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Introducción
En la Ingeniería económica es muy común presentar las variables de un proyecto a la hora de evaluarlo: La rentabilidad, recuperación de capital, flujo de efectivo, entre otras aplicaciones. Haciendo un estudio de dichas variables, se hace posible escoger cual proyecto ofrece mejores beneficios además de asegurar que sea viable.

Es por esto que a continuación investigaremos en detalle una de las técnicas (El Análisis Incremental) más usadas para la elección de proyectos por su simplicidad matemática, sumado a esto sus diferentes modalidades y comparaciones con otras técnicas. 

El Análisis incremental es una técnica utilizada para ayudar a la toma de decisiones mediante la evaluación del impacto de los cambios pequeños o marginales. Sus orígenes están ligados a los principios de análisis marginal derivada por los economistas como Alfred Marshall durante el siglo XIX. Esta técnica permite considerar dos o más alternativas mutuamente excluyente y a su vez considerar la mejor opción económicamente. 

El principio más importante de análisis incremental es que los únicos elementos relevantes para una decisión son las que van a ser diferente debido a la decisión. Un segundo principio es que si un pasado negativo o costo no es recuperable o extraíble, es irrelevante para una decisión futura. Esos dos principios tienen aplicación universal. El Análisis incremental guía muchas decisiones en casi todas las disciplinas como ingeniería, arquitectura, administración, epidemiología, medicina, demografía, sociología, comportamiento del consumidor y gestión de inversiones.

El Análisis incremental es aplicable a problemas de corto y largo plazo, pero es especialmente adecuada para las decisiones de ejecución a corto plazo.

Marco teórico
Análisis Incremental

El análisis incremental se utiliza para el estudio de alternativas similares cuya diferencia está marcada por la inversión. Se pueden tener dos o tres o más alternativas y de estas se toman las que arrojen un VP >= 0, y aunque todas sería aceptables desde el punto de vista del VP, se debe analizar la conveniencia económica de incrementar la inversión, es decir el incremento de inversión será en realidad rentable, por ejemplo si un proyecto invierte 1000 y el otro 1500, teniendo los dos un VP aceptable, será conveniente incrementar la inversión de 1000 a 1500?
Los pasos a seguir para este análisis son los siguientes:

1. Ordenar las alternativas de menor a mayor inversión.

2. Aplíquese el criterio de selección por VP a la alternativa de menor inversión.

3. Si el criterio de selección es favorable (VP>=0), ir al paso 4. Si el criterio de selección es desfavorable (VP<0), continuar aplicando el mismo criterio a las siguientes alternativas en orden creciente de inversión, hasta encontrar una con VP >=0. Si ninguna cumple con el criterio de selección de VP, rechazar todas las alternativas. Al encontrar una ir al paso 4.

4. Al encontrar una alternativa con criterio de VP favorable, tomarla como referencia para analizar los incrementos de inversión y beneficios con la alternativa que le sigue en inversión.

5. Acéptese realizar el incremento de inversión si VP>0.

6. Tómese como base para el siguiente analisis de incremento de inversión la alternativa con mayor inversión cuyo VP >0.

7. Si VP<0 rechácese el incremento de inversión. Repetir pasos 5 y 6 hasta agotar el análisis de todas las alternativas.

8. Acéptese invertir en la alternativa de mayor inversión que haya presentado un VP>=0.

¿Por qué es necesario el análisis incremental?
Cuando se consideran dos o más alternativas mutuamente excluyentes, la ingeniería económica es capaz de identificar la alternativa que considera mejor económicamente. Esto se puede realizar utilizando las técnicas valor presente (de ahora en adelante llamada VP) y valor anual (de ahora en adelante llamada VA). 

Supongamos que una compañía utiliza una TMAR de 16% anual, y que la compañía tiene $90.000 disponibles para inversión y que están evaluando dos alternativas (A y B). La alternativa A requiere de una inversión de $50.000 y tiene una tasa interna de rendimiento de i*A de 35% anual. La alternativa B requiere de $85.000 y tiene una i*B de 29% anual. Por intuición se concluye que la mejor alternativa es aquella que produce una tasa de rendimiento mas alta, A en este caso. Sin embargo, no necesariamente debe ser así. Aunque A tiene el rendimiento proyectado mas alto, requiere también una inversión inicial que es mucho menor que el dinero total disponible ($90.000). ¿Qué sucede con el capital de inversión restante? Por lo general, se supone que los fondos sobrantes se invertirán en la TMAR de la compañía. Utilizando dicho presupuesto, es posible determinar las consecuencias de las inversiones alternativas. Si se selecciona la alternativa A, se invertirán $50.000 a una tasa de 35% anual. El $40.000 restante se invertirá a la TMAR de 16% anual. La tasa de rendimiento sobre el capital disponible, entonces, será el promedio ponderado de estos valores. Por lo tanto, si se selecciona la alternativa A:
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Si se elige la alternativa B, se invertiran $85.000 que producen 29%anual y los $5.000 restantes generaran
16% anual. Ahora, el promedio ponderado es:

TRo global = o0 029 T COOLG) _ ¢ 5,
90000




Estos cálculos muestran que, aunque la i* para la alternativa A es mayor, la alternativa B presenta la mejor TR global para la inversión total de $90.000. Si se realizara una comparación VP o VA utilizando la TMAR i=16% anual, se debería elegir la alternativa B. Este simple ejemplo ilustra un hecho importante sobre el método de la tasa de rendimiento para comparar alternativas:

Bajo algunas circunstancias, los valores de las TR de los proyectos no proporcionan el mismo ordenamiento de alternativas que los análisis de valor presente (VP) o de valor anual (VA). Esta situación no ocurre si se realiza un análisis de la TR del flujo de efectivo incremental.

Cuando se evalúan proyectos independientes, no es necesario el análisis incremental entre proyectos. Cada proyecto se evalúa por separado, y puede seleccionarse más de uno. En consecuencia, la única comparación para cada proyecto es con la alternativa de no hacer nada. La TR se utiliza para aceptar o rechazar cada proyecto independiente.

Cálculo del flujo de efectivo incremental para análisis con TR
Es necesario preparar una tabulación del flujo de efectivo incremental entre dos alternativas para preparar un análisis TR incremental. Un formato estandarizado para la fabulación simplificara este proceso. En la tabla 1 se muestra los encabezados de columna. Si las alternativas tienen vidas iguales, la columna de año ira de 0 hasta n. Si las alternativas tienen vidas desiguales, la columna de año ira de 0 al mínimo común múltiplo (MCM) de las dos vidas. 
El uso del MCM es necesario porque el análisis TR incremental requiere la comparación de servicio igual entre alternativas. Por lo tanto, todas las suposiciones y requerimientos desarrollados con antelación se aplican para cada evaluación de TR incremental. Cuando se usa el MCM de las vidas, el valor de salvamento y la reinversión en cada alternativa se muestran en los tiempos apropiados.
Solo con propósitos de simplificación, tómese la convención de que entre dos alternativas, la alternativa con la mayor inversión inicial se considerara como alternativa B. Entonces:
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La inversión inicial y los flujos de efectivo anuales para cada alternativa (con exclusión del valor de salvamento) ocurren en uno de los dos patrones siguientes:

· Alternativa de ingreso, donde existen flujos de efectivo tanto negativos como positivos.

· Alternativa de servicio, donde todos los flujos de efectivo estimados son negativos.

