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Introducción
La aceptación o rechazo de un proyecto en el cual una empresa piense en invertir, depende de la utilidad que este brinde en el futuro frente a los ingresos y a las tasas de interés con las que se evalúe.

En este trabajo analizaremos el método del valor anual equivalente o VA. Por lo común, el análisis del VA se considera el más recomendable en virtud de que el valor VA es fácil de calcular. El valor anual nos ayuda a distribuir el valor presente, de forma equivalente en los años que dura un proyecto.

Al valor anual también se le asignan otros nombres. Algunos de ellos son valor anual equivalente (VAE), costo anual equivalente (CAE), equivalente anual (EA) y valor anual uniforme equivalente (VAUE).

Valor anual (VA)
Este método se basa en calcular qué rendimiento anual uniforme provoca la inversión en el proyecto durante el período definido. 
El valor anual (VA) de un proyecto es la serie equivalente anual de cantidades en dólares para un periodo establecido de estudio, que es equivalente a los flujos de entrada y salida de efectivo, con una tasa de interés que por lo general es la TREMA. Entonces, el VA de  un proyecto es el equivalente de los ingresos o ahorros anuales (R) menos sus egresos anuales (E), menos su cantidad equivalente de la recuperación de capital (RC), lo cual se define en la ecuación 1.2. Para el periodo de estudio, N, que por lo general se expresa en años, se calcula el valor equivalente anual de R, E, y RC. En forma de ecuación, el VA, que es función de i%, es:
                     VA(i%)= R – E – RC(i%)                                (1.1)
Asimismo, es importante observar que el valor anual de un proyecto es equivalente a sus VP y VF (ecuación 1.2). Así, a partir de estos otros valores equivalentes, es fácil calcular el VA de un proyecto.  
El proyecto tiene atractivo económico en tanto el VA sea mayor o igual a cero; en otro caso, no lo tiene. Un VA de cero significa que se obtiene un rendimiento anual exactamente igual a la TREMA. Cuando en la ecuación 1.1 los ingresos están ausentes, designa a la medida que resulta como “costo anual uniforme equivalente”, o CAUE(i%). Es preferible un CAUE bajo que uno alto. 
El monto de la recuperación de capital (RC) para un proyecto es el costo uniforme equivalente anual del capital invertido. Se trata de una cantidad anual que cubre los dos conceptos siguientes:
1. Perdida de valor activo 

2. Interés sobre el capital invertido (a la TREMA)

Por ejemplo, considere una maquina o cualquier otro activo que costara $10,000 los últimos 5 años, y tiene un valor de rescate (mercado) de $2,000. Entonces, la perdida de valor de este activo durante cinco años es de $8,000. Además, la TREMA es de 10% anual.

Es posible demostrar que sin importar el método de cálculo de la perdida de valor de un activo durante el tiempo que se utilice, el monto equivalente anual de la RC es el mismo. Por ejemplo, si se supone perdida de valor uniforme, se obtiene que el monto equivalente de la RC anual es de $2,310 como se ilustra en la tabla 1.1 
Existen varias formulas convenientes por medio de las cuales puede calcularse el monto (costo) de la RC, para obtener el resultado que se presenta en la tabla 1.1 es probable que la mas fácil de entender sea la que implica obtener el equivalente anual de la inversión inicial de capital y luego restarle el valor anual equivalente del rescate. Entonces, 
RC(i%) =  I(A/P, i%,N) – S(A/F, i%,N)                           (1.3)
Donde: I= inversión inicial de un proyecto 

            S= valor de rescate (mercado) al final del periodo de estudio

            N= periodo de estudio del proyecto
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Tabla 1.1: calculo del monto equivalente anual de la RC.

Si se aplica de la ecuación 1.3 al ejemplo de la tabla 1.1 el monto de la RC es
RC(10%) = $10,000(A/P,10%,5) - $2,000(A/F,10%,5)

                   = $10,000(0.2638) – $2,000(0.1638) = $2,310
Otra forma de calcular el monto de la RC consiste en agregar un monto de fondo de amortización anual (o depósito) al interés sobre la inversión original. Así, 
               RC(i%) = (I – S)(A/F,I%,N) + I(I%)                           (1.4)

Al aplicar la ecuacion 1.4 al ejemplo de la tabla 1.1, el monto de la RC es
RC(10%) = ($10,000 - $2,000)(A/F,10%,5) + $10,000(10%)

      = $8,000(0.1638) + $10,000(0.10)= $2,310.

