertura a parte de costos asociados al proyecto, el proyecta ofrece flujos de fondos menores a la inversión realizada.


¿Qué es el valor del VPN? Es la magnitud del valor agregado que reporta la inversión.
¿Cuál sería el VPN si la trema fuese, 12%, 15%, 20%? ¿Cambiaría ello el criterio de aceptación o rechazo al proyecto?
Sin embargo, si la tasa de descuento se ubica en 20%, el VPN será

VPN =   1.530.966,50  Bs.

Adicionalmente, el VPN permite medir la rentabilidad de la inversión

Rentabilidad de la inversión  =  VPN / Inversión
Rentabilidad de la inversión  =  1.530.966,50 / 5.000.000 = 30,61%

¿Cuál será la tasa interna de utilidad del proyecto? ¿Por qué es diferente a la tasa de rentabilidad de la inversión?
Tasa Interna de retorno   =   28,20%
3. La C.A. Inversiones Occidente se encuentra analizando un nuevo proyecto de inversión. Dicho proyecto requiere una inversión inicial en activo fijo de Bs. 5.000.000 y una inversión inicial en capital de trabajo de Bs. 2.500.000. El horizonte de planeación que emplea la compañía para evaluar sus proyectos de inversión es de 10 años. Al término de ese tiempo la empresa estima que va a recuperar un 12% de la inversión inicial en activo fijo y 100% de la inversión de capital de trabajo.

Por otra parte, la compañía estima que la capacidad inicial instalada será utilizada en su totalidad durante 5 años, por consiguiente, se piensa que para satisfacer la demanda creciente de los últimos 5 años, es necesario realizar al final del año 5 una inversión adicional en activos fijos de Bs. 2.000.000 y Bs. 1.000.000 en activo circulante. Al final del año 10 se espera recuperar el 20% del los activos fijos y el 100% del activo circulante.

Se estiman ingresos y costos en los primeros 5 años de Bs. 4.000.000 y de Bs. 2.000.0000, respectivamente; y, de Bs. 6.000.000 y Bs. 3.000.000 en los últimos 5 años. Si la tasa mínima requerida por esta empresa es de 25%, su tasa de impuestos aplicable es de 40%, y las inversiones en activo fijo se deprecian en un periodo de 10 años, determinar si ¿Debería la empresa desarrollar este nuevo proyecto de inversión? Si la tasa de descuento fuese 10%, ¿Cambiaría la decisión?
Solución:

Depreciación = 5.000.000 / 10 = 500.000  y  2.000.000 / 10 = 200.000

Inversión recuperada en activos:

Activo fijo: 5.000.000 x 12%  +  2.000.000 x 20% = 1.000.000

Capital de trabajo: 2.500.000 + 1.000.000 = 3.500.000

Cálculo de los flujos de efectivo

	Concepto / años
	0
	1 - 4
	5
	6 – 9
	10

	Flujo de Ingreso
	
	4.000.000
	4.000.000
	6.000.000
	6.000.000

	Flujo de egreso
	
	- 2.000.000
	-2.000.000
	- 3.000.000
	- 3.000.000

	Flujo de efectivo
	
	2.000.000
	2.000.000
	3.000.000
	3.000.000

	Depreciación
	
	- 500.000
	-500.000
	- 700.000
	- 700.000

	Flujo antes de ISLR
	
	1.500.000
	1.500.000
	2.300.000
	2.300.000

	ISLR 40%
	
	-600.000
	-600.000
	- 920.000
	- 920.000

	Flujo después de ISLR
	
	900.000
	900.000
	1.380.000
	1.380.000

	Depreciación
	
	500.000
	500.000
	700.000
	700.000

	Inversión:
	
	
	
	
	

	  Capital de trabajo
	- 2.500.000
	
	- 1.000.000
	
	3.500.000

	  Activo fijo
	- 5.000.000
	
	- 2.000.000
	
	1.000.000

	F.N.F
	- 7.500.000
	1.400.000
	- 1.600.000
	2.080.000
	6.580.000


Evaluación Financiera:

VPN =  - 2.401.919,78 Bs. 