En cualquier caso, la ecuación 1 se usa para determinar la serie de flujos de efectivo incrementales con el signo de cada flujo de efectivo determinado cuidadosamente.
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Tabla N° 1: Formato para tabulación de un flujo de efectivo incremental
Ejemplo I: 

Una compañía de herramientas y troqueles de Miami esta considerando la compra de una prensa de perforación con un software de lógica difusa para mejorar la precisión y reducir el desgaste de herramientas. La compañía tiene la oportunidad de comprar una maquina poco usada por $15.000 o una nueva por $21.000. Puesto a que la nueva maquina es de un modelo mas moderno, se espera que su costo de operación sea de $7.000 anuales, mientras que el de la maquina usada seria de $8.200 anuales. Se estima que cada maquina tendrá una vida de 25 años con un valor de salvamento de 5%. Tabule el flujo de efectivo incremental de las dos alternativas.

Respuesta:

El flujo de efectivo incremental se presenta en la tabla 2. Usando la ecuación 1, la resta realizada es (nueva-usada), ya que la maquina nueva inicialmente costara mas. Los valores de salvamento en el año 25 se han separado del flujo de efectivo ordinario para lograr mayor claridad. Cuando los desembolsos son los mismos para un número de años consecutivos, solo para soluciones a mano, se ahorra tiempo haciendo un solo listado de flujo de efectivo, como se ha hecho para los años 1 a 25. Sin embargo, recuerde que se combinaron diversos años cuando se realizo el análisis. Este enfoque no se puede utilizar en las hojas de cálculo.
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Tabla N° 2: Tabulación del flujo de efectivo para el ejemplo I
Cuando se restan las columnas del flujo de efectivo, la diferencia entre los totales de las dos series de flujo de efectivo debe ser igual al total de la columna de flujo de efectivo incremental, lo cual solo servirá para verificar las operaciones de suma y resta al preparar la tabulación. No es una base para elegir una alternativa.

Ejemplo II: 

Plumrose C.A ha solicitado a sus principales ingenieros de proceso que evalúen dos tipos diferentes de convertidores para la línea de curación de tocino. El de tipo A tiene un costo inicial de $70.000 y una vida de 8 años. El de tipo B tiene un costo inicial de $95.000 y una esperanza de vida de 12 años.
Se espera que el costo anual de operación para el de tipo A sea $9.000; mientras que para el de tipo B, $7.000. Si los valores de salvamento son $5.000 y $10.000 para los tipos A y B, respectivamente, tabule el flujo de efectivo incremental utilizando su MCM.
Respuesta:

El MCM entre 8 y 12 es 24 años. En la tabulación del flujo de efectivo incremental para 24 años (tabla 3), se observa que los valores de reinversión y de salvamento se muestran en los años 8 y 16 para el de tipo A, y en el año 12 para el de tipo B.
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Tabla N° 3: Tabulación del flujo de efectivo incremental para el ejemplo II
El empleo de una hoja de cálculo para obtener flujos de efectivo incrementales requiere una entrada para cada año hasta el MCM de cada alternativa. Por consiguiente, quizá sean necesarias algunas combinaciones de flujos de efectivo antes de que se realice la entrada para cada alternativa. Es importante acotar que los primeros 8 de los 24 años en la tabla 3 deberían aparecer como se presenta a continuación, cuando se ingresan en una hoja de cálculo.
	Año
	Tipo A
	Tipo B
	Flujo de efectivo incremental

	0
	$-70.000
	$-95.000
	$-25.000

	1
	-9.000
	-7.000
	+2.000

	2
	-9.000
	-7.000
	+2.000

	3
	-9.000
	-7.000
	+2.000

	4
	-9.000
	-7.000
	+2.000

	5
	-9.000
	-7.000
	+2.000

	6
	-9.000
	-7.000
	+2.000

	7
	-9.000
	-7.000
	+2.000

	8
	-74.000
	-7.000
	+67.000

	Etc.
	
	
	


Figura N° 1
Interpretación de la tasa de rendimiento sobre la inversión adicional
El flujo de efectivo incremental en el año 0 de las tablas 2 y 3 refleja la inversión o costo adicional requerido si se elige la alternativa con el mayor costo inicial. Esto es importante en un análisis de TR incremental con el propósito de determinar la TR ganada sobre los fondos adicionales gastados por la alternativa de la inversión más alta. Si los flujos de efectivo incrementales de la inversión mas alta no la justifican, se debe seleccionar la más barata. 
En el ejemplo 1, la nueva prensa de perforación requiere una inversión adicional de $6.000. Si se compra la maquina nueva, habrá “ahorros” anuales de $1.200 durante 25 años, más $300 adicionales en el año 25. La decisión de comprar la maquina usada o la nueva puede tomarse con base a la rentabilidad de invertir los $6.000 adicionales en la nueva maquina. Si el valor equivalente del ahorro es mayor que el valor equivalente de la inversión adicional utilizando la TMAR, dicha inversión debe hacerse (es decir, debe aceptarse la propuesta del costo inicial más alto). Por otra parte, si la inversión adicional no esta justificada por el ahorro, debe aceptarse la propuesta con la menor inversión.
Es importante reconocer que el razonamiento para tomar la decisión sobre la selección es el mismo que si solo hubiera una alternativa bajo consideración, siendo esa alternativa la representada por la serie de flujo de efectivo incremental. Cuando se considera de tal forma, es evidente que a menos que dicha inversión produzca una tasa de rendimiento igual o mayor que la TMAR, no debe hacerse la inversión adicional. Como aclaración complementaria de este razonamiento de inversión adicional, considere lo siguiente: la tasa de rendimiento que puede obtenerse a través del flujo de efectivo incremental es una alternativa respecto de invertir a la TMAR. Se puede concluir lo siguiente:
Si la tasa de rendimiento disponible a través de los flujos de efectivo incrementales iguala o excede la TMAR, debe elegirse la alternativa asociada con la inversión adicional.

No solo el rendimiento sobre la inversión adicional debe alcanzar o exceder la TMAR, sino también el rendimiento sobre la inversión, que es común a ambas alternativas, debe alcanzar o exceder la TMAR. En concordancia, antes de iniciar un análisis de TR incremental, se aconseja determinar la tasa interna de rendimiento i* para cada alternativa. Esto puede realizarse solo para alternativas de ingreso, puesto que las alternativas de servicio solo tienen flujos de efectivo de costo (negativos) y no puede determinarse ninguna i*. La directriz es como se presenta a continuación: 
Para múltiples alternativas de ingreso, calcule la tasa interna de rendimiento i* para cada alternativa, y elimine todas las alternativas que tengan i*<TMAR. Compare las alternativas restantes de manera incremental.

Como ilustración, si la TMAR = 15% y dos alternativas tienen valores i* de 12 y 21%, la alternativa de 12% puede eliminarse de consideración posterior. Con sólo dos alternativas, es obvio que se elige la segunda. Si ambas alternativas tienen i* < TMAR, ninguna alternativa se justifica y la alternativa de no hacer nada es económicamente mejor. Cuando son evaluadas tres o mas alternativas, usualmente vale la pena, aunque no se requiera, calcular i* para cada alternativa para lograr una apreciación preliminar. Usando esta opción, las alternativas que no alcanzan la TMAR pueden eliminarse de una evaluación posterior. Se trata de una opción especialmente útil cuando se realiza el análisis por computadora. La función TIR aplicada a los flujos de efectivo estimados de cada alternativa llega a indicar con rapidez las alternativas inaceptables.
Cuando se evalúan proyectos independientes, no hay comparación sobre la inversión adicional. El valor TR se utiliza para aceptar todos aquellos proyectos con i* ≥ TMAR, suponiendo que no existe limitación presupuestal. Por ejemplo, suponga que TMAR=10%, y que tres proyectos independientes están disponibles con valores de TR de:
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Se eligen los proyectos A y C, pero no el B porque i*B < TMAR. El ejemplo VII en la sección acerca de las aplicaciones de hoja de cálculo, ilustra la selección de los proyectos independientes usando valores TR.
Evaluación de la tasa de rendimiento utilizando VP incremental 
[image: image7.png]En esta seccion se analiza el enfoque principal para seleccionar aftemativas mutuamente excluyentes
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Puesto que la TR incremental requiere comparacion entre servicios iguales, en la formulacion de la
ecuacion VP debe utiizarse el MCM de las vidas. A causa del requisito de reinversion para el andlisis VP
relacionado con activos de vida diferente, la serie incremental del flujo de efectivo puede implicar diversos
cambios de signo, indicando valores miltiples de Ai*. Aunque es incorrecto, tal indicacion puede ignorarse
en la practica real. El enfoque correcto es establecer la tasa de reinversion ¢ y se determina la tasa de
rendimiento compuesta tnica Af para la serie incremental del flujo de efectivo.