Una forma mas de calcular el monto de la RC es agregar el costo equivalente anual de la perdida uniforme de valor de la inversión al interés sobre el valor de rescate:
RC(i%) = (I – S)(A/P,I%,N) + S(I%)                             (1.5)
Al aplicar al ejemplo anterior,

RC(10%) = ($10,000 - $2,000)(A/P,10%,5) + $2,000(10%)

      = $8,000(0.2638) + $2,000(0.10)= $2,310.
Es necesario conocer muy bien los fundamentos teóricos de las matemáticas financieras y su aplicación en la evaluación de proyectos organizacionales, teniendo claros estos principios se puede llevar a cabo una valoración más profunda del mismo y compararlo con otros, utilizando las herramientas que sean comunes a los proyectos que van a analizarse y que a su vez pueda medir las ventajas o desventajas de estos.
Alternativa Simple

Esta debe aplicarse cuando se evalúa y se tiene que decidir si un proyecto individual es o no conveniente

Las principales herramientas y metodologías que se utilizan para medir la bondad de un proyecto son:

· CAUE: Costo Anual Uniforme Equivalente.

· VPN: Valor Presente Neto.

· VPNI: Valor Presente Neto Incremento.

· TIR: Tasa Interna de Retorno.

· TIRI: Tasa Interna de Retorno Incremental.

· B/C: Relación Beneficio Costo.

· PR: Período de Recuperación.

· CC: Costo Capitalizado.

Todos y cada uno de estos instrumentos de análisis matemático financiero debe conducir a tomar idénticas decisiones económicas, lo única diferencia que se presenta es la metodología por la cual se llega al valor final, por ello es sumamente importante tener las bases matemáticas muy claras para su aplicación.

En ocasiones utilizando una metodología se toma una decisión; pero si se utiliza otra y la decisión es contradictoria, es porque no se ha hecho una correcta utilización de los índices.

En muchos estudios de ingeniería económica, el método del VA es el mas recomendable cuando se le compara con el VP, el VF y la tasa de rendimiento. Ya que el VA es el valor anual equivalente de todos ingresos y desembolsos, estimados durante el ciclo de vida del proyecto o alternativa, cualquier persona familiarizada con pagos anuales, es decir, unidades monetarias anuales, puede entender con facilidad el concepto de VA. El VA, posee la misma interpretación económica que el valor A utilizado hasta ahora, es el equivalente de los valores VP y VF en la TMAR para n años. Los tres valores se pueden calcular fácilmente, unos a partir del otro, por medio de la formula: 
VA= VP(A/P,i,n) = VF(A/F,i,n)                                      (1.2)
El valor de n en los factores representa el número de años para la comparación de alternativas de servicio igual. Este es el MCM del periodo de estudio establecido del análisis de VP o VF. 

Cuando todas las estimaciones del flujo de efectivo se convierten a un VA, este valor se aplica a cada año del ciclo de vida y para cada ciclo de vida adicional. De hecho,  una ventaja de interpretación y de calculo radica en que el VA debe calcularse exclusivamente para un ciclo de vida. Por lo tanto, no es necesario emplear el MCM de las vidas, como en el caso de los análisis del VP y del VF.
Por lo tanto, el calculo del VA durante el ciclo de vida de una alternativa determina el VA para todos los ciclos de vida futuros. Como en el caso del método del VP, existen tres supuestos fundamentales del método del VA que deben entenderse. 

Cuando las alternativas que se comparan tienen vidas diferentes, se establecen los siguientes supuestos en el método del VA:

1. Los servicios proporcionados son necesarios al menos durante el MCM de las alternativas de vida

2. La alternativa elegida se repetirá para los ciclos de vida subsiguientes exactamente de la misma forma que para el primer ciclo de vida.

3. Todos los flujos de efectivo tendrán los mismos valores calculados en cada ciclo de vida. 

El valor anual no solo constituye un excelente método para llevar a cabo estudios de ingeniería económica, sino que también se utiliza en cualquier caso donde sea factible aplicar un análisis de VP (de VF y de beneficio/costo). El método del VA es particularmente útil en cierta clase de estudios: estudios de reemplazo de activos y de tiempo de retención para minimizar costos anuales globales, estudios de punto de equilibrio y decisiones de fabricar o comprar, así como en todos los estudios relacionados con costos de fabricación o producción, en los que la medida costo/unidad o rendimiento/unidad constituye el foco de atención. 

