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LECCI LECCIÓN ÓN Nº 09 y 10 INDICADORES DE RENTABILIDAD. OBJETIVO:    



Conocer los principales indicadores de de rentabilidad en la evaluación de un Proyecto de Inversión, como es el VAN y el TIR. Analizar con ejemplos prácticos el VAN y el TIR. Tratar de analizar las ventajas y desventajas del VAN y el TIR: Analizar los tipos de VAN y TIR.



INDICADORES DE RENTABILIDAD. Para realizar la evaluación de un proyecto de inversión es necesario utilizar diversos criterios que permitan conocer las ventajas y desventajas que se obtendrían de realizar la inversión. Estos criterios son los indicadores o índices de rentabilidad, que hacen posible determinar la rentabilidad de un proyecto a partir del flujo de caja proyectado. Estos indicadores, que en principio permiten identificar la conveniencia de realizar o no un proyecto, pueden ser, además, utilizados para analizar un conjunto de proyectos, decidir entre dos o más opciones alternativas, estudiar la decisión de postergar o no una inversión, entre otras cosas. Cada uno de los indicadores de rentabilidad presenta ventajas y desventajas. Por lo tanto, es recomendable que un inversionista utilice dos o más de ellos antes de tomar una decisión respecto al proyecto que está evaluando. Así, "cualquier especialista o proyectista que realiza estudios de inversión para buscar la alternativa óptima, debe tener presente los criterios de inversión y dentro de ella debe usar dos o más indicadores de evaluación, lo cual exige la consideración adecuada de los beneficios y costos..." 7 En el presente capítulo desarrollaremos los principales indicadores de rentabilidad, su interpretación, ventajas y limitaciones, así como las relaciones existentes entre ellos, de existir alguna.



1. El valor actual neto ( VAN ) El valor actual neto (VAN), también conocido como el valor presente neto (VPN), es el valor actual de los beneficios netos que genera el proyecto. Así, "mide, en moneda de hoy, cuánto más rico es el inversionista si realiza el proyecto en vez de colocar su dinero en la actividad que tiene como rentabilidad la tasa de descuento" 8 7



 Andrade Espinoza, Simón, Proyectos de Inversión, aspecto Técnico Económico, Lima: Librería Studium, 1981, Pág. 261 Beltrán, Arlette y Cueva, Hanny, Ejercicios de Evaluación Privada de Proyectos, 2da. Edic., Lima: Centro de Investigación de la Universidad del pacifico, 1997, Pág. 59
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La tasa con la que se descuenta el VAN representa el costo de oportunidad del capital (COK), que es la rentabilidad que estaría ganando el dinero de utilizarlo en la mejor alternativa de inversión. El COK representa, en cierta medida, un costo adicional a cualquier proyecto (que no se encuentra incluido en el flujo de caja) pues castiga (disminuye) los beneficios y los costos futuros debido al tiempo que tiene que transcurrir para que se hagan efectivos. En términos matemáticos, el valor actual neto se define como la diferencia entre la sumatoria del valor actual de los beneficios y la sumatoria del valor actual de los costos (hallados utilizando el COK), menos la inversión realizada en el período cero. De esta manera, representación matemática es la siguiente:



n  V.A.N. = -I0 +  j = 1



FCN  j ( 1 + i )  j



Donde: I0 = Inversión inicial ubicada en el período 0 i = Tasa de Costo de oportunidad, Tasa de Descuento, Tasa de interés pertinente para el proyecto. FCN j = Flujo de Caja Neto del período j O lo que es lo mismo:



 V.A.N. = -I0 +



FCN1 ( 1 + i )1



+



FCN2 ( 1 + i )2



+



FCN3  ( 1 + i )3



+…………+



FCNn-1



+ FCNn



( 1 + i )n-1



( 1 + i )n



Donde: I0



= Inversión inicial ubicada en el período 0



i



= Tasa de Costo de oportunidad, Tasa de Descuento, Tasa de interés pertinente para el proyecto. FCN1 = Flujo de Caja Neto del período 1 FCN2 = Flujo de Caja Neto del período 2 FCN3 = Flujo de Caja Neto del período 3 FCNn-1= Flujo de Caja Neto del penúltimo período (n-1) FCNn = Flujo de Caja Neto del último período (n) EDUCA INTERACTIVA  Pág.
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a.



Interpretación del VAN y criterio de decisión.



Una vez obtenido el flujo de caja del proyecto (beneficios y costos), se puede calcular el VAN utilizando los beneficios netos de dicho flujo. La realización o no de un proyecto dependerá del valor que éste obtenga. Así, un proyecto debe ser aceptado cuando su VAN sea mayor que cero y debe ser rechazado cuando éste sea menor en la mejor que cero. Los intervalos relevantes que puede tomar este indicador son los siguientes: a)



VAN > 0. Si el VAN es mayor que cero es recomendable realizar la inversión en el proyecto analizado. Un valor mayor a cero indica que se obtendrá una ganancia respecto a la inversión en la mejor alternativa.



b)



VAN = 0. Si el valor actual neto es igual a cero, para el inversionista es indiferente realizar la inversión en el proyecto u optar por la mejor alternativa.



c)



VAN < 0. Si el valor actual neto es menor que cero, el proyecto no resultará mejor que su alternativa, por lo que el inversionista deberá decidir no llevarlo a cabo.



Valor Actual 0



1 Flujo1 



2 Flujo2



3



n



Flujo3



( 1+ i ) 1 ( 1+ i ) 2 ( 1+ i ) 3 Son los flujos descontados a una tasa de rentabilidad.



Valor Actual Neto (VAN) “ ... El criterio para la inversión de capital no guarda relación con preferencias individuales sobre el consumo actual frente al consumo futuro...” Economista Irving Fisher , 1930: The Theory of interest, Augustus M. Kelley, Publishers, N York, 1965.



Criterios  Aceptar las inversiones que tienen un valor actual net o positivo.



VAN 



= −Co +
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Co



=



Es negativo si el flujo de tesorería inmediato es una Inversión, si hay una salida de dinero.



= Flujos de tesorería. ƒ1 ¿Por qué se descuentan los flujos de Tesorería?  



Porque un nuevo sol de hoy vale más que un nuevo sol de mañana. Un nuevo sol con riesgo vale más que un dólar sin riesgo.



La mayoría de los inversionistas evitan el riesgo si pueden hacerlo, sin sacrificar la rentabilidad. Sin embargo, los conceptos de valor actual y costo de oportunidad tienen sentido para las inversiones con riesgo.



b. Características Fundamentales del criterio del VAN 1°



Un nuevo sol hoy vale más que un nuevo sol de mañana; reconoce el valor del dinero en el tiempo.