Estos tres elementos requeridos (serie incremental del flujo de efectivo, MCM y raíces múltiples) son las principales razones para que con frecuencia el método de TR se aplique incorrectamente en los análisis de ingeniería económica de alternativas múltiples. Como se expresó antes, siempre es posible y, por lo general, aconsejable, cuando se indican múltiples tasas, utilizar un análisis VP o VA para una TMAR establecida, en lugar del método TR.

El procedimiento completo (manual o en hoja de cálculo) para análisis de TR incremental de dos alternativas es el siguiente:
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2. Desarrolle las series de el fiujo de efectivo y las de flujo de efectivo incrementales utiizando el MCM
de los afios, suponiendo la reinversion en las altemativas.
3. Dibuje un diagrama de flujo de efectivo incremental, si es necesario.
Cuente el nimero de cambios de signo en la serie del flujo de efectivo incremental para determinar
si hay presentes tasas de rendimiento mutiples. De ser necesario, utiice el criterio de Norstrom
sobre series de flujo de efectivo acumulativas incrementales para determinar si existe una sola raiz
positiva.
5. Formule la ecuacion de VP para los flujos de efectivo incrementales y determine Ai's utilizando
ensayo y error, manual o mediante funciones de hoja de calculo
6. Elja la mejor altemativa, desde el punto de vista econémico, del modo siguiente: Si AIB-A <
TMAR, seleccione la alternativa A. Si AI"B-A 2 TMAR, la inversién adicional esta justificada;
seleccione la alternativa B.
Si la ¥ incremental es exactamente igual o muy cercana a la TMAR, muy probablemente se usaran
consideraciones no econdmicas para hacer la seleccion de la "mejor” alternativa.
En el paso 5, si se utiiza ensayo y error para caloular Ia tasa de rendimiento, puede ahorrarse tiempo si se
deja el valor de A'B-A en forma de rango, en lugar de aproximarlo a un valor puntual utiizando la
interpolacion lineal, siempre y cuando no se necesite un valor individual de TR. Por ejemplo, si TMAR es
15% anual y se ha establecido que APB-A esté en el rango 15 a 20%, no es necesario un valor exacto para
aceptar B, puesto que ya se sabe que A7B-A = TMAR
Normalmente la funcién TIR en una hoja de célculo determinara un valor A", Se pueden ingresar miltiples
valores de ensayo, con el propésito de encontrar las raices miltiples en el rango -100% a X para una serie
no convencional. Si éste no es el caso, para ser correcto, la indicacion de las raices miltiples en el paso 4
requiere que el procedimiento de inversion neta se aplique en el paso 5 para hacer Ai' = A Si una de tales
raices miltiples es la misma que la tasa de reinversion esperada c, esta raiz puede utilizarse como el valor
de TR y el procedimiento de inversion neta no es necesario. En este caso slo Af = AP, La tasa de
rendimiento determinada para la serie de fiujo de efectivo incremental puede interpretarse como la tasa de
rendimiento de equilibrio. Si el flujo de efectivo incremental TR (AF) es mayor que la TMAR, se elige la
alternativa de mayor inversion.




Ejemplo III:

En 2000, Bell Atlantic y GTE se fusionaron para formar una gigantesca corporación de telecomunicaciones denominada Verizon Communications. Como se esperaba, algunas incompatibilidades de equipo tuvieron que rectificarse, especialmente para los servicios de larga distancia e internacional inalámbrica y de video. Un equipo tiene dos proveedores: una firma (A) estadounidense y una firma (B) asiática. Se necesitaron aproximadamente 3 000 unidades de este equipo. Se proporcionaron estimaciones para los vendedores A y B por cada unidad.
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Tabla N° 4: Tabulacién del flujo de efectivo incremental para el ejemplo Ill





Respuesta por computadora:

1. Las alternativas A y B están correctamente ordenadas con la alternativa del costo  inicial más alto en la columna (2).

2. Los flujos de efectivo para el MCM de 10 años se tabularon en la tabla 4.

3. El diagrama de flujo de efectivo incremental se muestra en la figura 2.

4. En la serie del flujo de efectivo incremental hay tres cambios de signo que indican hasta tres raíces. En la serie incremental acumulada, que empieza negativamente en So=$-5000 y continúa hasta SIO = $+5000, también hay tres cambios de signo, que indican que no existe una raíz positiva.
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Figura N° 2: Diagrama de flujos de efectivo incrementales para el ejemplo il

La figura 3 incluye el flujo de efectivo neto incremental de la tabla 4 calculado en la columna D. La

celda D15 despliega el valor de Ai* de 12.65% utilizando la funcion TIR

Puesto que la tasa de rendimiento sobre la inversion adicional es menor que la TMAR de 15%, debe

seleccionarse al vendedor A con menor costo.
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Figura N° 3: Solucién en hoja de calculo para ejemplo il

Una vez que se ha optado por la hoja de calculo, pueden realizarse una gran variedad de andlisis. Por
ejemplo, la celda D17 utiiza la funcion VPN para verificar que el valor presente sea cero con la A
calculada. La celda D18 es el VP ala TMAR = 15%, el cual es negativo, indicando asi, aun en ofra forma,
que la inversion adicional no rinde la TMAR




Evaluación de la tasa de rendimiento utilizando VA
La comparación de alternativas con el método TR, realizado de manera correcta, siempre conduce a la misma decisión que un análisis VP o VA, independientemente de si TR se determina con una ecuación basada en VP o en VA. 
[image: image12.png]Sin embargo, para la técnica basada en VA, existen dos formas equivalentes para realizar la evaluacion:
usando los flujos de efectivo incrementales sobre el MCM de vidas altemnativas, tal como se hace para la
relacion con base en VP , o encontrando el VA para los flujos de efectivo reales de cada altemativa, y
estableciendo la diferencia de los dos igual a cero para halar el valor A" Desde luego, no existe diferencia
entre los dos enfoques silas vidas altemativas son iguales.

Como el método de TR requiere la comparacion de servicio igual, los flujos de efectivo incrementales deben
evaluarse sobre el MCM de las vidas. Guando se resuelve a mano para A", quiza no haya ventaja
computacional real para usar VA. Se usa el mismo procedimiento de seis pasos (para calculos con base en
VP), excepto que en el paso 5 se desarrola la relacion con base en VA

Para la comparacion por computadora, con vidas iguales o diferentes, los flujos de efectivo incrementales
deben calcularse sobre el MCM de las dos vidas alternativas. Luego se aplica la funcion TIR para encontrar
A




El segundo método, basado en VA, toma ventaja de la suposición de la técnica VA de que el valor VA equivalente es el mismo para cada año del primero y todos los ciclos de vida sucesivos. Ya sea que las vidas sean iguales o diferentes, establezca la relación VA para los flujos de efectivo para cada alternativa, conforme la relación siguiente y resuelva para i*.