Tasa interna de retorno – TIR

La tasa interna de retorno o tasa interna de rentabilidad (TIR) de una inversión, está definida como el promedio geométrico de los rendimientos futuros esperados de dicha inversión, y que implica por cierto el supuesto de una oportunidad para "reinvertir". En términos simples en tanto, diversos autores la conceptualizan como la tasa de interés (o la tasa de descuento) con la cual el valor actual neto o valor presente neto (VAN o VPN) es igual a cero. El VAN o VPN es calculado a partir del flujo de caja anual, trasladando todas las cantidades futuras al presente. Es un indicador de la rentabilidad de un proyecto: a mayor TIR, mayor rentabilidad.
La tasa interna de retorno - TIR -, es la tasa que iguala el valor presente neto a cero.  La tasa interna de retorno también es conocida como la tasa de rentabilidad producto de la reinversión de los flujos netos de efectivo dentro de la operación propia del negocio y se expresa en porcentaje.  También es conocida como Tasa crítica de rentabilidad cuando se compara con la tasa mínima de rendimiento requerida (tasa de descuento) para un proyecto de inversión específico.

Se utiliza para decidir sobre la aceptación o rechazo de un proyecto de inversión. Para ello, la TIR se compara con una tasa mínima o tasa de corte, el coste de oportunidad de la inversión (si la inversión no tiene riesgo, el coste de oportunidad utilizado para comparar la TIR será la tasa de rentabilidad libre de riesgo). Si la Tasa Interna de Retorno es mayor que la tasa de descuento, el proyecto se debe aceptar pues estima un rendimiento mayor al mínimo requerido, siempre y cuando se reinviertan los flujos netos de efectivo.  Por el contrario, si la Tasa Interna de Retorno es menor que la tasa de descuento, el proyecto se debe rechazar pues estima un rendimiento menor al mínimo requerido.

CALCULO:
Tomando como referencia los proyectos A y B  trabajados en el Valor Presente Neto,  se reorganizan los datos  y se trabaja con la siguiente ecuación: 
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Método Prueba y error: Se colocan cada uno de los flujos netos de efectivo, los valores n y la cifra de la inversión inicial tal y como aparece en la ecuación.  Luego se escogen diferentes valores para K hasta que el resultado de la operación de cero.  Cuando esto suceda, el valor de K corresponderá a la Tasa Interna de Retorno.  Es un método lento cuando se desconoce que a mayor K menor será el Valor Presente Neto y por el contrario, a menor K mayor Valor Presente Neto. 

Método gráfico: Se elaboran diferentes perfiles para los proyectos a analizar.  Cuando la curva del Valor Presente Neto corte el eje de las X que representa la tasa de interés, ese punto corresponderá a la Tasa Interna de Retorno (ver gráfico VPN).

Método interpolación: Al igual que el método anterior, se deben escoger dos K de tal manera que la primera arroje como resultado un Valor Presente Neto positivo lo más cercano posible a cero y la segunda dé como resultado un Valor Presente Neto negativo, también lo mas cercano posible a cero.  Con estos valores se pasa a interpolar de la siguiente manera:
	          k1         VPN1
          ?             0
          k2         VPN2
	

	
	


Se toman las diferencias entre k1 y k2.  Este resultado se multiplica por VPN1 y se divide por la diferencia entre VPN1 y VPN2. La tasa obtenida se suma a k1 y este nuevo valor dará como resultado la Tasa Interna de Retorno.

Otros métodos más ágiles y precisos involucran el conocimiento del manejo de calculadoras financieras y hojas electrónicas que poseen funciones financieras.  Como el propósito de esta sección es la de dotar al estudiante/interesado de otras herramientas, a continuación se mostrará un ejemplo aplicando el método de interpolación, el cual es muy similar al método de prueba y error.