TIR =  15,77%

Fundamentos para el uso del método de la Tasa Interna de Retorno

La tasa interna de rendimiento sobre un proyecto es igual a su tasa esperada de rendimiento, y si la TIR es superior al costo de capital o costo de los fondos que se usaron para financiar el proyecto, quedará un superávit después de que se haya pagado el capital, y dicho superávit se acumulará para los accionistas de la empresa. Aceptar un proyecto cuya tasa de retorno sea superior al costo de capital aumenta el valor total de la empresa. Si la tasa interna es menor que el costo de capital, entonces la aceptación del proyecto producirá un costo sobre los accionistas actuales.

Matemáticamente, los métodos VAN y TIR siempre conducirán a las mismas decisiones de aceptación/rechazo en caso de proyectos independientes:

Si VPN > 0 ( la TIR > Kc

Si VPN < 0 ( la TIR < Kc

Sin embargo, el VPN y la TIR pueden producir rangos conflictivos cuando se aplican a proyectos mutuamente excluyentes.
Proyectos mutuamente excluyentes: significa que si se toma un proyecto el otro deber ser rechazado.

Proyectos independientes son aquellos cuyos flujos de efectivo no se ven afectados entre si, lo cual significa que la aceptación o rechazo de un proyecto no influirá en la decisión sobre el otro proyecto
Tasa Interna de Retorno Modificada (TIRM – MIRR)
Es la tasa de descuento a la cual el valor presente del costo inicial de un proyecto es igual al valor presente de un valor terminal, y donde el valor terminal se obtiene como la suma de los valores futuros de los flujos de entrada de efectivo, calculando su valor compuesto al costo de capital (kc) de la empresa (Weston, et al, pg. 660).

No existe un motivo real para indicar que la tasa interna de retorno modificada desplace a la TIR tradicional, se pretende en todo caso, mejorar la medición de la rentabilidad de un proyecto o propuesta de inversión.
La TIR modificada tiene un ventaja sobre la TIR, la primera supone que los flujos de efectivo se reinvierten al costo de capital, mientras que la segunda parte del supuesto que los flujos de efectivo se reinvierten a la propia TIR del proyecto.

Dado que la reinversión al costo de capital es más correcta, la TIRM es el mejor indicador de la verdadera rentabilidad de la inversión.

Por otra parte, la TIRM resuelve el problema referente a las tasas de rendimiento de naturaleza múltiple, así como, los conflictos que pueden existir entre el valor presenten neto y la tasa interna de retorno al momento de decidir acerca una propuesta de inversión.

En caso que las propuestas de inversión son de igual magnitud, pero difieren en cuanto a su horizonte de planeación, la TIRM conducirá a la misma decisión que el VPN si ambas TIRM se determinan usando como año terminal la vida del proyecto de mayor duración, lo cual puede hacerse agregando ceros a los flujos de efectivo del proyecto de vida más corta. 
Sin embargo, si los proyectos difieren de magnitud, entonces se pueden presentar conflictos. Si se estuviese evaluando un proyecto grande y uno pequeño mutuamente excluyente se podría encontrar que:
VPNB  >  VPNA    y   TIRMA  >  TIRMB
La formulación para el cálculo de la TIRM es:
Valor presente del costo  = Valor presente del valor Terminal

Ejercicio
	Años
	Flujos
	CIFt(1 + Kc)(n-t)
	Valor Terminal

	0
	(5.000.000,00)
	
	

	1
	100.000,00
	100.000(1+0,12)10-1
	277.307,88

	2
	500.000,00
	500.000(1+0,12)10-2
	1.237.981,59

	3
	1.500.000,00
	1.500.000(1+0,12)10-3
	3.316.022,11

	4
	2.500.000,00
	2.500.000(1+0,12)10-4
	4.934.556,71

	5
	3.000.000,00
	3.000.000(1+0,12)10-5
	5.287.025,05

	6
	4.500.000,00
	4.500.000(1+0,12)10-6
	7.080.837,12

	7
	5.500.000,00
	5.500.000(1+0,12)10-7
	7.727.104,00

	8
	6.000.000,00
	6.000.000(1+0,12)10-8
	7.526.400,00

	9
	7.000.000,00
	7.000.000(1+0,12)10-9
	7.840.000,00

	10
	8.000.000,00
	8.000.000(1+0,12)10-10
	8.000.000,00

	
	Valor Terminal
	53.227.234,46

	
	
	
	

	
	Costo de capital
	12,00%
	

	
	TIR
	35,94%
	

	
	TIRM
	26,68%
	


Proyectos Mutuamente Excluyentes

Al evaluar dos proyectos son mutuamente excluyentes, aquel proyecto que muestre un valor presente neto más alto deberá ser aceptado, siempre y cuando éste sea mayor que cero. Si los proyectos son independientes ambos pueden ser aceptados. Como ya se indicó, los proyectos mutuamente excluyentes son el conjunto de proyectos entre los cuales solo se puede aceptar uno de ellos; los proyectos independientes son aquellos proyectos cuyos flujos de efectivo no se ven afectados por la aceptación o rechazo de otros proyectos.