[image: image13.png]0=VAs-VAx [2]




La ecuación anterior se aplica solamente a soluciones obtenidas a mano, no en soluciones por computadora.

Ejemplo IV:

Compare las alternativas de los vendedores A y B para Verizon Communications en el ejemplo 3, empleando un método TR incremental basado en VA y la misma TMAR de 15% anual.
[image: image14.png]Por referencia, la relacion TR basada en VP, para el fiujo de efectivo incremental del ejemplo 3 muestra
que el vendedor A deberd elegirse pues AF* = 12.65%.




Para la relación VA, existen dos enfoques de solución equivalente. Escriba un relación basada en VA sobre la serie de flujo de efectivo incremental sobre el MCM de 10 años, o escriba la ecuación [2] para las dos series de flujo de efectivo real durante un ciclo de vida de cada alternativa.

Para el método incremental, la ecuación VA es:

[image: image15.png]0=-5 000(A/P, 4i, 10) -1 000(P/F, Ai, 5)(A/P, A, 10) + 2000(AFF, Ai, 10) + 1 900

Es facil ingresar los flujos de efectivo incrementales en una hoja de calculo, como en la figura 3, columna D,
y usarla funcion TIR (D4:D14) para desplegar Ai* 12.65%

Para el segundo método, la TR se encuentra con la ecuacion [2] utiizando las vidas respectivas de 10 afios

para Ay 5 afios para B

VA4 =-8000 (AP, i, 10) - 3500
VAs = -13000(AP, i, 5) + 2 000(AFF, i, 5) 1600

Ahora se desarrolla 0= VAs - VAs

0=-13 000(A/P, i, 5) + 2 000(AF, i, 5) + 8 000(AP, i, 10) + 1900




La solución nuevamente produce un valor interpolado de i* = 12.65%.

Es muy importante recordar que se debe usar el mínimo común múltiplo de las vidas cuando sobre los flujos de efectivo incrementales se realiza un análisis TR incremental usando una ecuación basada en VA.

Análisis TR de múltiples alternativas mutuamente excluyentes
Esta sección considera la elección entre alternativas múltiples que son mutuamente excluyentes, utilizando el método TR incremental. La aceptación de una alternativa automáticamente excluye la aceptación de cualquier otra. El análisis está basado sobre relaciones VP (o VA) para flujos de efectivo incrementales entre dos alternativas a la vez.

Cuando se aplica el método de la TR incremental, toda la inversión debe rendir al menos a la TMAR. Cuando los valores i* de varias alternativas exceden la TMAR, se requiere la evaluación de la TR incremental. (Para alternativas de ingreso, si ni siquiera una i*≥TMAR, se selecciona la alternativa de no hacer nada.) Para todas las alternativas (ingreso o servicio), la inversión incremental debe justificarse por separado. Si el rendimiento sobre la inversión adicional iguala o excede la TMAR, entonces debe hacerse la inversión adicional con el propósito de maximizar el rendimiento total del dinero disponible.
Por lo tanto, para el análisis de TR de alternativas múltiples mutuamente excluyentes, se utilizan los siguientes criterios. Seleccione aquella alternativa que:

1. Exija la mayor inversión, e Indique que se justifica la inversión adicional frente a otra alternativa aceptable.

Una regla importante para aplicar cuando se evalúan alternativas múltiples con el método de TR incremental es que una alternativa nunca debe compararse con aquella para la cual no se justifica la inversión incremental.

El procedimiento de evaluación de la TR incremental para múltiples alternativas de vidas iguales se resume más adelante. El paso 2 se aplica sólo a alternativas de ingreso, puesto que la primera alternativa se compara con NH (no hacer) cuando se estiman los flujos de efectivo del ingreso. Los términos defensor y retador son dinámicos en cuanto a que se refieren, respectivamente, a la alternativa que actualmente se selecciona (el defensor) y a aquella que está retándola para la aceptación con base en Δi*. En la evaluación de cada pareja, existe una de cada una. Los pasos para la solución a mano o por computadora son como sigue:

1. Ordene las alternativas desde la inversión inicial menor hasta la mayor. Registre la estimación de flujos de efectivo anual para cada alternativa de vida igual.
2. Sólo para alternativa de ingreso: Calcule i* para la primera alternativa. De hecho, esto hace a NH el defensor, y a la primera alternativa, el retador. Si i* < TMAR, elimine la alternativa y vaya a la siguiente. Repita esto hasta que i* ≥ TMAR por primera vez, y defina dicha alternativa como el defensor. La siguiente alternativa es ahora el retador. Vaya al paso 3. (Nota: Aquí es donde la solución por hoja de cálculo por computadora puede ser un rápido asistente. Primero calcule la i* para todas las alternativas, usando la función TIR, y seleccione como el defensor la primera para la cual i ≥ TMAR. Denomínela como el defensor y vaya al paso 3.)

3. Determine el flujo de efectivo incremental entre el retador y el defensor utilizando la relación:

Flujo de efectivo incremental = flujo de efectivo retador - flujo de efectivo defensor [3]
Establezca la relación TR.
[image: image16.png]Caloule A" para la serie de flujos de efectivo incremental utilizando una ecuacion basada en VP o
enVA. (VP se utiliza con mayor frecuencia.)

Si A" = TMAR, el retador se convierte en el defensor y se elimina el defensor anterior. Por el
contrario, si Ai* < TMAR, se descarta el retador y el defensor permanece contra el proximo retador.
Repita los pasos 3 a 5 hasta que solamente quede una alternativa. Esta es la seleccionada.

Observe que sdlo se comparan dos alternativas a la vez. Es muy importante que se comparen las
alternativas correctas, de lo contrario es probable que se seleccione la altemativa equivocada.




Ejemplo V:

Caterpillar Corporation quiere construir una instalación para almacenaje de piezas de repuesto cerca de Phoenix, Arizona. Un ingeniero de planta ha identificado cuatro diferentes opciones de ubicación. En la tabla 5 se detallan el costo inicial de edificación de cimientos y prefabricación, así como las estimaciones de flujo de efectivo neto anual. La serie flujo de efectivo neto varía debido a diferencias mantenimiento, costos de mano de obra, cargos de transporte, etcétera. Si la TMAR es de 10%,  utilice el análisis de TR incremental para la mejor ubicación desde el punto de vista económico.

	
	A
	B
	C
	D

	Costo Inicial, $
	-200.000
	-275.000
	-190.000
	-350.000

	Flujo de efectivo anual, $
	+22.000
	+35.000
	+19.500
	+42.000

	Vida, años
	30
	30
	30
	30


Tabla N° 5: Estimaciones para cuatro ubicaciones posibles de construcción (ejemplo V)
Respuesta:

Todos los sitios tienen una vida de 30 años y todos son alternativas de ingreso. Se aplica el procedimiento descrito líneas arriba.

1. En la tabla 6 se ordenan las alternativas por costo inicial creciente

2. Se compara la ubicación C con la alternativa de no hacer nada. La relación TR incluye solo el factor P/A.

0 = -190.000  + 19.500 (P/A, i*, 30)
La columna 1 de la tabla 6 presenta el valor del factor calculado (P/A, i*, 30) de 9.7436 y de Δi*c = 9.63%. Puesto  que 9.63% < 10%, se elimina la ubicación C. Ahora la comparación es A contra no hacer nada, y la columna 2 muestra que Δi*A = 10.49%, lo cual elimina la alternativa de no hacer nada; el defensor es ahora A y el retador es B.

