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r Io que |mpI|ca Ilevarlo a cabo
‘a tanto de sus riesgos

“Me Ia rentabilidad

GEnIender las opciones abiertas

@ |dentificar la vulnerabilidad del
proyecto
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desde la conveniencia de adquirir
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lucir rigor y 0 etivid d a Ias

Ia magmtud de las ganancias.
a escala optima de inversion.
mlnar la mejor fuente de financiamiento.

tlflcar fortalezas y debilidades del
proyecto

& Solicitar un crédito o presentarlo a
Inversionistas.
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/itable hacg%ﬁ, ouestos
dumbre es incontrolable
de Ia mformacmn msuﬂmente
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ente Seguro

Los factores que afectan un negocio no
siempre son “pronosticables”
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en un negocio esta
= | Iado al grado de
"'*mi‘ormacmn con el que se

- cuenta”
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oplla mfon[nacuon y Se procesa

~ e Escenario esperado
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. Si no quiere inducir a un individuo a
Q gar su consumo presente le debera ofrecer
_ ‘turo mas de lo que tiene hoy.

__ _____:_'zu '_-ergar el consumo futuro permite disponer
~h ._ del dinero y utilizarlo para producir

5“'-*" es/servicios adicionales. En consecuencia en

=—el futuro se dispondra del dinero que se tenia en

EI-II'

= '*e1 presente mas el producido en el periodo
‘durante el que se postergé el consumao.

* Inflacion. La existencia de inflaciéon implica que el
valor del dinero se reduce con el tiempo.

e La incertidumbre asociada con el dinero en el
futuro reduce su valor.
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lor $100 en un aifo, invertidos al 10%
wal = $100 + $100 * 10% = $110

St llamamos VF al valor futuro, C al capital
—invertido y r a la tasa de interes, podremos
== presentar la relacion anterior

i
=

e =

" -
— ~re
e - N
ey

———

-~ escribiendo:

VF=C+C*r,obien VF =C*(1+7)
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omputo del valor actual (conocido
o actualizacion) es entonces muy
mple, y surge directamente de la formula
anterior. Si llamamos ahora C al monto a

= obtener en el proximo periodo, podriamos
= calcular su valor actual haciendo:

C 1

— . O0bien V4 =C*—— donde el factor
1+7 1+7 1+ 7

® es conocido como factor de descuento.
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lendo el ejemplo para conocer -
Ulvalente a hoyde tener $100‘ dentro de

' o
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1
Id =%100% —— = $91
1 +10%%a

é este modo, $100 en un afio son
equwalentes a $91 hoy. Queda entonces
determinada la primera regla:

Un ddlar hoy vale mas que un ddélar manana
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DoNgamaos que nos ofrecen entrar en un
pyecto de inversion con elcual
drlamos $400 en un ano. ¢Cuanto

rap— .

dispuestos a pagar (invertir)




= no |mpI|ca riesgos, entonces la alternativa

= .---._:".l"q_'ﬁr —
-—;" e ——

== = de inversién comparable podria estar dada
~_ por los bonos del gobierno americano.

4 = 5400 *; = 35363

1+ 10%%




Ignifica que estaremos disp
al proyecto hasta $
ersmn necesarla para poder

q
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mas

.‘ [0 mejor estariamos luego de
ada la inversion?

amos invirtiendo $300 para obtener
n  f u;o que a hoy, equivale a $363.
= iP¢ receria que hay $63 extras entrando a
~— — nuestro bolsillo!
= El computo de esta “ganancia” se
- corresponde con el concepto de Valor
Actual Neto (VAN) del proyecto, ?/
calcula restandole al valor actual del flujo
de fondos futuro ($400 dentro de un afio,

en este caso) la inversion inicial.
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14+10%%

VAN = —$300 + $400 *
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en que a cambio de
ersmn de $15.000 en el restaurante

& 74— 7000*—1_ +7000*—1 _ 4 7000%* ;
1+ 7 1+7)° (1+7)°

V4 =7000% : -+ 7000 % ; +7000% ——
1+10% (1+10%)° (1+10%)

VA=§17.408
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- 17 408 en bonos
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Iente a) un flujo de fondos de

OC e anuales durante 3 afos. Pero,

:- a algun inversor dispuesto a invertir
te monto en el restaurante?