 Proyecto A: Tasa de descuento = 15%       VPN = -39
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CALCULO TIR PROYECTO A POR EL MÉTODO DE INTERPOLACIÓN:
Aplicando el método de prueba y error se llegó a una tasa del 14% (k1) que arroja un primer VPN de -13.13.  Con una tasa del 13% (k2) se llega a un segundo VPN de 13.89 (por favor comprueben el resultado aplicando la ecuación de la TIR).  Ahora se procederá a interpolar:
                                 13%                              13.89

                                   ?                                      0

                                  14%                           - 13.13

Diferencias de tasas = 14% - 13% = 1%  o 0.01

Diferencias de VPN = 13.89 - (-13.13) = 27.02
Se multiplica la diferencia de tasas (0.01) por el primer VPN (13.89).  Este resultado se divide por la diferencia de VPN (27.02). 

0.01 x 13.89 ÷ 27.02 = 0.00514

Este dato se suma a la primera tasa (13%) y su resultado arrojará la Tasa Interna de Retorno.

TIR = 0.13 + 0.00514 = 0.13514 = 13,514%

TIR (Hoja Excel) = 13.50891%

Al comprobar el dato obtenido por el método de interpolación con el aplicado por la hoja electrónica de Excel, se puede anotar una diferencia de tan solo 0,00509%.  Con este ejemplo se puede apreciar las bondades de éste método cuando no es posible usar las nuevas tecnologías. 

Los beneficios de la Tasa Interna de Retorno (TIR) son los siguientes: Se concentra en los  flujos netos de efectivo del proyecto al considerarse la tasa interna de retorno como una tasa efectiva.  Así mismo, este indicador se ajusta al valor del dinero en el tiempo y puede compararse con la tasa mínima de aceptación de rendimiento, tasa de oportunidad, tasa de descuento o costo de capital.  Así mismo hay que tener en cuenta que la TASA INTERNA DE RETORNO no maximiza la inversión pero sí maximiza la rentabilidad del proyecto.

Ejemplos de valor anual
Ejemplo 1.1
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[image: image4.png]| Con el método del VA y la ecuacion 4.4, determine si debe recomendarse el equipo que se
describi en el cjemplo 4.

SOLUCION

El método del VA aplicado al ejemplo 4.3 conduce a lo siguiente:

R-E monto de la RC

VA(20%) = $5,000 — [525,000 (A / P, 20%, 5) — $5,000 (A /F, 20%, 5)]
= $8,000 — ($8,359.50 — $671.90)

=512,

Como su VA(20%) es positivo, el equipo se paga de sobra durante el periodo de cinco afios
con un rendimiento del 20% anual sobre la inversion no recuperada. En realidad, el “so-
brante” equivalente anual es de $312.40, lo cual significa que el equipo proporciona més
del 20% del rendimiento sobre la inversion no recuperada a principio e ao. Este elemen-
to de equipo debe recomendarse como una oportunidad atractiva de inversion,




Ejemplo 1.2 

[image: image5.png]| Una compaiia de inversiones estudia la construccion de un complejo de 25 departamen-
tos en una ciudad en expansion. Debido al potencial de crecimiento a largo plazo de la ciu-
dad, se percibe que la empresa podria lograr un promedio del 90% en a ocupaci6n anual
del complejo. Si los siguientes datos estimados tienen una exactitud razonable, ¢cudl es la
renta mensual minima que deberia cobrarse si se desea una TREMA del 12% (anual)?
(Utilice el método del VA).

Costo de inversion del terreno 550,000
Costo de inversi6n de la construccion 225,000

Periodo de estudio N 20 aiios

Renta por unidad por mes ?

Gastos de mantenimiento por unidad por mes 535

Impuestos a la propiedad y seguros por aio *10% de fa inversion inicial otal
soLucion

El procedimiento para resolver este problema consiste en determinar primero el VA equi-

valente de todos los castos con la TREMA del 12% anual. Para ganar exactamente el 12%

sobre este proyecto, el ingreso anual por concepto de renta, ajustado por la ocupacion del
%, debe ser igual al VA de los costos:





[image: image6.png]Costo de la inversicn inicial = $50,000 + $225,000 = §275,000
Impuestos y seguros/afio = 0.1(5275,000) = 27,500
Gastos de mantenimiento/afio = $35(12 x 25)(09) = $9,450
Costo de RC/aio [ecuacion 4.5] = $275,000(A/P. 12%, 20) — $50.000(A/F, 12%, 20)

=$36123.

