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MATERIA: DIRECCION FINANCIERA 1

» B. T Il: LA DECISION DE INVERSION EN AMBIENTE DE CERTIDUMBRE

TEMA 2. ANALISIS DE PROYECTOS PUROS.

2.1. FUNDAMENTOS: APLICABILIDAD Y CONSISTENCIA.-
2.2. INTERSECCION UNICA.-

2.3. NO HAY INTERSECCION.-

2.4. INTERSECCION MULTIPLE.-
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DIRECCION FINANCIERA CASO A CASO

ANALISIS DE PROYECTOS CASOS Y SUPUESTOS ;?I
CASO 5: FISHER £ |
.7
SumaF1®
O ANALISIS DE DOS PROYECTOS PUROS DE INVERSION.
@ «CASO»: INTERSECCION UNICA SIMPLE. %
|

@ «CASO»: NO HAY INTERSECCION.
Q@ «CASO»: INTERSECCION MULTIPLE.

@A ANALISIS DE TRES PROYECTOS PUROS DE INVERSION.
@ «CASO»: INTERSECCION UNICA SIMPLE.
Q@ «CASO»: NO HAY INTERSECCION.
Q@ «CASO»: INTERSECCION MULTIPLE.
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ANALISIS DE DOS PROYECTOS PUROS DE INVERSION (PROCEDIMIENTO ABREVIADO)
Paso 0: establecer el intervalo( Oy,, | ;donder,, =Valor minimo ¢ f, |

Paso 1: aplicar el criterio de ordenacion siguinte: VAN, (0)>VAN,, (0)

VAN
<
VAN (0) rG o rH
VAN, (0) = VAN D (X) =0
0 | Tipo de >

Mey actualizacion

e I'y

INTERSECCION UNICA SIMPLE: LAS FUNCIONES VAN SE CORTAN EN UN PUNTO EN EL QUE CAMBIA LA ORDENACION

VAN A
VAI:I/j :)) Is > Iy VAN 07 Is > Iy
VAN, (0) VAN;) (x)=0 VAN, (0)-
N R T T ! e
NO HAY INTERSECCION: INTERSECCION MULTIPLE: LAS FUNCIONES \/AN SE CORTAN EN VARIOS
LA ORDENACION ES COINCIDENTE PUNTOS EN LOS QUE CAMBIA LA ORDENACION
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~ APLICABILIDAD Y CONSISTENCIA DE LOS METODOS

APLICABILIDAD: un METODO DE DECISION se dice que es APLICABLE
cuando es posible su utilizacion sin ambigledad para analizar
cualquier tipo de Proyecto.

CONSISTENCIA: un METODO DE DECISION se dice que es CONSISTENTE
cuando un Proyecto dado se considera deseable al ser evaluado para
un determinado tipo de actualizacion y resulta también deseable
cuando es evaluado con una tasa inferior.

TEICHROEW, D.; ROBICHEK, A.y MONTALBANO, M. (1965 a.): «An analysis of criteria for investment and
financing under certainty», Management Science, 3, pp. 151-179.

TEICHROEW, D.; ROBICHEK, A.y MONTALBANO, M. (1965 b.): «<Mathematical analysis of rates of return
under uncertainty», Management Science, 11, pp. 395-403.
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METODO FORMULACION PURO MIXTO | MIXTO I
VALOR ACTUAL NETO VAN (k) Q Q Q2 4 Qn _ = Qj APLICABLE APLICABLE APLICABLE
A TR @k T @K k) CONSISTENTE | CONSISTENTE
TIPO INTERNO DE j=n .
RENDIMIENTO TIR=r =VAN(r)=Q, + Q + Q, + 4 Q. —= Q, = 0 APLICABLE
TIR @+r) @+r)? 1+r)" ST @A+r) CONSISTENTE
RENDIMIENTO DEL APLICABLE APLICABLE APLICABLE

CAPITAL INVERTIDO
RCI

S, (i,k)=0

CONSISTENTE

' “ AP
‘N Pazs
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ANALISIS DE DOS PROYECTOS PUROS DE INVERSION PROCEDIMIENTO ABREVIADO

Paso O:establecer el intervalo:(0, 1, |; donde:r,, =Valor minimo (r;,r,,)
Paso 1: aplicar el criterio de ordenacion siguiente: VAN, (0) >VAN,, (0)

Paso 2: calcular el Rendimiento del Capital Invertido (RCI): 1,1,

=n(— 1 e0.
Paso 3:calcular la primera derivada del VAN del Proyecto "diferencia™: VAN, (X) = Z El 2 )Ei
i (1+X
Paso 4.establecer la Regla de decision: "Si . . ., entonces".
, (1, <r, = Interseccion Gnicasimple | @
VAN, (X) # 0+ | - >
I > Iy, = No hay interseccion | @
: ‘1. <r, = Interseccion miltiple| @ e
VAN, (x)=0¢ © " T T+ DF
I > I, = Interseccion multiple ] © | 105
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E