[image: image17.png]3. La serie de flujo de efectivo incremental, la columna 3, y A" para una comparacion de B a A se

determina a partir de-

0= -275.000 - (-200.000) + (35.000 — 22.000) (P/A, A7, 30)

De acuerdo con tablas de interés, se debe buscar el factor P/A en la TMAR, que es 9.4269. Ahora,
cualquier valor P/A mayor que 9.4269 indica que A serd inferior al 10% y es inaceptable. El factor

P/A €5 5.7692 de modo que B es aceptable. Para fines de referencia, Ai* = 17.28%
5. Laaltemativa B se justifica incrementalmente (nuevo defensor), eliminando asi la altenativa A

c A ) )
Costo Inicial, § -190.000 | -200.000 | -275.000 | -350.000
Flujo de efectivo, § +19500 | _+22000 | _+35000 | +42.000
Alternativas comparadas CaNH AaNH BaA DaB
Costo incremental, S ~190.000 | -200.000 | -75.000 | -75.000
Flujo de efectivo incremental, § +19500 | +22000 | +13.000 +7.000
PIA, A7, 30 9.7436 9.0909 5.7692 107143
A7 (%) 963 10.49 17.28 855
2S¢ justifica el incremento? No St St No
Alternativa seleccionada NH A B B

Tabla N° 6: Calculo de Ia tasa de rendimiento incremental para cuatro alternativas (ejemplo V)

6. Al comparar D con B se genera un valor P/A de 10.7143 (Ai*= 8.55%). Se elimina la ubicacion D y

solo permanece la alternativa B, que se elige.




Una alternativa siempre debe compararse incrementalmente con una alternativa aceptable y la alternativa de no hacer nada puede resultar la única aceptable. Como C no estuvo justificada en este ejemplo, la ubicación A no fue comparada con C. Por lo tanto, si la comparación de B con A no hubiera indicado que B se justificara incrementalmente, entonces la comparación de D con A habría sido la correcta, en lugar de la de D con B.

Para demostrar qué tan importante es aplicar apropiadamente el método de TR, considere lo siguiente. Si inicialmente se calcula la i* de cada alternativa, los resultados por alternativas ordenadas son los siguientes:
[image: image18.png]Ubicacion c A B D
"% 963 10.49 1235 1156




Ahora aplique solo el primer criterio establecido; es decir, se realiza la inversión mas grande cuya TMAR es de 10% o mas. Se selecciona la ubicación D. Pero, como se demostró antes, ésta es la selección equivocada, ya que la inversión adicional de $75.000 por encima de la ubicación B no obtendrá la TMAR. De hecho, esta obtendrá solamente 8.55%

Para alternativas de servicio (sólo de costos), el flujo de efectivo incremental es la diferencia de costos entre las dos alternativas. No existe la alternativa de no hacer nada ni tampoco el paso 2 en el procedimiento de solución. Por consiguiente, la alternativa de mayor inversión es el defensor inicial contra la siguiente inversión más baja (el retador). Este procedimiento se ilustra en el ejemplo 6, usando una solución de hoja de cálculo para las alternativas de servicio de vidas iguales.
Ejemplo VI:
Los ingenieros ambientalistas y los abogados de varias corporaciones petroleras internacionales han desarrollado un plan para ubicar, estratégicamente a lo largo del mundo, equipo recién desarrollado que es bastante más efectivo que los procedimientos manuales para limpiar los residuos de petróleo crudo del plumaje de las aves. Las máquinas alternativas de fabricantes en Asia, América, Europa y África están disponibles con los costos estimados en la tabla 7. Se espera que los costos anuales estimados sean elevados para asegurar prontitud en cualquier momento. Los representantes de la compañía han acordado usar el promedio de los valores TMAR corporativos, que resulta en TMAR = 13.5%. 

Solución por computadora:
[image: image19.png]Las altemativas ya estan ordenadas en orden creciente de los costos iniciales
2. Estas son altemativas de servicio, de modo que no hay comparacin de 1a NH. Los valores i* no
pueden calcularse
3. La méquina 2 es el primer retador de la maquina 1; los fiujos de efectivo incrementales para la
comparacion 2a 1 estan en la columna D.
La comparacion 2 a 1 resulta en AF* = 14.57% en la celda D17, al aplicar la funcion TIR
5. Este rendimiento excede TMAR = 13.5%, de modo que la maquina 2 es el nuevo defensor (celda
D19)
La comparacion continia para 3 a 2 en la celda E17, donde el rendimiento es muy negativo a Ai* = -18.77%
la maquina 2 se mantiene como el defensor. Finalmente, la comparacion 4 a 2 tiene una TR incremental de

13.60%, lo cual es ligeramente mayor que la TMAR = 135%. La conclusion es comprar la maquina 4, pues
Ia inversion adicional esta (marginalmente) justficada.

Maquina 1 Maquina2 | Maquina3 | Maquina 4
Costo Inicial, § ~5000 6500 -10000 -15000
Costo anual de operacion, S 3500 3200 -3000 ~1400
Valor de salvamento, § +500 +900 +700 +1000
Vida, afios 8 8 8 8





Tabla N° 7: Costos para cuatro alternativas de máquinas (ejemplo VI)
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Figura N° 4: Solución en hoja de cálculo  para elegir entre 4 alternativas de servicio (ejemplo VI)
[image: image21.png]La seleccion de altenativas multiples mutuamente excluyentes, con vidas desiguales, utiizando valores de
A exige que se evalien los flujos de efectivo incrementales sobre el MCM de las dos afternativas que se
comparan.




Ésta es otra aplicación del principio de comparación de igual servicio. La aplicación de hoja de cálculo en la siguiente sección ilustra los cálculos.
Aplicación de hoja de cálculo
El siguiente ejemplo de hoja de cálculo combina muchas de las técnicas del análisis económico que se han aprendido hasta ahora: análisis de TR (interna), análisis de TR incremental, análisis de VP y análisis de VA. Ahora que se dominan las funciones TIR, VPN y VP, es posible realizar una amplia variedad de evaluaciones para alternativas múltiples sobre una sola hoja de cálculo. Para entender mejor cómo se forman y usan las funciones, sus formatos deben ser desarrollos por el lector, ya que no hay etiquetas de celdas en este ejemplo. Aquí se incluye una serie de flujo de efectivo no convencional, para la cual es posible encontrar valores múltiples de TR, y seleccionar tanto de alternativas mutuamente excluyentes como de proyectos independientes.

Ejemplo VII:

Los teléfonos de vuelo instalados en los asientos de los pasajeros de las líneas aéreas son un servicio esperado por muchos clientes. Delta Airlines sabe que tendrá que reemplazar de 15.000 a 24.000 unidades en pocos años en sus aeronaves Boeing 737, 757 y  777. Cuatro características opcionales de manejo de datos, que se construyen una sobre otra, están disponibles por el fabricante, pero a un costo agregado por unidad. Además de costar más, se estima que las opciones de finalidad superior (por ejemplo, servicio de conexión de video con base en satélite) tendrán vidas más largas, antes de que se requiera el siguiente reemplazo por las nuevas características avanzadas esperadas por los consumidores. Se espera que las cuatro opciones aumenten las ventas anuales en cantidades variables. Las filas 2 a 6 de la hoja de cálculo en la figura 5 incluyen todos los estimados para las cuatro opciones.
· Usando TMAR = 15%, realice evaluaciones TR, VP y VA para seleccionar el nivel de opciones que resulta económicamente mas prometedor.