2°



El VAN depende de los flujos de efectivo neto y del costo de oportunidad del capital estimado.



3°



Dado que todos los valores actuales se miden en soles de hoy, es posible sumarlos.



VAN ( A + B) = VAN (A) + VAN B Ejemplo: Proyecto A



0



1



-442



200



0



1



2



3 200



2



200 3



Proyecto B -718



250



575



100



Costo de oportunidad 12 %



VAN A: VAN B:



$ 38.40 $ 34.73
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VAN $ 150



100



50



VAN = 38.40



---------------------------------------TIR 17% 0



5



10



15



Tasa de Descuento 20



k = 12 % - 50



Ejemplo: 1. El Sr. Jiménez tiene un capital de S/. 700 que desea invertir en abrir una panadería.  Actualmente, ese dinero lo tiene depositado en el Banco del Empresario donde gana una tasa de interés de 10% anual. Sin embargo, la inversión inicial necesaria para emprender el negocio es S/. 1000, por lo que tendrá que solicitar un préstamo de S/. 300 amortizable al final de la vida útil del proyecto. El Sr. Jiménez proyecta su flujo de caja para 5 años y obtiene lo siguiente: FLUJO DE CAJA DEL SR. JIMENEZ Periodo (t)  A. Inversion



0



1



2



3



4



(1000)



0



0



0



0



200



200



200



200



B. Beneficios netos C. Préstamos



300



D. Intereses (1)



(300) (30)



(30)



(30)



E. Flujo de caja (2)



(700)



(30) 170



170



170



130



F. Tasa de descuento (3)



1,000



1,100



1,210



1,331



1,464



G. F.C. Descontado (4)



(700)



154,55



140,50



127,72



(88,79)



1/ D = C x 0,1 2/ E = A+B+C+D 3/ F = (1,1) 4/ G = E / F  Aplicando la función, se obtiene el VAN del proyecto.



VAN =



170



170



170



(1,1)



(1,1)



(1,1)



130 (1.1)



700 =



-366



En este caso, el VAN obtenido es menor que cero, lo cual quiere decir que el Sr. Jiménez estaría dejando de recibir S/. 366 si pone la panadería en vez de depositar su dinero en el EDUCA INTERACTIVA 
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Banco del Empresario, donde estarían pagando una tasa de interés de 10%. Esto no quiere decir que necesariamente habrían pérdidas de dinero en el negocio, sino que faltarían S/. 366 para que el inversionista obtenga lo mismo que conseguiría si dejara su dinero en el banco.



2. Sin embargo, el Sr. Jiménez se ha dado cuenta que podría contratar a un asistente, con un sueldo de S/. 200, que permitiría aumentar los beneficios netos a S/. 400. Sobre la base de esta nueva información, recalcula los ingresos y elabora el nuevo flujo de caja. FLUJO DE CAJA CON AUMENTO DE VENTAS Periodo (t)  A. Inversión



0 (1000)



B. Beneficios netos C. Préstamos



1



2



3



0



0



0



0



400



400



400



400



300



D. Intereses (1)



4



(300) (30)



(30)



(30)



(30)



E. Flujo de caja (2)



(700)



370



370



370



70



F. Tasa de descuento (3)



1,000



1,100



1,210



1,331



1,464



G. F.C. Descontado (4)



(700) 336,36 305,79 277,99 1/ Al contratar al asistente, los beneficios netos aumentan a S/, 400



47,81



2/ D = C x 0,1 3/ E = A+B+C+D 4/ F = (1,1) 5/ G = E / F El nuevo VAN del proyecto asciende a:



VAN =



370



370



370



70



(1,1)



(1,1)



(1,1)



(1.1)



700 =



267,95



Esto indica que si el Sr. Jiménez invierte en el proyecto recibirá S/. 267.95 más que si mantiene su dinero en el Banco con una tasa de interés del 10%.



3. Supongamos ahora que en lugar de contratar un asistente el Sr. Jiménez negocia con el dueño de la Panadería y logra una reducción del precio del local de manera que la inversión requerida sea de S/. 634.
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FLUJO DE CAJA CON REDUCCION DEL PRECIO DEL LOCAL Periodo (t)  A. Inversión



0



1



2



3



4



(634)



0



0



0



0



200



200



200



200



B. Beneficios netos C. Préstamos D. Intereses (1) E. Flujo de caja (2)



(634)



200



200



200



200



F. Tasa de descuento (3)



1,000



1,100



1,210



1,331



1,464



165,29



150,26



136,61



G. F.C. Descontado (4)



(634) 181,81 1/ Al reducir el precio del local en VAN es cero. 2/ D = C x 0,1 3/ E = A+B+C+D 4/ F = (1,1) 5/ G = E / F



t



El nuevo VAN del proyecto asciende a:



VAN =



200



200



200



(1,1)



(1,1)



(1,1)



200 (1.1)



634 =



0,00



En este caso, el VAN del negocio será igual a cero; es decir, seria indiferente para el Sr. Jiménez poner la panadería o dejar su dinero en el Banco del Empresario. Sin embargo, como ya se mencionó, esto no significa que el proyecto de la panadería no ofrezca ninguna rentabilidad, sino que en comparación con el Banco, no le brinda ningún ingreso extra.



1.2 Representación gráfica. Para representar el VAN es necesario expresado como una función de la tasa de interés, donde:



VAN = F (COK) La relación entre ambas variables es inversa, es decir, a medida que la tasa de actualización va aumentando, el VAN va tomando valores cada vez más pequeños. En el caso en que el COK sea igual a la tasa de interés bancaria, una tasa de interés muy alta indica que el costo de utilizar el dinero para invertir en el proyecto es alto, pues se estaría dejando de ganar dicho interés. Para elaborar la representación gráfica del VAN, se debe variar la tasa de descuento utilizada y asociar cada tasa con el VAN calculado correspondiente. Veamos esto con la ayuda de un ejemplo.



Ejemplo: El Sr. Jiménez desea analizar el proyecto de la panadería con diferentes tasas de descuento. Para ello, decide hacer un gráfico para mostrar diferentes VAN a diferentes tasa de descuento. Por ejemplo, con una tasa de 26.9% se obtiene un VAN de S/. 29.38 y cuando la tasa es de 42%, el VAN es igual a S/. -109.5 con lo que el proyecto deja de ser recomendable. Como se observa, a medida que va aumentado el costo de oportunidad del capital, el valor actual neto va disminuyendo. Esto es precisamente lo que nos muestra el Gráfico (1).
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1.3 Tipos de VAN Como vimos en el capítulo anterior, existen dos tipos de flujo de caja: 



Flujo de caja económico, que muestra los beneficios netos del proyecto si éste estuviese financiado totalmente con capital propio; es decir, muestra los beneficios del proyecto en sí.