Si dos proyectos son independientes, los criterios de decisión tanto del VPN como de la TIR conducirán a la decisión aceptación/rechazo. Estos criterios se pueden establecer de la siguiente forma:

1. Por la TIR: su aceptación se fundamenta en que la tasa interna de retorno TIR sea mayor que el costo de capital (TIR > Kc)

2. Por el VPN: su aceptación se basa en la comparar de la TIR con el costo de capital , Si la TIR > Kc, entonces el VPN es positivo (VPN > 0)

3. Se producirá un conflicto cuando el VPN de un proyecto indicará que se debe elegir ese proyecto, mientras que la TIR afirmará que debe aceptarse el otro proyecto. El costo de capital en cualquiera de las situaciones debe ser siempre inferior que la TIR. Ahora bien, ¿qué decisión debe adoptarse ante esta situación?

4. Deberá seleccionarse el proyecto cuyo VPN sea mayor puesto que este es el que le proporciona mayor beneficio a la empresa y a los inversionistas o accionistas.

Causas que provocan los conflictos entre los proyectos 

1. Cuando existen diferencias entre en el tamaño de los proyectos, lo que significa que el costo de un proyecto es mayor que el del otro.

2. Cuando existen diferencias de oportunidad, lo cual significará que la oportunidad de los flujos de efectivo provenientes de los dos proyectos se presenten en los primeros años, y la mayor parte de los flujos de efectivo del otro proyecto se presenten en los años finales.

Como se solucionan los conflictos entre proyectos mutuamente excluyentes

Para solucionar los conflictos entre proyectos considerados mutuamente excluyentes, debe estudiarse el perfil del valor presente neto. El perfil del VPN es una curva que muestra la relación que existe entre el valor presente neto y el costo de capital. Para demostrar el conflicto entre proyectos mutuamente y su solución, Weston y Brigham (1994, p.652) proponen el siguiente ejemplo:

Se tienen dos propuestas de reemplazo de activos por obsolescencia tecnológica, ambos proyectos son factibles y pueden ser desarrollados. Los flujos netos de efectivo esperados son:

	Año
	A
	B

	0
	(6.500.000,00)
	(12.000.000,00)

	1
	5.000.000,00 
	2.000.000,00 

	2
	3.000.000,00 
	2.300.000,00 

	3
	2.000.000,00 
	6.000.000,00 

	4
	1.000.000,00 
	8.500.000,00 

	5
	500.000,00 
	9.000.000,00 


Al evaluar financieramente las propuestas de inversión utilizando los métodos del VPN y la TIR se obtienen los siguientes resultados:

	
	Propuesta A
	Propuesta B

	Kc
	9,00%
	15,00%

	VPN
	3.189.953,81 
	4.757.851,47 

	TIR
	35,92%
	26,75%


Del análisis aplicado a los resultados obtenidos se concluye que el VPN de la propuesta A es menor que el VPN de la propuesta B. Si la decisión se basa en este método, se escogería la propuesta A. Por otra parte, si se evaluaran los proyectos según la TIR, se obtendría que la TIR de la propuesta B es menor que la TIR de la propuesta A, lo que conducirá a seleccionar la propuesta. En conclusión,  se puede notar que existe un conflicto entre los proyectos.

Solución: En primer lugar, se debe calcular la simple diferencia entre los flujos netos de efectivo esperados para cada uno de los años de lo proyectos:

	Año
	A
	B
	B - A

	0
	(6.500.000,00)
	(12.000.000,00)
	(5.500.000,00)

	1
	5.000.000,00 
	2.000.000,00 
	(3.000.000,00)

	2
	3.000.000,00 
	2.300.000,00 
	(700.000,00)

	3
	2.000.000,00 
	6.000.000,00 
	4.000.000,00 

	4
	1.000.000,00 
	8.500.000,00 
	7.500.000,00 

	5
	500.000,00 
	9.000.000,00 
	8.500.000,00 


En segundo lugar, se determina la tasa de cruce o corte entre los proyectos y para ello se utilizan los valores de la diferencia entre los flujos netos de efectivo.