NO HAY INTERSECCION T e

‘W | 108
VAN LN

17 AP
W | 182

VAN,(0)

VAN,(0) 6

Tipo de
actualizacion
0 ,

'y I's
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NO HAY INTERSECCION

La CONDICION NECESARIA para que NO EXISTA INTERSECCION UNICA SIMPLE entre
las FUNCIONES VAN de DOS Proyectos Puros de Inversion: «G» y «H»; en el intervalo:

(0,1, |; donde :r,, =Valor minimo(r,r,) =1,

Donde: 'y = menor de las TIR de ambos Proyectos.
Es que: el TIR de «G» sea MAYOR ©4GUAL que el TIR de «H». I >,

La CONDICION SUFICIENTE es que el TIR de «G» sea
MAYOR O1GUAL que el TIR de «H».

Y que la PRIMERA DERIVADA del VAN del
«PROYECTO DIFERENCIA» NO se anule en el intervalo.

I, >, VAN, (x) =0,Vx e (0,r,, |
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Proyecto Qo Q, Q, Q3 Qq VAN(O) RCI

T
G uwo -100 10 30 50 70 60  0,166211 F e DE
H ©bos -100 40 30 40 30 40 0,154684 N | 109
D UNO-DOS 0 -30 0 10 40 20 0,201336 -
Derivada = -30 0 30 160 160 | -72,3232 | 0,937270 :Ph
Paso 0: establecer el intervalo: (0, r,, |;donde: r,, =Valor minimo(rg, r,,) F oo AP
I = 0,166211 o W | 182
= Intervalo=(0,r,, |;donde :r,, =Valor minimo (rg,r,) =r,, =0,154684
r, =0,154684

Paso 1: aplicar el criterio de ordenacion siguiente: VAN, (0) >VAN,, (0)

VAN, (0) =-100+10+30+50+70 =60
VAN, (0) =-100+40+30+40+30 =40

Comprobaremos que la PRIMERA DERIVADA DEL VAN del PROYECTO DIFERENCIA NO
se anula en el intervalo de estudio:

VAN, (0) VAN, (0) VAN (X) = JZ:Q‘ ) Qj —VAN_ (X) # 0
r.>r . ’ = (L+x)" i
G~ H
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Proyecto Qo Q, Q, Q3 Qq VAN(O) RCI

G UNO -100 10 30 50 70 60 0,166211
H DOS -100 40 30 40 30 40 0,154684
D UNO - DOS 0 -30 0 10 40 20 0,201336
Derivada -30 0 30 160 -160 r-72,3232 0,937270
30 0 10 40
VAN, (X) =— + =+ =+ e
1+x) (@A+x)° (@A+x)° (A+Xx)
, =n(—1Ne).
VAN, () = Y D=
30 0 30 160 = (L+X)

VAN (0= T @ e x)’ L x)

En los extremos del intervalo, la PRIMERA DERIVADA DEL VAN del
PROYECTO DIFERENCIA toma VALORES DEL MISMO SIGNO (negativo):

VAN_ (0) = —160
VAN (0,154684) = —72,323191
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D Derivada  -30 0 20 160 160 723032 0,937270

Aplicamos REGLA DE LOS SIGNOS a: VAN, =0 ___0 30 _ 160
1+x)° (@+x)° @+x)* @+x)°

Con el cambio de variable:

1 _
Y=17% 16.y°+3.y*+0.y—-3=0= y:O,516190—>x:l—y:0,93726999
y

TEOREMA DE BOLZANO: por tomar VALORES DEL MISMO SIGNO en los extremos del
intervalo el NUMERO DE RAICES ES CERO O CIFRA PAR.

REGLA DE LOS SIGNOS DE HARRIOT DESCARTES: el NUMERO MAXIMO DE RAICES
POSITIVAS viene dado por el NUMERO DE CAMBIOS DE SIGNO; cuando es menor la

diferencia entre el nUmero de variaciones de signo y el niumero de raices positivas es
un namero par.

Existe un cambio de signo; lo que indica que como maximo tiene una raiz positiva
(Raiz = 0,93726999> 0,154684); por lo tanto, LA RAIZ QUE EXISTE ESTA FUERA DEL
INTERVALO. NO EXISTEN RAICES EN EL INTERVALO DE ESTUDIO.