Flujo de caja financiero, que muestra los beneficios netos del proyecto incluyendo tanto el capital propio como aquel financiado por terceras personas, generalmente instituciones financieras.



 A partir de estos flujos, podemos calcular dos tipos de VAN: a) El valor actual neto económico. b) El valor actual neto financiero EL VALOR ACTUAL NETO GRAFICO 1 400 300    )    N    A    V    (   o    t   e   n    l   a   u    t   c   a   r   o    l   a    V



200 100 0 1



2



3



4



5



6



7



8



9



10



-100 -200 -300 -400



Tasa de descuento ( COK )



1.3.1 Valor actual neto económico. El valor actual neto económico, también conocido como el valor presente neto económico, mide la rentabilidad del proyecto para la empresa y los accionistas a través de la actualización de los flujos netos económicos con la tasa de descuento o factor de actualización. Este indicador se utiliza para calcular cuanto más rico es el inversionista al realizar este proyecto respecto a la mejor alternativa, si utilizara sólo capital propio para financiarlo. De esta manera, se elimina el efecto del financiamiento del mismo.



Ejemplo. 1. El Sr. Gutiérrez tiene en mente invertir en un proyecto de 3 años en el sector pesca el cual necesita de una inversión inicial igual a S/. 700. Actualmente, el Sr. Gutiérrez cuenta con esa cantidad en el banco por lo que necesitará el apoyo de alguna institución financiera. En estos momentos, sus depósitos ganan una tasa de interés anual de 10%. El Sr. Gutiérrez ha calculado que los beneficios y costos del proyecto para los próximos tres años serán S/. 500 y S/. 200, respectivamente. De esta EDUCA INTERACTIVA  Pág.
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manera, el flujo de caja económico que se obtiene es el que se presenta en el siguiente cuadro: FLUJO DE CAJA ECONOMICO 0  A. Inversión



1



2



3



500



500



500



(200)



(200)



(200)



300



300



300



( 700 )



B. Beneficios C. Costos



(700)



D. F.C. Económico ( 1 ) 1/D=A+B+C



Si utilizamos la ecuación del VAN, el valor actual neto económico del proyecto es S/. 46 El nuevo VAN del proyecto asciende a:



VAN =



300



300



300



(1,1)



(1,1)



(1,1)



 700 =



46



Esto significa que el señor Gutiérrez tendrá S/. 46 más, en dinero de hoy, si invierte en el proyecto pesquero en vez de colocar su dinero en la mejor alternativa que rinde 10%.



1.3.2 Valor actual neto financiero. La evaluación financiera mide el valor del proyecto para los accionistas, tomando en cuenta las modalidades para la obtención y pago de los préstamos otorgados por las entidades bancarias o los proveedores. Considerando la distribución de los dividendos al final de la vida útil del proyecto, sólo si el inversionista no pide ningún préstamo, el valor actual económico será igual al financiero. De lo contrario (cuando el inversionista recurre a capital prestado) serán diferentes porque además de pagar el préstamo, existirán gastos financieros que deben ser tomados en cuenta para el cálculo. El valor actual neto financiero (valor presente neto financiero) se define como la sumatoria del valor actualizado de los flujos netos financieros del proyecto a una tasa de descuento durante los años de vida útil.



Ejemplo 2. Si continuamos con el ejemplo anterior, y dado que por algún motivo el Sr. Gutiérrez ya no dispone de S/. 700 sino sólo de S/. 500, tendrá que recurrir a una institución financiera para completar el monto de inversión necesario. Es por esta razón que el Sr. Gutiérrez tendrá que incluir entre sus gastos los pagos de intereses, amortizaciones y cualquier otro gasto o ingreso relacionado con el préstamo. El Banco del Empresario le otorga un préstamo amortizable al final de la vida útil del proyecto a una tasa de interés de 12%. Así el flujo de caja financiero seria de la siguiente manera:
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FLUJO DE CAJA FINANCIERO 0  A. Inversión



1



2



3



500



500



500



(200)



(200)



(200)



(24)



(24)



(24)



276



276



76



( 700 )



B. Beneficios C. Costos D. Préstamo



200



(200)



E. Intereses 1/



(500)



D. F.C. Financiero 2/ 1 / E = d X 0,12 2/F=A+B+C+D+E



 A partir de estos datos calcularemos el nuevo VAN, que será el valor actual neto financiero. VAN =



276



276



(1,1)



(1,1)



76 (1,1)



 500 =



36,11



Comparando este resultado con el de la sección 1.3.1., vemos que el financiamiento reduce la rentabilidad del proyecto, debido a que la tasa de interés que cobra el banco es mayor a la tasa de descuento utilizada.



1.4 La inflación y el valor actual neto. Las variables económicas pueden ser expresadas en términos nominales o reales y la diferencia se debe a la inflación. Aquellas variables expresadas en términos nominales incluyen el efecto de la inflación pues están expresadas a soles corrientes (soles actuales). Sin embargo, aquéllas expresadas en términos reales no incluyen el efecto de la inflación pues están calculadas sobre la base de un año base (soles constantes). Por esta razón, para calcular el valor actual neto es importante considerar los términos en los que estén representados los flujos de caja. Así, si los flujos de caja se encuentran en términos reales, la tasa de descuento debe estar también en términos reales. En cambio, si los flujos estuviesen expresados en términos nominales, la tasa de descuento también deberá ser nominal. Lo importante es no mezclar valores reales con nominales. Para hallar la tasa de descuento o COK real a partir del valor nominal, se utiliza la siguiente ecuación: COKr  =



1 + COK n 1 + Inflacion



-1



Donde: COKr : COK real. COKn : COK nominal. : Tasa de inflación expresada en %.



Ejemplo. 1. El Sr. López vive en un país donde la inflación anual es de 10% y se espera que mantenga este nivel durante los próximos años. Ante esta situación, el Sr. López tiene en mente invertir en un proyecto de 3 años. La inversión inicial requerida para emprender el negocio es S/. 100,000, pero él sólo cuenta con el 80%. Así, el resto será financiado con EDUCA INTERACTIVA  Pág.
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un préstamo amortizable al final de la vida útil del proyecto y a una tasa anual de 15%. Es necesario mencionar que a esta última tasa el Sr. López podría prestar su dinero, es por esta razón que la tasa de 15% es su COK. Un amigo le ha presentado un flujo de caja del proyecto donde todas las cifras se encuentran en términos reales y le ha asegurado que este flujo de caja es el que debe tomarse en cuenta para una decisión, pues si lo realiza en términos nominales el VAN se vería distorsionado y no se observarían las verdaderas ganancias. ¿Es está afirmación verdadera? Suponiendo que la inflación anual es de 10% y que el flujo de caja económico real, expresado en soles del 2000, es el siguiente: FLUJO DE CAJA REAL F:C:E: Real



1



2



3



25000



35000



90000



Podemos plantear dos ecuaciones alternativas.