	Tasa de Cruce o Tasa de Corte
	23,17%


La tasa de cruce es la tasa de descuento a la cual los perfiles del valor presente neto de dos proyectos se cruzan entre sí haciendo iguales los valores presentes netos de cada proyecto. 

En la siguiente gráfica se observa que los perfiles (curvas) del valor presente neto de los proyectos disminuyen a medida que aumenta la tasa de descuento.


Así mismo, se observa que la propuesta B tiene un VPN más alto a tasas de descuento más bajas antes de la tasa de cruce (23,17%), mientras que la propuesta A presenta un VPN más alto a mayores tasas de descuento, después de esta tasa. Al analizar la inclinación del perfil de los flujos de efectivo del proyecto B se observa que es notoriamente más pronunciada que la del otro proyecto, lo cual es indicativo del nivel de sensibilidad ante los cambios en la tasa de descuento, es decir, un cambio en la tasa de descuento del proyecto B originará un efecto mayor sobre el VPN del proyecto B. ¿Qué decisión sobre la selección de cuál propuesta aceptar recomendaría Usted?

En conclusión, si los proyectos son mutuamente excluyentes, se puede escoger uno de los dos proyectos o rechazar ambos, pero no se pueden escoger ambos (caso de proyectos independientes). En tanto que el costo de capital sea mayor que la tasa de cruce el vpn1 será mayor que el vpn2, al igual que la tir2 será mayor la tir1. Por lo tanto, si el costo de capital es mayor que la tasa de cruce ambos métodos conducirán a escoger el mismo proyecto.
Sin embargo, si el costo de capital es inferior a la tasa de cruce, el método del valor presente neto le conferirá un rango más alto a un proyecto, mientras que la tir afirmará que el otro proyecto es mejor. Así, ¿cuál proyecto deberá seleccionarse? Para Weston y Brigham (pp. 655) el método del valor presente neto será mejor, puesto que selecciona el proyecto que añadirá una mayor cantidad a la riqueza de los accionistas. Por ello, cuando se evalúen proyectos mutuamente excluyentes, deberá emplearse el método del valor presente neto, por cuanto, este supone en forma implícita que la tasa a la cual se pueden reinvertir los flujos de efectivo será el costo de capital, mientras que el método de la tasa interna de rendimiento, implica que la empresa tendrá la oportunidad de reinvertir sus flujos de efectivo a la tir, y allí en valor presente es cero.
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Hoja1

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce

				0		(10,000,000.00)		(10,000,000.00)		0.00

				1		8,000,000.00		1,000,000.00		7,000,000.00

				2		7,500,000.00		6,000,000.00		1,500,000.00

				3		5,000,000.00		9,500,000.00		(4,500,000.00)

				4		1,000,000.00		11,000,000.00		(10,000,000.00)

				5

		Costo de Capital (K)				10%		10%

				Tir		53.10%		40.50%		23.77%

				Van (tir)		(0.00)		0.00

				Van (K)		7,191,510.76		9,562,188.38

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						11,500,000.00		17,500,000.00		0%

						7,910,661.84		10,518,407.21		10%

						5,250,771.60		5,802,469.14		20%

						4,422,982.33		4,422,982.33		23.77%

						3,217,674.45		2,495,010.68		30%

						1,623,281.97		100,999.58		40%

						345,679.01		(1,679,012.35)		50%

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce

				0		(300.00)		(300.00)		0.00

				1		(387.00)		134.00		(521.00)

				2		(193.00)		134.00		(327.00)

				3		(100.00)		134.00		(234.00)

				4		600.00		134.00		466.00

				5		600.00		134.00		466.00

				6		850.00		134.00		716.00

				7		(180.00)		0.00		(180.00)

		Costo de Capital (K)				8%		8%

				Tir		18.10%		38.28%		9.99%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		376.80		319.47

				Van (tc)		283.77		283.77		0.00

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce

				0		(10,000.00)		(10,000.00)		0.00

				1		1,000.00		6,000.00		(5,000.00)

				2		3,000.00		4,000.00		(1,000.00)