· Si puede elegirse más de un nivel de opciones, considere los cuatro que se consideran como proyectos independientes. Si en este momento no se consideran limitaciones presupuestarias, ¿cuáles son las opciones aceptables si la TMAR se incrementa a 20% cuando puede elegirse más de una opción?
Solución por computadora

1. La hoja de cálculo (figura 5) se divide en seis secciones:
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Figura N° 5: Análisis en hoja de cálculo usando los métodos TR, VP y  VA para alternativas con vidas diferentes.
· Sección 1 (filas 1,2): valor TMAR y nombres de alternativas (A hasta D) en orden creciente de costo inicial.

· Sección 2 (filas 3 a 6): estimados de flujo de efectivo neto por unidad para cada alternativa. Éstas son alternativas de ingreso con vidas diferentes.

· Sección 3 (filas 7 a 20): aquí se despliegan flujos de efectivo real e incremental.

· Sección 4 (filas 21, 22): puesto que todas éstas son alternativas de ingreso, los valores i* se determinan mediante la función TIR. Si una alternativa pasa la prueba TMAR (i*>15%) se retiene y se agrega una columna a la derecha de su flujo de efectivo real, para que se determine el flujo de efectivo incremental. Se insertaron las columnas F y H para hacer espacio para las evaluaciones incrementales. La alternativa A no pasa la prueba i*.
[image: image23.png]Seccion 5 (filas 23 a 28): las funciones TIR despliegan los valores A7 en las columnas F y H. La
comparacion de C a B toma lugar sobre el MCM de 12 afios. Puesto que  Aics = 19.42% > 15%,
elimine B; Ia alternativa C es el nuevo defensor, y D es el siguiente retador. La comparacion final de
D a C sobre 12 aiios resulta Ao = 11.23% < 15%, de modo que se descartaD. La

alternativa C es la elegida




· Sección 6 (filas 26 a 29): éstas incluyen los análisis VA y VP. El valor VA sobre la vida de cada alternativa se calcula usando la función PAGO, la TMAR, con una función VNA insertado. Además, el valor VP se determina a partir del valor VA para 12 años, usando la función VP. Para ambas medidas, la alternativa C tiene el mayor valor numérico como se esperaba.

Conclusión: todos los métodos tienen el mismo resultado, la elección correcta de la alternativa C.

2. Puesto que cada opción es independiente de las otras, y que no hay limitación presupuestal en este momento, cada valor i* en la fila 21 de la figura 5 se compara con TMAR = 20%. Es una comparación de cada opción con la alternativa de no hacer nada. De las cuatro, las opciones B y C tienen i* > 20%. Éstas son aceptables; las otras dos no lo son.
Conclusiones
Así como los métodos de los valores presente, anual y futuro permiten encontrar la mejor alternativa entre varias, los cálculos de la tasa de rendimiento incremental pueden usarse para el mismo propósito. Al emplear la técnica de la TR es necesario tomar en cuenta los flujos de efectivo incrementales si se trata de seleccionar entre alternativas mutuamente excluyentes. 

La evaluación de la inversión incremental se realiza sólo entre dos alternativas a la vez, empezando con la alternativa de menor inversión inicial. Una vez eliminada una alternativa, ésta no se considera más. Si no existen limitaciones presupuestarias cuando se evalúan proyectos independientes aplicando el método de TR, el valor TR de cada proyecto se compara con la TMAR. Puede aceptarse cualquier número, o ninguno, de los proyectos.

Los valores de la tasa de rendimiento tienen un atractivo natural para la gerencia pero, con frecuencia, el análisis de TR es más difícil de establecer y completar, que el análisis VP o VA utilizando una TMAR establecida. Al realizar un análisis TR debe tenerse cuidado con los flujos de efectivo incrementales; de otra forma éste puede dar resultados incorrectos.

Bibliografía
· Ingeniería Económica, Anton Tarquin y Leland Blank (Sexta Edición)

Editorial Mc Graw Hill. Año 2006.

Anexos
CÁLCULO DEL FLUJO DE EFECTIVO INCREMENTAL PARA ANÁLISIS TR.
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ANEXO #1
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ANEXO #2

ANÁLISIS TR  MÚLTIPLES ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUYENTES
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ANEXO#3.1
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ANEXO #3.2
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ANEXO #4.1
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ANEXO #4.2

EJERCICIOS

ANÁLISIS INCREMENTAL

EJERCICIOS

Ejercicio 13:

Una firma de consultoría en ingeniería pretende decidir si debería comprar Ford Explorers o Toyota 4Runners para los directivos de la compañía. Los modelos en consideración costarían 29 000 dólares para el Ford y $32 000 para el Toyota. Se espera que el costo de operación anual del Explorer sea $200 anual mayor que el del 4Runner. Los valores de comercialización después de 3 años se estiman en 50% del costo inicial para el Explorer y 60% para el Toyota. a) ¿Cuál es la tasa de rendimiento relativa a la del Ford, si se selecciona Toyota? b) Si la TMAR de la firma es de 18% anual, ¿qué marca de vehículo deberá comprar?
[image: image30.png]Afios FORD TOYOTA Flujo de efectivo incremental
™ @ @)=2-1)
0 29000 -32000 -3000
1-3 -2700 -2500 +200
3 +14500 +19200 +4700
Total 22600 -20300 +2300

a) 29008 + 3(27008) = 371008

i* = 145008 _ 100 = 39,08%

371008

b) Ford = 39,08%

i*=192008 100 = 48,6%

395008

Toyota = 32008 + 75008 = 395008,





VEHÍCULO A COMPRAR ES TOYOTA

Ejercicio 14: 

Una compañía de plásticos analiza dos procesos de moldeo por inyección. El proceso X tendría un costo inicial de $600 000, costos anuales de $200 000, y valor de rescate de $100 000 después de cinco años. El costo inicial del proceso Y sería de $800 000, sus costos anuales de $150 000, y después de cinco años su valor de rescate sería de $230000. a) ¿Cuál es la tasa de rendimiento sobre el incremento de la inversión entre las dos? b) ¿Cuál proceso debería seleccionar la compañía sobre la base de un análisis de la tasa de rendimiento, si la TMAR es de 20% anual?
	Años
	Alternativa X
(1)
	Alternativa Y
(2)
	Flujo de efectivo incremental

(3) = (2) – (1)

	0
	-600000
	-800000
	-200000

	1 – 5
	-200000
	-150000
	+50000

	5
	+100000
	+230000
	+130000

	Total
	-1500000
	-1320000
	+180000


Respuesta:
[image: image31.png]TMAR = 20 %

Afo X Y
Coste Inicial, $ 600000 -800000
Costo de operacién anual, $/afio 200000 -150000
Valor de rescate, $ 100000 230000
Vida, afos 5 5
Inversion incremental 0 200000
Flujo efectivo incremental 1 50000
2 50000
3 50000
4 50000
5 180000

iincremental

203%





Como i incremental > TMAR se selecciona la alternativa con mayor coste inicial, es decir, la alternativa Y.
Ejercicio 15:

Una empresa que manufactura transductores de presión amplificados trata de decidir entre las máquinas cuyas características se muestran a continuación. Compárelas sobre la base de la tasa de rendimiento y determine cuál debe elegirse si la TMAR de la empresa es de 15% anual.
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Respuesta:
[image: image33.png]TMAR =15 %

Afo Velocidad Dual | Velocidad variable
Coste Inicial, § 225000 -250000
Costo de operacién anual, $/afio -235000 -231000
Reparacién mayor afo 3, § 26000 0
Reparacién mayor afio 4, $ 0 -39000
Valor de rescate, § 10000 50000
Vida, aftos 6 6
Inversion incremental 0 -25000
Flujo efectivo incremental 1 4000
2 4000
3 30000
4 -35000
5 4000
6 44000
iincremental 17.4%