Alternativa 1: Todo el flujo de caja expresado en términos reales. Lo primero que debe realizarse es transformar las cifras del flujo de financiamiento a valores reales. El préstamo de S/. 20,000 desembolsado en 2000 no necesita ser transformado a términos reales pues se encuentra en el año base. Sin embargo, los intereses y la amortización del principal sí deben ser expresadas en términos reales, es decir, en soles de 2000. Así, los intereses del periodo para los años 2001, 2002 y 2003 serán expresados en soles del 2000 9 Con estos datos podemos elaborar el flujo de caja financiero real. FLUJO DE CAJA FINANCIERO REAL 0  A. Inversión



1



2



3



25,000



35,000



90,000



(100,000)



B. F.C.E, real. C. Préstamo



20,000



(15,026,29)



D. Intereses



(80,000)



E. F.C.F real 1/



(2,727,27)



(2,479,33)



(2,253,94)



22,272,73



35,520,67



72,719,97



1/ = A+B+C+D



 Ahora, como el COK se encuentra en términos nominales, es necesario transformar a su valor real. COKr =



1 + 0,15 1 + 0,10



-1



= 0,045,



Entonces el VAN del proyecto será:



9



Intereses 2001 (soles del 2000) = 3000/1.1 = 2727.27 Intereses 2002 (soles del 2000) = 3000/(1.1) 2 = 2479.33 Intereses 2003 (soles del 2000) = 3000/(1.1) 3 = 2253.94
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VAN =



22,272,73 (1,045)



+



35,520.66 (1,045)



+



72719.75 (1,045)



- 80,000 =



34,770



Como se puede observar, el VAN no se ve afectado por la inflación si somos consistentes respecto a las cifras que usamos. Es necesario mencionar que no se hace referencia a valores actuales netos nominales o reales, puesto que este indicador está expresado siempre a valores del año base.



1.5 Ventajas y desventajas del VAN. Utilizar el valor actual neto como índice de rentabilidad para analizar un proyecto brinda ciertas ventajas: a) El VAN es un indicador que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo; es decir, considera el costo de oportunidad del capital del inversionista. b) En el cado de proyectos mutuamente excluyentes10, el VAN permite seleccionar eficazmente cuál de ellos realizar.  A pesar de ser uno de los mejores indicadores de rentabilidad, presenta también algunas desventajas: a) Para su aplicación es preciso obtener la tasa de actualización: el costo de oportunidad del capital del inversionista. El problema radica en que el inversionista no necesariamente cuenta con toda la información necesaria del mercado para realizar un cálculo preciso del costo de oportunidad. Por lo tanto, puede calcular un costo de oportunidad que no represente realmente su mejor alternativa, lo que puede llevar a valores inflados o subvaluados del VAN. c) Otro problema del VAN esta ligado a su interpretación. El VAN es muchas veces mal entendido, ya que no es una tasa sino un valor absoluto.



2. La tasa interna de retorno (TIR) La tasa de retorno es una tasa porcentual que indica la rentabilidad promedio anual que genera el capital que permanece invertido en el proyecto. Cuando sé tiene un proyecto que genera un solo flujo en un periodo después de efectuada la inversión, podemos afirmar, sin lugar a dudas que la tasa de rentabilidad es:



TIR



FC1 Inversión



-1



Dada la definición de la TIR, resulta obvio que si el costo de oportunidad del capital fuera de la misma magnitud, el inversionista sería indiferente entre invertir en el proyecto o en la mejor alternativa. Podemos traducir esto en una expresión matemática que muestra, precisamente, que la TIR es aquella que, utilizada como tasa de descuento, genera un VAN = 0. 10



Los proyectos mutuamente excluyentes son proyectos que no pueden realizarse simultáneamente pues los costos del conjunto serian mayores que la suma de los costos de cada uno por separado. Kafka, Folke, Evaluación Estratégica de proyectos de Inversión, Biblioteca Universitaria Nro. 5, Lima: Universidad del Pacifico, 1992, Pág. 44.
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FC1 VAN = - Inversión + 1 + tasa de descuento= 0 Podemos comprobar que ambas definiciones son iguales porque, a partir de esta ultima ecuación, podemos despejar la primera definición de la TIR:



Tasa de descuento =



TIR



FC1 -1 Inversión



Sin embargo, las definiciones desarrolladas se basan en un proyecto que dura sólo un año. El problema surge cuando se desea hallar la rentabilidad de un proyecto duradero; es decir, cuando éste generará más de un flujo en el tiempo. No existe una manera totalmente satisfactoria de medir la rentabilidad, por lo que se usa la mejor disponible que es la tasa interna de retorno (TIR). Matemáticamente, se expresa de la siguiente manera: n



∑



Bt - Ct ( 1 + TIR ) t



- I0 =0



t = 0



2.1 Representación grafica de la TIR. La TIR se puede apreciar gráficamente con la ayuda de la curva del valor actual neto elaborada anteriormente. Como ya se explico, el VAN es una función decreciente de la tasa de descuento.



VAN = F (COK) Siguiendo con la definición de la TIR, ésta sería aquella tasa para la cual la curva del VAN interfecta al eje horizontal (donde el VAN es cero).



TASA INTERNA DE RETORNO



7 6 5   o    t   e   n    l   a   u    t   c   a   r   o    l   a    V



4 3 2 1



TIR



0 -1 -2 0



10



20



30



40



50



60



70



80



Tasa de actualización ( % )



Esto ocurre cuando la tasa de descuento es 40%, por lo que última es el valor de la TIR. EDUCA INTERACTIVA 
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2.2 Criterio de decisión de la TIR. El criterio de decisión para la TIR consiste en aceptar un proyecto cuando éste tenga una TIR mayor al costo de oportunidad del capital (COK); es decir, cuando la rentabilidad que obtenga el capital en el proyecto sea mayor que la ofrecida por la mejor alternativa. De manera similar al caso del VAN, tenemos tres intervalos relevantes. a) TIR > COK. Si la tasa interna de retorno es mayor al costo de oportunidad del capital, el rendimiento sobre el capital que el proyecto genera es superior al mínimo aceptable para la realización de un proyecto. Entonces, el proyecto debería ser aceptado. b) TIR = COK. Si la TIR es igual al costo de oportunidad del capital, el rendimiento sobre el capital que el proyecto genera es igual al interés que recibiría al invertir dicho capital en la mejor alternativa. Por lo tanto, para el inversionista es indiferente entre invertir en el proyecto o en la mejor alternativa de inversión, pues ambos le generan igual rentabilidad. c) TIR < COK. Si la TIR es menor al costo de oportunidad del capital, el proyecto se rechaza pues su rendimiento es menor al de la mejor alternativa posible.