				3		4,000.00		2,000.00		2,000.00

				4		7,000.00		1,000.00		6,000.00

				5						0.00

				6						0.00

				7						0.00

		Costo de Capital (K)				12%		12%

				Tir		14.11%		15.86%		11.79%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		580.19		605.00

				Van (tc)		639.09		639.09		0.00
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Hoja2

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce

				0		(20,000,000.00)		(5,000,000.00)		(15,000,000.00)

				1		5,000,000.00		2,000,000.00		3,000,000.00

				2		10,000,000.00		6,000,000.00		4,000,000.00

				3		15,000,000.00		12,000,000.00		3,000,000.00

				4		20,000,000.00		8,000,000.00		12,000,000.00

				5		25,000,000.00		4,000,000.00		21,000,000.00

		Costo de Capital (K)				30%		30%

				Tir		48.64%		93.67%		32.16%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		10,326,588.44		7,253,145.92

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						55,000,000.00		27,000,000.00		0%

						33,262,941.55		18,740,430.05		10%

						19,483,667.70		13,243,312.76		20%

						14,464,000.00		11,171,520.00		25%

						10,326,588.44		9,429,089.69		30%

						8,760,125.91		8,760,125.91		32.16%

						1,549,455.86		5,603,054.95		45%

						(534,979.42)		4,662,551.44		50%
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Hoja3

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce

				0		(1,000.00)		(1,000.00)		0.00

				1		500.00		100.00		400.00

				2		400.00		300.00		100.00

				3		300.00		400.00		(100.00)

				4		100.00		600.00		(500.00)

				5						0.00

		Costo de Capital (K)				10%		10%

				Tir		14.49%		11.79%		7.17%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		78.82		49.18

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

				300.00		300.00		400.00		0%

						180.42		206.50		5%

						134.40		134.40		7%

						78.82		49.18		10%

						(8.33)		(80.14)		15%
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Hoja4

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce				Que sucede si la tasa de descuento esta por debajo del costo de capital?

				0		(5,000,000.00)		(5,000,000.00)		0.00

				1		800,000.00		2,120,000.00		(1,320,000.00)				el Valor presente es positivo y a mayor diferencia mayor van

				2		920,000.00		1,980,000.00		(1,060,000.00)

				3		1,350,000.00		1,050,000.00		300,000.00				Que sucede si la tasa de descuento esta por arriba del costo de capital?

				4		1,790,000.00		960,000.00		830,000.00

				5		2,860,000.00		680,000.00		2,180,000.00				el Valor presente es negativo y a mayor diferencia menor van

		Costo de Capital (K)				10%		10%

				Tir		13.09%		14.14%		11.18%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		500,307.36		430,436.32

						301,258.93		301,258.93

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						2,720,000.00		1,790,000.00		0%

						1,476,074.91		1,044,587.63		5%

						1,262,005.77		912,338.67		6%

						1,057,952.22		785,039.87		7%

						863,337.36		662,442.91		8%

						677,623.14		544,314.71		9%

						500,307.36		430,436.32		10%

						301,258.93		301,258.93		11.18%

						14,211.21		112,302.03		13%

						(275,684.97)		(82,001.94)		15%
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invermeca

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce				Que sucede si la tasa de descuento esta por debajo del costo de capital?

				0.00		(35,000,000.00)		(35,000,000.00)		0.00

				1.00		32,500,000.00		17,500,000.00		15,000,000.00				el Valor presente es positivo y a mayor diferencia mayor van

				2.00		15,000,000.00		17,500,000.00		(2,500,000.00)

				3.00		15,000,000.00		17,500,000.00		(2,500,000.00)				Que sucede si la tasa de descuento esta por arriba del costo de capital?

				4.00		5,000,000.00		17,500,000.00		(12,500,000.00)

				5.00						0.00				el Valor presente es negativo y a mayor diferencia menor van

		Costo de Capital (K)				25.00%		25.00%						Que proyecto deberia aceptase si fueran independientes

				Tir		46.58%		34.90%		6.22%

				Van (tir)		0.00		(0.00)

				Van (K)		10,328,000.00		6,328,000.00

						25,336,829.08		25,336,829.08

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						32,500,000.00		35,000,000.00		0.00%

						31,246,412.50		33,284,397.16		1.00%

						30,034,338.96		31,635,252.23		2.00%

						28,861,896.83		30,049,222.05		3.00%

						27,727,309.53		28,523,166.42		4.00%

						26,628,899.48		27,054,133.82		5.00%

						25,336,829.08		25,336,829.08		6.22%

						24,534,356.91		24,276,196.99		7.00%

						23,535,307.78		22,962,219.70		8.00%

						22,566,591.92		21,695,097.85		9.00%

						21,626,938.05		20,472,645.31		10.00%

						17,324,534.29		14,962,121.35		15.00%
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Hoja6

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce				Que sucede si la tasa de descuento esta por debajo del costo de capital?