&) Como A > TMAR, debe escogerse la maquina con un mayor coste inicial, es decir, la maquina de
velocidad variable:




Ejercicio 16:

El administrador de una planta procesadora de alimentos enlatados intenta decidir entre dos máquinas para etiquetar. Determine cuál debería elegir con el criterio de la tasa de rendimiento con una TMAR de 20% anual.
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Respuesta:
[image: image35.png]TMAR = 20 %

Afio | Magquina A Maquina B
Coste Inicial, § -15000 25000
Costo de operacién anual, S/afio ~1600 -400
Valor de rescate, 3000 4000
Vida, afios 2 4
Inversién incremental 0 ~10000
Flujo efectivo incremental 1 1200
2 13200
3 1200
4 2200
iincremental 303%

&) Usando el criterio de la tasa de rendimiento y tomando en cuenta una TMAR = 20%, debido a que A7 >
TMAR, se debe seleccionar la maquina con un mayor coste inicial, es decir, la maquina B




Ejercicio 17:

Una planta que recicla desechos sólidos considera dos tipos de tambos de almacenamiento (vea tabla de la página siguiente). Determine cuál debe elegirse según el criterio de la tasa de rendimiento. Suponga que la TMAR es de 20% anual.
	
	Alternativa P
	Alternativa Q

	Costo Inicial, $
	-18000
	-35000

	Costo de Operación Anual  $/año
	-4000
	-3600

	Valor de rescate, $
	1000
	2700

	Vida, años
	3
	6


Respuesta:
[image: image36.png]TMAR =20 %

Afio | AlternativaP | AlternativaQ
Coste Inicial, $ 18000 -35000
Costo de operacién anual, $/afio 4000 -3600
Valor de rescate, $ 1000 2700
Vida, afos 3 6
Inversion incremental 0 17000
Flujo efectivo incremental 1 400
2 400
3 17400
4 400
5 400
6 2100

iincremental

6,8%





a) Usando el criterio de la tasa de rendimiento y tomando en cuenta una TMAR = 20%, debido a que i incremental < TMAR, se selecciona la alternativa con un menor coste inicial, es decir, la alternativa P.

Ejercicio 18:

A continuación se presenta el flujo de efectivo incremental estimado entre las alternativas J y K. Si la TMAR es de 20% anual, ¿cuál de ellas debe elegirse con base en la tasa de rendimiento? Suponga que K requiere $90 000 adicionales como inversión inicial

	Año
	Flujo de efectivo incremental, $(K - J)

	0
	-90000

	1 – 3
	+10000

	4 - 9
	+20000

	10
	+5000


Respuesta:
[image: image37.png]TMAR = 20%
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a) Debido a que A" < TMAR, se selecciona la alternativa con una menor inversion inicial, es decir, la
alternativa J




Ejercicio 19:

Una compañía química estudia dos procesos para aislar DNA. En seguida se presenta el flujo de efectivo incremental entre dos alternativas, J y S. La compañía utiliza una TMAR de 50% por año. La tasa de rendimiento sobre el flujo de efectivo incremental que se muestra es menos del 50%, pero la directora de la empresa prefiere el proceso más caro. La directora cree que puede negociar el costo inicial del proceso más caro para reducirlo. ¿En cuánto tendría que disminuir el costo inicial de la alternativa S, la de mayor costo inicial, para que se tuviera una tasa de rendimiento incremental de 50% exacto?

	Año
	Flujo de efectivo incremental, $(S - J)

	0
	-900000

	1
	-400000

	2
	-600000

	3
	-850000


Respuesta:
[image: image38.png]TMAR = 50%

Afo
Inversion incremental 0 -900000
Flujo efectivo incremental 1 400000
2 600000
3 850000
i incremental 4012%

&) Para saber cuanto debe reducirse el coste inicial para hacer i* = 50%, se evalua la siguiente ecuacion con
= 50%

0=-P + 400,000(P/F 1) + 600,000(P/F.i.2) + 850,000(P/F.i3)
P = 400,000(0.6667) + 600,000(0.4444) + 850,000(0.2963)
P=785175

900,000 — 785,175 = $114,825

Afo
Inversién incremental 0 785175
Flujo efectivo incremental 1 400000
2 600000
3 850000
i incremental 50.00%

Como se puede observar para obtener una Ai* = 50% se hace necesario tener un valor de coste inicial de
$785175, es decir, debe reducirse el coste inicial en $114825




Ejercicio 20:

La alternativa R tiene un costo inicial de $100000, costos anuales de mantenimiento y operación de $50 000, y un valor de rescate de $20 000 después de 5 años. La alternativa S tiene un costo inicial de $175000 y un valor de rescate de $40 000 una vez transcurridos 5 años, pero se desconocen los costos de operación y mantenimiento. Determine el monto de éstos para la alternativa S, de modo que se obtenga una tasa de rendimiento incremental de 20% anual.

Respuesta:

a) En base a los datos suministrados,  para saber de cuanto debe ser el valor del coste de operación anual de la alternativa S para obtener una i* = 20%, se evalúa la siguiente ecuación con i = 20%:

0 = -75000 + (-x + 50000)(P/A,20%,5) + 20000(P/F,20%,5)

0 = -75000 + (-x + 50000)(2.9906) + 20000(0.4019)

x = $27609

El valor del coste de operación anual de la alternativa S debe ser de $27609. Para comprobarlo se calcula la tasa de rendimiento incremental, y esta debe ser igual a 20%.
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Afio AlternativaR | Alternativa §
Coste Inicial, § ~100000 -175000
Costo de operacién anual, S/afio ~50000 27609
Valor de rescate, 20000 40000
Vida, afios 5 5

Inversién incremental 0 75000
Flujo efectivo incremental 1 22391
2 22391

3 22391

4 22391

5 42391

iincremental 200%





Ejercicio 21:

Los flujos de efectivo incrementales para las alternativas M y N se presentan a continuación. Determine cuál debería elegirse, por medio del análisis de la tasa de rendimiento con base en el VA. La TMAR es de 12% anual y la alternativa N requiere una inversión inicial mayor.

	Año
	Flujo de efectivo incremental, $(N - M)

	0
	-22000

	1 – 8
	+4000

	9
	+12000


Respuesta:
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Como A" > TMAR, debe escogerse la afternativa con un mayor coste inicial, es decir, la alternativa N. Otra
manera de realizar el ejercicio seria por ensayo y error, resolviendo la siguiente formula basada en el
anlisis VA con distintas tasas de interés.




0 = -22,000(A/P,i,9) + 4000 + (12,000 – 4000)(A/F,i,9)

Luego, se escogen las 2 tasas de interés para las cuales la igualdad estuvo mas cerca de cumplirse, y luego se interpolan los valores a fin de encontrar la i correcta. Ejemplo

	Resultado ecuación
	i

	49,62
	14%

	-133,98
	15%

	0
	X%


Haciendo dicha interpolación se obtiene un valor de 14,27% que coincide con el obtenido anteriormente.

Ejercicio 22:

Determine cuál de las dos máquinas que se describen a continuación debe seleccionarse, con el empleo del análisis de la tasa de rendimiento basada en el VA, si la TMAR es de 18% anual.
	