Ejemplo 1. El Sr. Silva quiere invertir en la construcción de una panadería. El Banco del Empresario le ofrece una tasa de interés del 10% por sus ahorros. El flujo de caja del proyecto para los próximos años se presenta en el siguiente cuadro.



Período (t)



0



1



2



3



4



Flujo de caja (700) 200 200 400 400  Aplicando la ecuación, se obtiene la TIR 11 Bt - Ct n ∑ ( 1 + TIR ) t



- I0 =0



t = 0



TIR =



400 (1 + TIR)



4



+



400 (1 + TIR)



3



+



200 (1 + TIR)



2



+



200 (1 + TIR)



- 700 =



0



TIR = 21,94 El proyecto le brinda al Sr. Silva un rendimiento promedio anual de 21.94%; es decir, la rentabilidad del proyecto es de 21.94%. Entonces, es recomendable que el Sr. Silva realice el proyecto, dado que la TIR es mayor que el COK (10%).



2.3 Interpretación de la TIR. Para entender mejor la TIR, ésta puede ser interpretada como el máximo costo al cual un inversionista podría tomar prestado dinero para financiar la totalidad de un proyecto y ser



11



Muchas veces, para obtener la TIR es necesario despejar la ecuación utilizando calculadoras financieras o computadoras que reduzcan el tiempo y faciliten el cálculo. Estos equipos incluyen programas que permiten calcular la TIR sólo introduciendo los valores de la ecuación.
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capaz de repagar tanto el capital como los intereses del financiamiento con su producción, sin perder dinero. Es necesario tener en cuenta que la TIR sólo considera la rentabilidad del dinero invertido en el proyecto que permanece dentro del mismo y no aquellos flujos de efectivo que el inversionista saca del proyecto. Estos últimos podrían ser invertidos en alguna alternativa donde alcanzarían cierta rentabilidad que no incluye la TIR. Esto puede generar, como se verá más adelante, ciertas contradicciones entre el VAN y la TIR, y podría llevar al inversionista a escoger un proyecto que no representa su mejor alternativa. Esto ocurre porque la TIR mide la rentabilidad promedio del proyecto (el promedio de las tasas de retorno de todos los años que dura el proyecto) y el VAN mide la rentabilidad del inversionista, que no sólo incluye la rentabilidad del proyecto mismo, sino también la que se obtendría en la mejor alternativa (costo de oportunidad). Veamos con un ejemplo.



Ejemplo 2. El Sr. Ramírez desea poner una farmacia por dos años para lo cual necesita una inversión de S/. 10,000. la tasa de interés que el banco le ofrece es de 10%.  Anualmente, los beneficios netos que el Sr. Ramírez recibe son de S/. 5917, los cuales pretende retirar con el fin de depositarlos en el banco y mantener un fondo de emergencia. El flujo de caja del proyecto es el que se presenta a continuación:



Períodos  A. B. C. D. E.



0



1



Inversión (10,000) Rendimiento 1/   Retiro Saldo período 2/ Beneficios netos 3/



2



11,200 5,917 5,917 5,917 5,283 5,917 5,917



1/ Para el año 1, B = 10,000 x 1.12 Para el año 2, B = 5283 x 1.12 2/ D = B – C 3/ E = C Utilizando la ecuación, se calcula la TIR.



Bt - Ct ( 1 + TIR ) t



n



∑



- I0 =0



t = 0



TIR =



5,917 (1 + TIR)



+



5,917 (1 + TIR)



2



- 10,000 = 0



TIR = 12% Según el criterio de decisión de la TIR, se debe realizar el proyecto de la farmacia pues su rendimiento promedio es mayor al rendimiento del Banco del Empresario. Sin embargo, la TIR no toma en cuenta los retiros de efectivo que realiza el Sr. Ramírez anualmente. En el año O, el Sr. Ramírez invierte S/. 10,000. Al año siguiente, esta inversión rinde S/.11, 200 (10,000 x (1.12)). Sin embargo, retira S/. 5,917 para depositarlos en el banco. 71 EDUCA INTERACTIVA  Pág.



 UNIVERSIDAD JOSE CARLOS MARIATEGUI



Los S/. 5,283 restantes permanecen en el negocio y rinden, hacia fines del año 2, S/. 5,917 (5,283 x (1.12)). No obstante, los S/. 5,917 retirados en el año 1 fueron depositados en el banco a una tasa de interés de 10%. Hacia fines del año, este monto rindió S/. 6,508 (5,917 x (1.1)). Este valor no es tomado en cuenta por la TIR. Entonces, el inversionista recibe hacia fines del año 2, no sólo S/. 5,917 sino, adicionalmente, recibe S/. 6,508.



2.4. Tipos de tasa interna de retorno. 2.4.1 Tasa interna de retorno económica. La tasa interna de retorno económica, o tasa interna de recuperación económica, es la tasa que genera un valor actual neto económico igual a cero. Este indicador representa la rentabilidad promedio de todo el capital invertido, considerándolo íntegramente como capital propio. Para hallarla se utiliza únicamente el flujo de caja económico. De esta manera, brinda la rentabilidad propia del proyecto sin tener en cuenta el financiamiento utilizado.



Ejemplo 3. La Sra. Linares quiere iniciar una florería. La inversión inicial es S/.700. Hace dos años que viene ahorrando en el Banco del Empresario y en este momento cuenta con esa cantidad, por lo que no necesitará solicitar préstamo alguno. En estos momentos, sus depósitos ganan una tasa de interés de 10%. La Sra. Linares ha calculado que los beneficios netos del proyecto son S/. 300, sin embargo no está convencida todavía de que este negocio sea beneficioso para ella, por lo que quiere obtener la TIR y saber cuál es el rendimiento propio del negocio.



FLUJO DE CAJA ECONOMICO 0  A. Inversión B. Beneficios C. Costos



1



2



3



(700) 500 500 500 (200) (200) (200)



D. F.C. Económico 1/ (700)



300



300



300



1/ d = A + B + C Calculamos la TIR del proyecto y será 13.7%. TIR =



300 (1 + TIR)



+



300 (1 + TIR)



2



+



300 (1 + TIR)



3



- 700 =



TIR = 13,7% Comparándola con el COK, la Sra. Linares debería realizar el proyecto pues le va rendir más que dejar su dinero en el banco.