				0		(20,000,000.00)		(25,000,000.00)		5,000,000.00

				1		5,000,000.00		25,000,000.00		(20,000,000.00)				el Valor presente es positivo y a mayor diferencia mayor van

				2		10,000,000.00		20,000,000.00		(10,000,000.00)

				3		15,000,000.00		15,000,000.00		0.00				Que sucede si la tasa de descuento esta por arriba del costo de capital?

				4		20,000,000.00		10,000,000.00		10,000,000.00

				5		25,000,000.00		5,000,000.00		20,000,000.00				el Valor presente es negativo y a mayor diferencia menor van

		Costo de Capital (K)				30.00%		30.00%						Que proyecto deberia aceptase si fueran independientes

				Tir		48.64%		74.94%		6.15%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		3,593,361.58		16,393,858.76

						40,428,362.84		40,428,362.84

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						55,000,000.00		50,000,000.00		0.00%

						52,318,556.84		48,284,380.34		1.00%

						49,768,662.38		46,635,122.87		2.00%

						47,342,413.48		45,048,802.13		3.00%

						45,032,461.31		43,522,208.62		4.00%

						42,831,967.18		42,052,332.94		5.00%

						40,428,362.84		40,428,362.84		6.15%

						33,262,941.55		35,460,661.53		10.00%

						25,636,489.54		29,928,163.40		15.00%
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Hoja7

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce				Que sucede si la tasa de descuento esta por debajo del costo de capital?

				0		(2,000,000.00)		(4,000,000.00)		2,000,000.00

				1		500,000.00		1,000,000.00		(500,000.00)				el Valor presente es positivo y a mayor diferencia mayor van

				2		500,000.00		1,000,000.00		(500,000.00)

				3		500,000.00		1,000,000.00		(500,000.00)				Que sucede si la tasa de descuento esta por arriba del costo de capital?

				4		500,000.00		1,000,000.00		(500,000.00)

				5		500,000.00		1,000,000.00		(500,000.00)				el Valor presente es negativo y a mayor diferencia menor van

		Costo de Capital (K)				10.00%		10.00%						Que proyecto deberia aceptase si fueran independientes

				Tir		7.93%		7.93%		7.93%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		(104,606.62)		(209,213.23)

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						500,000.00		1,000,000.00		0.00%

						426,715.62		853,431.24		1.00%

						356,729.75		713,459.51		2.00%

						289,853.59		579,707.19		3.00%

						225,911.17		451,822.33		4.00%

						164,738.34		329,476.67		5.00%

						106,181.89		212,363.79		6.00%

						0.00		0.00		7.93%

						(104,606.62)		(209,213.23)		10.00%

				(5,000,000.00)

				1,200,000.00

				1,400,000.00

				2,300,000.00

				2,600,000.00

				3,600,000.00

				4,500,000.00				15,600,000.00

		Kc		20%

		VAN		2,510,898.92		0.00

		TIR		34%

				0%		10,600,000.00

				10%		5,527,242.36

				20%		2,510,898.92

				30%		610,571.29

				34%		0.00

				40%		(646,567.33)

				50%		(1,513,580.25)

				(2,000,000.00)

				500,000.00

				500,000.00

				500,000.00

				500,000.00

				500,000.00

								2,500,000.00

		Kc		10%

		VAN		(104,606.62)		0.00

		TIR		7.93%

				0%		500,000.00

				1%		426,715.62

				2%		356,729.75

				3%		289,853.59

				4%		225,911.17

				5%		164,738.34

				6%		106,181.89

				7%		50,098.72

				7.93%		0.00

				8%		(3,644.98)

				9%		(55,174.37)

				10%		(104,606.62)





Hoja7

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



P - A

P - B

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Hoja8

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce				Que sucede si la tasa de descuento esta por debajo del costo de capital?