(Se supone que la inversi6n en el terreno se recupera al final del afio 20 y que el manteni-
‘miento anual es directamente proporcional a la tasa de ocupacion). Entances,

VA(de los costos)

527,500 + $9,450 + $36,123 = $73,073

Porlo tanto, la renta mitinia que se requiere es igual a $73,073, y con la capitalizacion anual
(M =1) el monto de la renta mensual, &, es

- $73,073
k= @xmus -0




Ejemplos de TIR
Ejemplo 2.1

[image: image7.png]En un proyecto puede hacerse una inversién de $10,000 de capital que producird un ingre-
50 uniforme anual de $5,310 durante cinco afos, y tiene un valor de mercado (rescate) de
52,000. Los egresos anuales serdn de $3,000. La compaiia estd dispuesta a aceptar cual-
quier proyecto que reditie al menos 10% por afo sobre todo el capital invertido. Con el
método de la TIR, determine si el proyecto resulta aceptable.

SOLUCION

En este ejemplo, de inmediato se observa que la suma de flujos de efectivo positivos
(813,550) excede la suma de los flujos de efectivo negativos (510,000), por lo que es proba-
ble que pueda determinarse un valor positivo de %. Se calcula la TIR si se escribe la ecua-
cicn del VP del flujo neto total de efectivo del proyecto y se iguala a cero:

VP =0 = — $10,000 + (5,310 — $3000)P/A, "%, 5)
+ S2.000(P/F, %, 5% "%





[image: image8.png]Uso de interpolacién
lineal para encontrar
la TIR aproximada

para el ejempio 4.10

i no conociéramos de antemano la respuesta del elemplo 4.2 (I = 10%), quizds intentira-
‘mos un valor relativamente bajo de i/, tal como 5% y otro relativamente alto, por ejemplo
15%. Se usaria la interpolaci6n lineal para obtener el valor de ',y con el procedimiento
que se ilustra en la figura 48, 1o deberia excederse un rango del 10%. Se tiene

Con = 5%: VP = — $10,000 + $2310(4.3295)

+ $2,000(07835) = +51,565;
Con ' =15%: VP= — $10,000+52310(3.3522)
+ $2,000(04972) = ~$1,262.

Debido a que se tiene tanto un VP positivo como otro negativo, la respuesta estd acotada.
La curva punteada de la figura 48 es la que se estd aproximando en forma lineal. La res-
puesta, i%, puede determinarse con el uso de los tridngulos semejantes trazados con
lineas punteadas en la figura 4.8
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[image: image10.png]Como a TIR del proyecto (10.5%) es mayor que la TREMA, el proyecto es aceptable. Esta
solucién aproximada ilustra el proceso de ensayo y error, junto con la interpolacion lineal.
El error presente en esta respuesta (en realidad, i’ = 10%) se debe a Ia no linealidad de la
funcién de VP, y seria menor si el rango de las tasas de interés uilizadas en la interpolacién
hubiera sido mds pequefo.





[image: image11.png]A partir del resultado del ejemplo 4.2, ya se sabia que el proyecto era aceptable por
poco, y que i = TREMA = 10% anual. Se confirma esto si se sustituye i = 10% en la ccua-
cion de VP, como sigue:

VP(10%) = ~510,000 + (S5,310 — S3,000)(P/A, 10%, 5)
+$2,000(P/F, 10%, 5) = 0.




Ejemplo 2.2 
[image: image12.png]Los ingenieros han propuesto la introduccién de un elemento de equipo nuevo con la fi-
nalidad de incrementar la produccion de cierta operacion manual para soldar. El costo d
la inversidn es de 25,000, y el equipo tendrd un valor de mercado de $5,000al final su vi
da esperada de cinco afios. La productividad adicional atribuible al equipo ser de $8,000
por aito, despuds de restar los costos de operacion del ingreso que se genera por la pro-
duccion adicional. En la figura 4.4 se muestra el diagrama de flujo de este equipo. ¢Es bue-
na la inversién? Recuerde que la TREMA es del 20% anual.

SOLUCION

Con la ecuacién 4.9 se obtiene la siguiente expresién:

VP(i%) = $8,000(P/A , %, 5) + $5,000(P/F, %, 5) ~ $25,000 = 0; i =

Para resolver esta ecuacion por ensayo y error se utilizard la tabla 4.3 Los cileulos para el
VP en dicha tabla se ilustran e las figuras 4.9 4.10.