2.4.1 Tasa interna de retorno financiera. La tasa interna de retorno financiera, o tasa financiera de rendimiento de un proyecto, es la tasa que produce un valor actual neto financiero igual a cero. Para calcularla se utiliza el flujo de caja financiero. Es un indicador que refleja la eficiencia financiera de un proyecto a lo largo de su vida útil, considerando el servicio de la deuda y la distribución EDUCA INTERACTIVA  Pág.
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de los dividendos. Esta tasa de retorno muestra la rentabilidad del capital cuando parte o la totalidad del mismo ha sido financiado por fuentes externas al inversionista.



Ejemplo 4. La Sra. Linares ya no dispone de S/. 700 sino de S/. 500. sin embargo, aún quiere saber cuánto sería el rendimiento del proyecto si solicitara un préstamo por la diferencia. En este caso, tendrá que incluir los gastos de pago de intereses, amortizaciones y cualquier otro gasto o ingreso relacionado con el préstamo. El Banco del Empresario le puede brindar el préstamo a una tasa de interés del 10%. Así, el flujo de caja financiero sería el siguiente:



FLUJO DE CAJA FINANCIERO  A. B. C. D. E.



Inversión Beneficios Costos Préstamo Intereses 1/



F.F.C. Financiero 2/



0 (700)



1



2



3



500 500 500 (200) (200) (200) (200) (20) (20) (20)



200



(500)



280



280



80



1/ E = D x 0.1 2/ F = A + B + C + D + E  A partir de estos datos, calcularemos la TIR del proyecto que será la tasa interna de retorno financiera. TIR =



280 (1 + TIR)



+



280 (1 + TIR)



2



+



80 (1 + TIR) 3



- 500



TIR = 16,1% Comparándola con el COK, la Sra. Linares debería seguir haciendo el proyecto pues el rendimiento de éste sigue siendo, mayor que su costo de oportunidad.



2.5 TIR nominal y real. Para poder diferenciar la TIR nominal de la real, uno tiene que hacer referencia a los flujos de caja. En caso de que los flujos sean nominales, la tasa de retorno resultante será necesariamente nominal. Sin embargo, si los flujos reales, entonces la tasa de retorno resultante será real. Independientemente de que la TIR sea nominal o real, ésta deberá ser comparada con el COK correspondiente (nominal o real), según sea el caso.



Ejemplo 5. El Sr. Camacho vive en un país donde la inflación anual es de 11% y se espera que mantenga este nivel durante los próximos años. El Sr. Camacho piensa invertir en un proyecto de 3 años. La Inversión inicial requerida para emprender el negocio es S/. 12,000, pero él sólo cuenta con el 80%. Por ello, el resto deberá financiarlo con un préstamo amortizable al final de la vida útil del proyecto y a una tasa anual de 15%. Es necesario mencionar que el Sr. Camacho podría prestar su dinero a esta ultima tasa, es por esta razón que la tasa de 15% es su COK. Un amigo le ha presentado un flujo de caja del proyecto donde todas las cifras se encuentran en términos reales. EDUCA INTERACTIVA 
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El flujo de caja económico real, expresado en soles de 1999, es el siguiente:



FLUJO DE CAJA REAL 1 2 3 F.C.E. Real



2,000 4,000 7,000



Alternativa 1: Todo el flujo de caja expresado en términos reales Lo primero que debe realizarse es transformar las cifras del flujo de financiamiento a valores reales. El préstamo de S/. 2,400 desembolsado en 1999 no necesita ser transformado a términos reales pues se encuentra en el año base. Sin embargo, los intereses y la amortización del principal sí deben ser expresados en términos reales, es decir, en soles de 1999. Así, los intereses del año de los años 2000, 2001 y 2002 serán expresados en soles de 199912. Con estos datos podemos elaborar el flujo de caja financiero real.



FLUJO DE CAJA FINANCIERO REAL 0



1



2



3



 A. Inversión (12,000) B. F.C.E. 2,000 4,000 7,000 real 2,400 (1,755) C. Préstamo (324) (292) (263) D. Intereses



E. F.C.F. real 1/



(9600)



1,676 3,708



4,982



1/ E = A + B + C + D  Ahora, como el COK se encuentra en términos nominales, es necesario transformarlo a su valor real para poder compararlo con la TIR que obtengamos. 1 + COK n 1 + Inflacion



COKr =



1 + 0,15



COK r =



-1



-1 =



1 + 0,11



0,036



 Ahora, calculemos la TIR: TIR =



1,676 (1 + TIR)



+



3,708 (1 + TIR)



2



+



4,982 (1 + TIR)



3



- 9,600



TIR = 3,38%



12



Intereses 2000 (soles de 1999) = 360/1.11 = 324.24 Intereses 2001 (soles de 1999) = 360/(1.11)^ 2 = 292.18 Intereses 2002 (soles de 1999) = 360/(1.11)^ 3 = 263.23
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Comparándola con el COK real (3.6%), el Sr. Camacho no debería realizar el proyecto pues su mejor alternativa le rinde más.



Alternativa 2: Todo el flujo de caja en términos nominales. En este caso, solamente los valores del flujo de caja económico deberán ser transformados a términos nominales. Así, los flujos de caja económicos nominales serán como sigue: 2



FCE 2000 = 2,000 x (1,11), FCE 2001 = 4,000 x (1,11) , FCE 2002 = 7,000 x (1,11)



3



Con esta información, podemos elaborar el flujo de caja financiero en valores nominales.



0  A. B. C. D.



Inversión F.C.E. nominal Préstamo Intereses



1



2



3



(12,000) 2,220 4,928 (360)



9,573 (2,400) (360)



1,860 4,568



6,813



2,400 (360)



E. F.C.F. nominal 1/



(9600)



1/ E = A + B + C + D Encontramos la TIR nominal del proyecto: TIR =



1,860 (1 + TIR)



+



4,568 (1 + TIR)



2



+



6,813 (1 + TIR) 3



- 9,600



TIR = 14,74% Comparando la TIR con el COK nominal (15%), se llega nuevamente a que este proyecto no debería realizarse pues la mejor alternativa brinda un mayor rendimiento.