La PRIMERA DERIVADA del VAN del PROYECTO DIFERENCIA

NO se anula en el intervalo de estudio: VAN, (x) =0
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Repetimos
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Proyecto Qo Q, Q, Q3 Qq VAN(O) RCI

G UNO -100 10 30 50 70 60 0,166211

H DOS -100 40 30 40 30 40 0,154684

D UNO-DOS 0 -30 0 10 40 ) 20 0,201336
Derivada -30 0 30 160 -160 -72,3232 0,937270

VAN, (0) =-100+10+30+50+ 70=60
VAN, (0) =-100+40+30+40+30=40

ion 160
._1Qj _1 500
SN, xs =) 20011 1 _ 6 162300
JZ:;‘J.Qj 160
X =1 j|=(ngO| & -1 100 _%
ZQJ Xr']* _ {u} —-1=0,148604
= 140

Comprobaremos que la PRIMERA DERIVADA de la Funcion VAN del PROYECTO DIFERENCIA NO se anula
en el intervalo de estudio: (0, r, ];donde :r,, =Valor minimo(r,,r,) =r,

VAN, (0) 2VAN,, (0) , i=n (—j)eQ. ,
VAN = A N
T ()= T VAN, (X) #0

j=1

Y
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Proyecto Qo Q1 Q- Q3 Q4 VAN(O) RCI

UNO -100 10 30 50 70 60 0,166211
H oos -100 40 30 40 30 40 0,154684
D wo-pos 0 -30 0 10 40 20 0,201336
, =n(—Ne0.
VAN, (X) = — 0 0 ~+ 10 ~+ 40 y VAND(X)ZZ(J)—%
1+x) @+x)? (1+x)° (@1+X) ! ~ (1+x)’
’ 30 0 30 160
| »VAN, (X) =

L+x)°> @+x)° @+x)* @+x)
En los extremos del intervalo, la primera derivada del VAN del PROYECTO DIFERENCIA toma valores negativos:

VAN (0) =160 <> VAN, (0,154684) = —72,323191

Aplicando la Regla de los Signos de Harriot_Descartes a la funcion: VAN;) ; con el cambio de variable: |Y=——

1—
16.y°+3.y2+0.y—3=0=> y = 0,516190 — x = —2 — 0,93726999
y
Teorema de Bolzano: toma valores del mismo signo en los extremos del intervalo=»el numero de raices es cero o cifra par.

Regla de los Signos de Harriot-Descartes: el nUmero maximo de raices positivas viene dado por el nimero de cambios de

signo; cuando es menor la diferencia entre el niumero de variaciones de signo y el nimero de raices positivas es un
namero par.

En nuestro caso, existe un cambio de signo; lo que indica que como maximo tiene una raiz positiva
(Raiz = 0,93726999> 0,154684); por lo tanto, LA RAIZ QUE EXISTE ESTA FUERA DEL INTERVALO. Por consiguiente,

NO existen raices en el intervalo de estudio. La PRIMERA DERIVADA del VAN del PROYECTO “DIFERENCIA”
NO se anula en el intervalo de estudio: -
VAN, (x) # 0
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Proyecto Qo Q1 Q- Q3 Q4 VAN(O) RCI

UNO -100 10 30 50 70 60 0,166211
H pos -100 40 30 40 30 40 0,154684
D UNO - DOS 0 -30 0 10 40 20 0,201336
’ 30 0 30 160
VAN, (X) = — 0, 0 o+ 10 —+ 40 7| VAN (X) = 7~ 3~ . 5
1+x) (@+x)° (1+x)° (@+x) Q1+x)° @+x)° (A+x)° (A+x)
-4 Raizde VAN, — x =0,201336 > 0,154684 ¥
- ; 0.5 1 1.5 2 25
1 Se produce fueradelintervalo deestudio. 0 ' ' La PRIMERA DERIVADA
15 5 | 9372699865 del VAN del
: 201 ' PROYECTO DIFERENCIA
: a0 NO se anula en el
o ) intervalo de estudio.
] 50
7] 1.2013361798 ]
] -Eil:l':
0] 100-
5 120-
o 1404 Raizde VAN —> X =0,937269 > 0,154684
' 403 Se produce fueradel intervalo de estudio.
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Proyecto Qo Q1 Q- Q3 Q4 VAN(O) RCI

UNO -100 10 30 50 70 60 0,166211
H oos -100 40 30 40 30 40 0,154684
D wNo-Dos 0 .30 0 10 40 20 0,201336
VAN |

NO HAY INTERSECCION

60—‘

40 —
_50
|_30| 140
— -1=0,200139
50
0 - | _ > 3
0,154684 0,166211 Tipo de actualizacion
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ANALISIS DE DOS PROYECTOS PUROS DE INVERSION

v'"NO HAY INTERSECCION: LA ORDENACION ES COINCIDENTE

v INTERSECCION UNICA SIMPLE: LAS FUNCIONES VAN SE CORTAN
EN UN PUNTO EN EL QUE
CAMBIA LA ORDENACION

v INTERSECCION MULTIPLE: LAS FUNCIONES VAN SE CORTAN
EN VARIOS PUNTOS EN LOS QUE
CAMBIA LA ORDENACION

A VAN A
VAN VAN
VAN (0)
VAN (0) VAN, (0)
VAN, (0)H VAN (0) VAN, (0) -
0 I —I Tipo de 0 1 I Tipo de 0 | Tipode g
My e actualizacion = rs Iy actualizacién rg actualizacion
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