				0		(20,000,000.00)		(5,000,000.00)		(15,000,000.00)

				1		5,000,000.00		3,500,000.00		1,500,000.00				el Valor presente es positivo y a mayor diferencia mayor van

				2		10,000,000.00		3,000,000.00		7,000,000.00

				3		15,000,000.00		2,500,000.00		12,500,000.00				Que sucede si la tasa de descuento esta por arriba del costo de capital?

				4		12,000,000.00		2,000,000.00		10,000,000.00

				5		2,000,000.00		1,500,000.00		500,000.00				el Valor presente es negativo y a mayor diferencia menor van

		Costo de Capital (K)				10.00%		10.00%						Que proyecto deberia aceptase si fueran independientes

				Tir		33.27%		50.00%		28.83%

				Van (tir)		0.00		0.00

				Van (K)		13,517,643.48		4,836,852.92

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						2,123,844.87		1,915,559.97		28.20%

						2,078,608.94		1,903,824.32		28.30%

						2,033,515.95		1,892,124.10		28.40%

						1,988,565.32		1,880,459.15		28.50%

						1,943,756.47		1,868,829.32		28.60%

						1,899,088.81		1,857,234.48		28.70%

						1,876,807.74		1,851,450.13		28.75%

						1,842,557.73		1,842,557.73		28.83%

						1,788,033.56		1,828,399.47		28.95%
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Hoja9

		Estudio de Los Perfiles de Proyectos

						Flujos de Efectivo

				años		P - A		P -B		Tasa de Cruce				Que sucede si la tasa de descuento esta por debajo del costo de capital?

				0		(10,000,000.00)		(10,000,000.00)		0.00

				1		8,000,000.00		1,000,000.00		7,000,000.00				el Valor presente es positivo y a mayor diferencia mayor van

				2		7,500,000.00		6,000,000.00		1,500,000.00

				3		5,000,000.00		9,500,000.00		(4,500,000.00)				Que sucede si la tasa de descuento esta por arriba del costo de capital?

				4		1,000,000.00		11,000,000.00		(10,000,000.00)

				5						0.00				el Valor presente es negativo y a mayor diferencia menor van

		Costo de Capital (K)				10.00%		10.00%						Que proyecto deberia aceptase si fueran independientes

				Tir		53.10%		40.50%		23.77%

				Van (tir)		(0.00)		0.00

				Van (K)		7,910,661.84		10,518,407.21

		Estudio de Perfiles

						P - A		P - B		K

						4,563,953.53		4,654,791.42		23.10%

						4,542,713.43		4,619,782.02		23.20%

						4,521,528.28		4,584,892.41		23.30%

						4,500,397.89		4,550,122.05		23.40%

						4,479,322.05		4,515,470.42		23.50%

						4,468,804.52		4,498,188.97		23.55%

						4,458,300.56		4,480,937.02		23.60%

						4,422,982.33		4,422,982.33		23.77%

						4,374,754.34		4,343,975.39		24.00%
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Hoja5

		

						Año		A		B		B - A		A - B		TIR A		TIR B		VAN

						0		-6,500,000.00		-12,000,000.00		-5,500,000.00		5,500,000.00

						1		5,000,000.00		2,000,000.00		-3,000,000.00		3,000,000.00

						2		3,000,000.00		2,300,000.00		-700,000.00		700,000.00

						3		2,000,000.00		6,000,000.00		4,000,000.00		-4,000,000.00

						4		1,000,000.00		8,500,000.00		7,500,000.00		-7,500,000.00

						5		500,000.00		9,000,000.00		8,500,000.00		-8,500,000.00

						tir		35.92%		26.75%

						VAN		3,189,953.81		4,757,851.47

						tasa de cruce				23.17%

						VAN		0.00		0.00

						VAN A				1,217,792.60

						VAN B				1,217,792.60

								TIR		A		B

								0.00%		5,000,000.00		15,800,000.00

								5.00%		3,925,133.95		11,218,661.83

								9.00%		3,189,953.81		8,274,824.02

								10.00%		3,020,897.11		7,620,803.35

								15.00%		2,251,631.17		4,757,851.47

								20.00%		1,590,599.28		2,452,160.49

								23.17%		1,217,792.60		1,217,792.60

								26.00%		911,902.35		241,781.54

								26.75%		834,444.39		0.00

								30.00%		516,426.38		(969,546.96)

								35.92%		0.00		(2,462,911.93)

								40.00%		(315,820.79)		(3,325,340.63)
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