2.6 Ventajas y desventajas de la TIR La tasa interna de retorno nos brinda un porcentaje de rentabilidad por lo que es fácilmente comprensible, en comparación con el VAN que otorga un valor monetario que es más difícil de explicar. Sin embargo, este indicador presenta ciertas desventajas: a) No es apropiado utilizar la TIR para proyectos mutuamente excluyentes si éstos tienen distinta escala o duración, o diferente distribución de beneficios, este punto se analizara en el curso de Evaluación de Proyectos de Inversión. b) Un mismo proyecto puede tener diferentes tasas de retorno porque existen muchas soluciones a la ecuación (TIR múltiple). En estos casos, es apropiado no usar este indicador ya que no se sabría cuál tasa utilizar para elegir el proyecto o para compararlo con otras alternativas. Este problema será analizado en el curso de Evaluación de Proyectos de Inversión.



3. El valor actual neto vs. La tasa interna de retorno. Como se mencionó al inicio al inicio del capítulo, para tomar una decisión adecuada es necesario analizar un proyecto con la ayuda de dos o más indicadores. Usualmente se utilizan los dos ya desarrollados: el valor actual neto y la tasa de retorno. Sin embargo, EDUCA INTERACTIVA 
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éstos tienen ciertas características que deben ser tomadas en consideración para el análisis, de lo contrario, se puede llegar a una contradicción entre ambos indicadores. Como ya se explicó, las diferencias entre el VAN y la TIR radican principalmente en que el VAN mide la rentabilidad que obtiene el inversionista, mientras que la TIR mide la rentabilidad del negocio por lo que no considera en su análisis los flujos netos que salen del mismo. Estos flujos, que sí son considerados por el VAN, son importantes para el inversionista en el momento de tomar una decisión dado que contribuyen a aumentar su riqueza. Por esta razón, generalmente se considera que el VAN es una medida de rentabilidad más completa y es preferida a la TIR.



3.1. Contradicciones entre el VAN y la TIR y cómo eliminadas. Las principales contradicciones aparentes "entre el VAN y la TIR son de dos tipos: 



El primer tipo surge cuando se contradicen respecto a un mismo proyecto para determinar si es rentable o no. La explicación a esta contradicción es la presencia de una tasa de retorno múltiple.







El segundo tipo surge al tratar de elegir entre varios proyectos mutuamente excluyentes utilizando el VAN y la TIR como criterio de decisión. Estos problemas surgen cuando los proyectos a evaluar no cumplen con alguna de estas características: Una misma distribución de ingresos, misma escala en el monto de inversión y/o misma vida útil.  A continuación desarrollaremos cada uno de estos problemas y veremos cómo resolverlos.



3.1.1. Diferente escala de inversión. No todos los proyectos requieren de la misma inversión. La diferencia en dichos montos trae complicaciones en el análisis pues puede dar corno resultado una TIR sobrestimada (por un volumen de inversión comparativamente menor). Para comparar proyectos utilizando la TIR es necesario que ambos tengan la misma inversión. Veamos esto con un ejemplo.



Ejemplo. Se tienen dos proyectos A y C, ambos con una vida útil de 3 años. La COK es 10% y los flujos de caja para los próximos tres años se presentan en el siguiente cuadro:



FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS A Y C Proyecto A Proyecto C Inversión FC1



(3,000) 200



(1,800) 500 EDUCA INTERACTIVA 
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EDUCA INTERACTIVA 



FC2 FC3



2,500 2,300



1,000 1,500



VAN (10%) TIR



975.96 23.89%



607.96 25.25%
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En el cuadro se puede apreciar cómo los dos indicadores (VAN Y TIR) se contradicen. Esto de debe a que los montos de inversión no son los mismos, por lo que no se puede determinar cuál proyecto debe elegirse. Para poder comparar ambos proyectos es necesario solucionar esta contradicción igualando los montos de inversión, como se muestra a continuación.



FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS A Y C CON IGUAL INVERSION 0 Proyecto A Proyecto C Réplica del proyecto C1



Proyecto C



(3000) (1800) (1200) (3000)



1



2



3



200 2300 2500 500 1500 1000 120 1320 120 620 2820 1120



1/ Lo que se intenta es igualar los montos de inversión de ambos proyectos (3,0001,8000 = 1,200). Sin embargo, esta cantidad de dinero invertida en el proyecto genera los beneficios de la mejor alternativa (1,200 x 0.1 = 120). EDUCA INTERACTIVA  Pág.
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Una vez obtenidos los flujos de caja, se debe calcular el VAN Y la TIR para este nuevo proyecto.



VAN10% =



-3000 +



- 3000 +



620 (1 + 0,1)



620 (1 + TIR)



+



+



1120 (1 + 0,1)



2



1120 (1 + TIR)



2



+



+



2820 (1 + 0,1)



3



2820 (1 + TIR) 3



= 607,96



=0



TIR = 18,75%
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Comparando el proyecto C' con el proyecto A podemos concluir que la información brindada por el VAN era la adecuada: el proyecto A es el proyecto que debe realizarse porque no sólo tiene una tasa de retorno mayor sino que también tiene un VAN mayor.



3.1.2. Diferente vida útil. Muchas veces, los proyectos entre los cuales un inversionista debe elegir tienen vidas útiles diferentes, lo cual puede generar contradicciones entre el VAN y la TIR de los proyectos. La TIR mide la rentabilidad del dinero que permanece invertido en el proyecto y, si la vida útil difiere, no considera aquella rentabilidad que el dinero que sale del negocio obtendrá en la mejor alternativa de inversión, lo cual distorsiona el valor de este indicador. Veamos esto con un ejemplo.



Ejemplo. Un inversionista necesita comparar el proyecto E con el proyecto F, donde el costo de oportunidad es de 10% y las vidas útiles son diferentes para cada uno, como se muestra en el siguiente cuadro.



FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS E Y F Proyecto E Proyecto F Inversión FC1 FC2 VAN (10%) TIR



(1000) 1000 1000 735.53 61.80%



(1000) 1800 0 636.36 80.0%
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Una vez más, podemos observar una contradicción entre ambos indicadores: el VAN indica que la mejor opción es el proyecto E; sin embargo, la TIR indica que la mejor alternativa es el proyecto F. La solución a esta contradicción radica en considerar que el dinero que sale del, proyecto es invertido en la mejor alternativa disponible: en este caso, el Banco.



0



1



2



 A. Proyecto F 1800 (1000) 1/ B. Reinversión (1800) 1980 2/ C. Proyecto H (1000) 0 1980 1/ Lo que se obtiene del proyecto F al finalizar su vida útil es invertido en la mejor alternativa durante el segundo año a fin de igualar las vidas útiles. 2/ C = A + B Una obtenido el nuevo proyecto H, donde los ingresos del proyecto del proyecto se reinvierten en la mejor alternativa, se debe hallar el VAN y la TIR para compararlos con el proyecto E.