Por inspeccion, cuando VP = 0, ol valor de % es mds o menos del 22% Para la ma-
yoria de las aplicaciones, un valor de i% del 22% tiene la precisiGn suficiente porque fa
preocupacion mas grande acerca de i*% es si excede a la TREMA. Es posible determinar
un valor més preciso de i'% si se resuelve Ia ecuacion anterior en forma directa, mediante
cillculos terativos de ensayo y error ("% = 21.577%). Es claro que este equipo tiene atrac-
tivo econdmico debido a que 21.577% > 20%.
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8,000(2436)+5,000(0.2693)-S25,000 = ~4,165.50
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Figura 4.9 Grdfica de VP contra i para el efemplo 4.11

Es necesario hacer algo mds para ¢l cjemplo 4.11. En la figura 4.11 se muestra el dia-
grama del balance de la inversion, y el lector observar que i’ = 21.577% es la tasa de ren
dimiento calculada a principio de ao para la inversion no recuperada. La TIR 1o cs un
rendimiento promedio de cada ao con base en la inversicn total de $25,000.

Una aplicaci6n bastante frecuente del método de la TIR ocurre en los problemas de-
nominados de tipos de planes de financianiento. Dichos problemas se asocian con acuerdos
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[image: image17.png]financieros para comprar mercancfas “a plazos”. Es frecuente que el cargo total por inte-

, o financiero, lo pague el prestatario con base en las cantidades que debe al principio
del préstamo, er lugar del manto del saldo insoluto, como se ilustra en la figura 4.11. Por
1o general, el valor del saldo insoluto promedio es de la mitad de la cantidad inicial que se
presto. s claro que un cargo financiero que se basa s6lo en la cantidad conpleta del dine-
10 que se facilits, implica el pago de intereses sobre dinero que en realidad no se presto
durante todo el plazo. Esta préctica conduce a una tasa real de interés que con frecuencia
sobrepasa por muchoa la tasa de interés pactada. Para determinar la verdadera tasa de in-
terés que se cobra en tales casos, s frecuente que se emplee el método dela TIR. Los ejem-
plos 4.12,4.13 y 4.14 son problemas representativos de planes de financiamiento.





Ejemplo 2.3
[image: image18.png]En 1915, Albert Epstein recibié un préstamo de $7,000 de un gran banco de Nueva York
con Ia condicidn de que pagaria 7% del préstamo cada tres meses, hasta que hubiera rea-
lizado un total de 50 pagos. El préstamo de $7,000 quedaria saldado por completo en el
momento del pago quincuagésimo. Albert calculd que su tasa de interés anual era de
10.07(57.00) x 41/57,000 = 028 (28%).

4) (Cudl es la tasa gection verdadera de interes anual que Albert pago?
b) §Qué estuvo mal hecho, si lo estuvo, en el cilculo que hizo?

SOLUCION

2) La tasa de interés verdadera por trimestre se encuentra igualando el valor equivalente
de la cantidad que se prests con el valor equivalente de las cantidades que se pagaron. Al
igualar los montos del VA por trimestre, se obtiene
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Elsiguiente paso es la interpolacion lineal y el uso de tridngulos semejantes para encon-
trar %/ trimestre:

(A/P, 6%, 50) = 0.0634
(AIP, 7%, 50) = 0.0725

007

(7P, 24,50)
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Ahora ya se puede calcular Ia % efectiva anual que Albert estuvo pagando:

(1.0673)* — 1]100%
= 30% por afto.

1) Aunque la respuesta de Albert fue ¢l 26% y estuvo cerca del valor verdadero del 30%,
su cdlculo no es sensible al plazo durante el que se hicieon sus pagos. Por ejemplo, ob-
tendria una respuesta del 28% si se hubieran hecho 20, 50 0 70 pagos trimestrales
de $490. Para 20 pagos trimestrales, Ia tasa efectiva verdadera de interés es del 14.5%
anual, y para 70 pagos trimestrales es del 31% por afo. Cuanto mas pagos se hagan, se
incrementard la tasa efectiva verdadera de interés anual que cobra el banco, pero el mé-
todo de Albert no revelaria en cudnto.
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