	Semiautomática
	Automática

	Costo Inicial, $
	-40000
	-90000

	Costo Anual  $/año
	-100000
	-95000

	Valor de rescate, $
	5000
	7000

	Vida, años
	2
	4


Respuesta:

[image: image41.png]TMAR =18 %

Aho | Semiautomatica | Automatica
Coste Inicial, § 40000 -90000
Costo de operacién anual, $/afio 100000 -95000
Valor de rescate, § 5000 7000
Vida, aftos 2 4
Inversion incremental 0 50000
Flujo efectivo incremental 1 5000
2 40000
3 5000
4 7000
iincremental 6.1%

Como A < TMAR, debe escogerse la altemativa con un menor coste inicial, es decir, la maquina

semiautomética. Otra manera de realizar el ejercicio seria por ensayo y error, resolviendo la siguiente

formula basada en el analisis VA con distintas tasas de interés




0 = -50,000(A/P,i,4) + 5000 + (40,000 – 5000)(P/F, i,2)(A/P, i,4) + 2000(A/F,i,4)
Luego, se escogen las 2 tasas de interés para las cuales la igualdad estuvo mas cerca de cumplirse, y luego se interpolan los valores a fin de encontrar la i correcta. Ejemplo

	Resultado ecuación
	i

	136,628
	6%

	-310,6391
	7%

	0
	X%


Haciendo dicha interpolación se obtiene un valor de 6,2% que coincide mucho con el obtenido anteriormente. Por ser menor que TMAR se considera la opción de menor inversión.
Ejercicio 23: 

A continuación se presentan los flujos de efectivo incrementales para las alternativas X y Y. Calcule la tasa de rendimiento incremental por mes y determine cuál de ellas debería seleccionarse, por medio del análisis de la tasa de rendimiento con base en el VA. La TMAR es de 24% anual compuesto mensualmente, y la alternativa Y requiere la inversión inicial más elevada.
	Mes
	Flujo de efectivo incremental, $(Y - X)

	0
	-62000

	1 – 23
	+4000

	24
	+10000


Respuesta:
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TMAR = 24% Anual, este valor dividido entre 12 meses

TMAR = 2% semestral

i = 4.2% por mes es mayor que una TMAR = 2% por mes

Como i incremental > TMAR, debe escogerse la alternativa con un mayor coste inicial, es decir, se selecciona la alternativa Y.
Ejercicio 28:

Una compañía de recubrimiento s metálicos estudia cuatro métodos diferentes para recuperar los subproductos de metales pesados contenidos en los desechos líquidos de un sitio de manufactura. Se han estimado los costos de la inversión y los ingresos asociados con cada método. Todos ellos tienen una vida de 8 años. La TMAR es de 11% anual. a) Si los métodos son independientes porque es posible implantarlos en plantas diferentes, ¿cuáles son aceptables? b) Si los métodos son mutuamente excluyentes, determine cuál debería seleccionarse de acuerdo con la evaluación de la TR.
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Afio_| Método A | Método B | Metodo C | Método D
Coste Inicial, § 30000 | -36000 | -41000 53000
Ingreso anual, S/afio 4000 5000 8000 10500
Valor de rescate, § 1000 2000 500 -2000
Vida, afios 8 8 8 8
Comparacion TR
incremental FEreal | FEreal | FEreal FEreal | DaC
Inversién incremental | 0 30000 | -36000 | -41000 53000 | -12000
Flujo efectivo
incremental 1 4000 5000 8000 10500 2500
2 4000 5000 8000 10500 2500
3 4000 5000 8000 10500 2500
4 4000 5000 8000 10500 2500
5 4000 5000 8000 10500 2500
6 4000 5000 8000 10500 2500
7 4000 5000 8000 10500 2500
8 5000 7000 8500 8500 0
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Ejercicio 29:

Mountain Pass Canning Company determine que para una fase de sus operaciones de enlatado puede usar cualquiera de cinco máquinas, cuyos costos se presentan a continuación. Todas tienen una vida de 5 años. Si la tasa de rendimiento mínimo atractiva es 20% anual, determine la máquina que debe elegirse de acuerdo con el análisis de la tasa de rendimiento.
	Maquina
	Costo Inicial, $
	Valor de operación anual, $/año

	1
	-31000
	-18000

	2
	-28000
	-19500

	3
	-34000
	-17000

	4
	-48000
	-12000

	5
	-41000
	-15500


Respuesta:

[image: image44.png]TMAR =20 %

Afo | Maquina 2 | Maguina 1 | Maquina3 | Maquina5 | Maquina 4
Coste Inicial, § 28000 31000 34500 -41000 | -48000
Costo de operacion
s S -19500 -18000 -17000 15500 | -12000
Vida, aftos 5 5 5 5 5
Comparacién TR Tcon2 | 3coni | bocond | 4cont
inversion
ol 0 -3000 3500 10000 | -17000
Flujo efectivo
Pieatuii 1 1500 1000 2500 6000
2 1500 7000 2500 5000
3 1500 1000 2500 6000
4 1500 1000 2500 6000
5 1500 1000 2500 6000
Tincremental 41.04% 13.20% 783% | 2250%
¢ Se justifica? si No No Si
sﬁ':’ﬂ:‘::::a Maquina 1 | Maquina1 | Maquina 1 | Maquina 4





Ejercicio 30:

Un contratista independiente que trabaja por su cuenta está por decidir qué capacidad debe tener el modelo de camión para basura que comprará. Él sabe que conforme el piso de su inversión se incrementa, también sube el ingreso neto, pero no está seguro de que se justifique el gasto incremental que se requiere para los camiones más grandes. Los flujos de efectivo asociados con la capacidad de cada modelo de camión se presentan a continuación. La TMAR del contratista es de 18% anual y se espera que todos los modelos tengan una vida útil de 5 años. a) Determine la capacidad del camión que debe comprarse. b) Si han de adquirirse dos camiones de capacidad diferente, ¿cuál debería ser el tamaño del segundo?

	Tamaño base del camión, metros cúbicos
	Inversión inicial, $
	Costo de operación anual, $/año
	Valor de rescate, $
	Ingreso anual, $/año

	8
	-30000
	-14000
	+2000
	+26500

	10
	-34000
	-15500
	+2500
	+30000

	15
	-38000
	-18000
	+3000
	+33500

	20
	-48000
	-21000
	+3500
	+40500

	25
	-57000
	-26000
	+4600
	+49000


Respuesta:
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Tamano base del camion en metros cubicos

Ao 8 10 15 20 %
Inversion Inicial, § 30000 34000 38000 48000 57000
ingreso anual, S/afo 26500 30000 33500 40500 49000
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Valor de rescate, § 2000 2500 3000 3500 4600
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Se determina que debe comprarse el camión de 25 m3. Si se va a adquirir un segundo camión, se debería comprar el ultimo en ser eliminado, es decir el de 20 m3
Ejercicio 31:

Un ingeniero de Anode Metals estudia los proyectos que se presentan en seguida, todos los cuales se estima duren indefinidamente. Si la TMAR de la compañía es de 15% anual, determine cuál debería seleccionarse, a) si los proyectos son independientes, y b) si son mutuamente excluyentes.

	
	Costo inicial, $
	Ingreso anual, $/año
	Tasa de Rendimiento de la alternativa, %

	A
	-20000
	+3000
	15

	C
	-10000
	+2000
	20

	C
	-15000
	+2800
	18.7

	D
	-70000
	+10000
	14.3

	F
	-50000
	+6000
	12


Respuesta:
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a) Se seleccionan todas las alternativas con una tasa de rendimiento mayor a TMAR

Proyectos A, B y C

b) Primero se eliminan los proyectos con una tasa de rendimiento menor a TMAR

Proyectos D y E

B vs C: i = 800/5000   = 16%    > TMAR      Se elimina B por ser la de menor coste inicial

C vs A: i = 200/5000    = 4%     < TMAR     Se elimina A por se la de mayor coste inicial

Conclusión, se selecciona el proyecto C
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