VAN 10% =



-1000 +



- 1000 +



1980 (1 + 0,1) 2



1980 (1 + TIR)



2



= 636,36



=



0



TIR = 40,71% Estos resultados indican que la mejor alternativa es el proyecto E pues tiene un VAN y una TIR mayores. Nuevamente, el VAN es el que brinda la información adecuada para elegir entre estos dos proyectos.  Ahora, la TIR calculada del proyecto H es más baja pues resulta ser el promedio de su rentabilidad a lo largo de 2 años de vida útil: 80% en el primer año y sólo 10% en el segundo (siendo este 10% la rentabilidad de la mejor alternativa).



CASOS DE EMPRESAS. EDUCA INTERACTIVA 
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TEMA: CONSTRUCCIÓN DE FLUJOS DE CAJA. CASO 1: EMPRESA DE CONFECCION DE POLOS. Un proyecto en el sector de confección de polos presenta el siguiente cuadro de inversiones:     



Maquinaria y Equipo Capital de trabajo Gastos Pre-operativos Alquiler Otros



S/. 20000 S/. 15000 S/. 9500 S/. 3000 S/. 6500



Se estiman ingresos por S/. 288000 anuales y se incrementaran a una tasa del 5% anual, el local será alquilado a S/. 1000 mensuales, además otros costos fijos serán por S/. 105000 considerar depreciación, el costo variable es de S/. 120000 y se espera que se incrementen al mismo nivel de las ventas. Si la maquinaria y equipo se deprecia al 20% anual y el horizonte de planeación es de 5 años, construya el flujo de caja. Para el ejercicio anterior, si el 40% de la inversión es financiado por una Institución Bancaria a 4 años, con una tasa de interés del 25% anual en cuotas constantes, muestre el flujo de caja financiero.



TEMA: EVALUACIÓN DE PROYECTOS. ANÁLISIS DEL VALOR PRESENTE : En el siguiente flujo de caja calcule el VAN, sabiendo que el costo de capital es de 25%. Periodo Flujo de caja



0 (50000)



1 15000



2 20000



3 20000



4 24000



5 28000



ANÁLISIS DE LA TIR. CASO 2: ENVASES DE ALUMINIO. En la evaluación de un proyecto para ampliar el mercado de envases de aluminio para la industria se requiere la siguiente inversión:



Monto Terrenos Edificios Maquinarias Capital de trabajo



40000 90000 45000 25000



TOTAL



200000



Vida útil. 20 5



La demanda estimada para el mercado es:  Año Demanda



1 30000



2 32000



3 34000



4 35000



5 35000



El precio unitario es de S/. 12 y los costos sin incluir depreciación son:
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Mano de obra Materia Prima Gastos de Fabricación Gastos de Adm. y Ventas.



Costo Variable Costos Fijo 0.4 0.8 0.2



104000



0.3



70000



El costo de oportunidad del sector es de 30% anual y existe la posibilidad de financiar la construcción de los edificios a una tasa de 25% anual en 5 años. Si el impuesto a la renta es el 30 %, evalué el proyecto.



CASO 3. FONDO DE AHORROS. El Gerente de la Empresa Master.com está pensando generar un fondo de ahorros para su vejez y para ello decide empezar desde hoy a guardar una parte del sueldo que gana cada año. Así, el primer año guarda S/. 1,000, que representan 5% de su remuneración total. Sabe además que recibirá un aumento salarial de 8% cada año. Si ahorra por un periodo de 10 años y la institución donde lo hace le paga 2% anual en términos reales. ¿Cuál es el valor actual de los ahorros de esos 10 años si la inflación es de 5% al año?



CASO 4. MODERNIZACION DE UNA PLANTA PESQUERA EN LA PROVINCIA DE ILO. Una Empresa Pesquera, desea modernizar su planta de procesados de aceite de pescado en menor escala. A la planta que tiene actualmente le quedan cinco años de operación. Al final del periodo su valor de liquidación ascenderá a US$ 2,000. La misma genera un beneficio neto anual de US$ 5,000. Si la planta se moderniza, el beneficio neto anual será de US$ 7,800. La modernización de la planta cuesta US$ 13,000 en el, periodo inicial y su valor de rescate al final del periodo será de US$ 8,000. El COK es del 10%. a) ¿Conviene modernizar? ¿A qué tasa de interés es indiferente modernizar? b) ¿Cuánto es el valor máximo que se podría pagar por la modernización para que siga siendo rentable hacerlo, si el COK es del 12%?



CASO 5. EMPRESA ILOSUR .S.A. El Señor Juan Pérez, Gerente General de la Empresa Ilo SUR S.A. decide invertir parte de su capital en dos proyectos de inversión, conociendo que el COK es del 9%, y no tiene restricciones de capital.



PROYECTO DE INVERSION. (En miles de dólares).



0



1



2



Proyecto A -400 241 293 Proyecto B -200 131 172



TIR (%) 21 31



El Gerente de la empresa está pensando en elegir el proyecto B, cuya TIR es la mayor. a) ¿Es correcta la decisión que piensa tomar el Gerente de Ilo Sur? ¿Por qué? b) ¿Cuál sería el criterio de decisión correcto?
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Para ello, el gerente pide la opinión de su Gerente de Finanzas, si lo que esta pensando es correcto.



CASO 6. PREMIO A LOS ESTUDIANTES DE LA UNIVERSIDAD. Los estudiantes de la Universidad José Carlos Mariategui, han obtenido como premio un galpón para la crianza de 1,000 conejos. Sus amigos le han ayudado a recolectar la siguiente información:  Se pueden comprar conejos recién nacidos a un costo de S/. 1 cada uno. Estos pueden ser vendidos después de seis meses o después de un año.  El precio de venta de un conejo de seis meses es de S/. 10 y el precio de un conejo de doce meses es de S/. 19. Los conejos se pagan al contado.  Un conejo entre cero y seis meses consume tres kg de alimento por semestre. Un conejo entre seis y doce meses consume cuatro kg de alimento por semestre. El kg de alimento cuesta S/. 1 y se paga al final de cada semestre.  Los costos de mantenimiento son de S/. 100 por semestre.  La tasa de mortalidad de los conejos es de 0%.  Se estima trabajar a plena capacidad del galpón (1,000 conejos).  Se compran conejos recién nacidos para renovar el galpón.  El COK anual es de 10%. Señale Cual de las siguientes alternativas es más rentable: 



Alternativa A: Criar los conejos, venderlos a los seis meses de edad y vender la parcela a los treinta años.







Alternativa B: Criar los conejos, venderlos al año de edad y vender la parcela a los treinta años.



NOTA: Considere que no hay ningún tipo de impuesto.
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