;.,,_.‘._‘.*—‘* Iste un componente adicional al valor
m-*_-—ad?e1 dinero en el tiempo que hasta el
=~ momento no hemos considerado: el riesgo.
-~ La teoria financiera supone que los
Individuos son adversos al riesgo, por lo
tanto, ningun inversor estara dispuesto a
asumir riesgos sin obtener a cambio una

compensacion adecuada.




es, la tasa de descuento debe
dos realidades: el valor del dinero
tempo y el riesgo. O, dicho de otro
no o la hueva r debera reflejar el costo
~d§ oportumdad de una inversion que

~ tenga el mismo nivel de riesgo que el
proyecto que estamos analizando.
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‘consideramos razonable utilizar una
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= Volvemos a hacer los calculos.

4= T000% —— 4+ 7000*—— 4 T000% —

% () (413%)

VA=516.)28




es, la tasa de descuento debe
dos realidades: el valor del dinero
tempo y el riesgo. O, dicho de otro
no o la hueva r debera reflejar el costo
~d§ oportumdad de una inversion que

~ tenga el mismo nivel de riesgo que el
proyecto que estamos analizando.
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2 |I|dad de la Inversion o ROl
-1--—'*::-__*-? de Repago
E -f-f"l'iiléxma exposicion
“* Indice de Rentabilidad
e Costo Anual Equivalente

e Cadena de Reemplazos
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7000 7000 7.000
VAN =-15.0004 —— +——— 4

(1413%)° (1+13%)"  (1+13%)
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De esta manera, invertir en este negocio
significa que no solamente obtendremos el
13% que considera factible obtener en
una inversion alternativa con riesgo
similar, sino que ademas generara $1.528
adicionales.
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D el proyecto tiene V

nositivo significa
valor: © D DOI € A UC
b Ie en una mversuén alternativa de riesgo
ar ﬂEI proyecto deberia aceptarse.

an ~e ) el VAN es negativo significa que el
oyecto destruye valor con respecto a la

=" We S|6n alternativa de riesgo similar. Deberia
—~ —Te hazarse

- -Cuando el VAN es igual a cero el proyecto muestra
el mismo retorno que la alternativa considerada
como costo de oportunidad, por lo que sera
Indiferente aceptarlo o rechazarlo. En este ultimo
caso la decision dependera de consideraciones
estratégicas.
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ceria quedar claro coémo decidir la
dtacion o rechazo de proyectos
ilizando la técnica del VAN, pero: ;cémo
decidir si el objetivo no es determinar la

__|.

,E_::-s:* ptacmn 0 rechazo de un proyecto

—= _._mdlwdual SINO que se requiere optar entre
‘dos proyectos mutuamente excluyentes?

¢ Siguiendo el mismo razonamiento, se
deberia optar por aquel que tenga el
mayor Valor Presente Neto, es decir, la
mayor contribucidon econdmica.
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-I ar las caracteristicas del VAN,
itamos a continuacion los flujos de fondos
PO ondientes a dos proyectos en dos

e ;s diferentes.
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-:;}-" nbos requieren una Inversion Inicial de

~ $100.000. Para el calculo del VAN consideraremos
~ que ambos proyectos (Alfa y Beta) tienen un
costo de oportunidad del capital o tasa de
descuento del 13% (es decir, asumimos que los
proyectos tienen el mismo riesgo).

"
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Froyecto Empresa Alfa
Estimacion Flujo de Fondos {en $)

Ano 1 A Ano b

hhhhhh

La contribucion econdmica del proyecto Alfa es de
$6.314. Esto significa que al invertir $100.000 en
el aino O se obtendra en seis aiios una riqueza
adicional equivalente a $6.314 ddlares de hoy,
por encima del retorno del 13% anual.
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Proyecto Empresa Beta
Estimacion Flujo de Fondos (en §)

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Afo b

Fhujo e Fondos aoTal 32500 17250 270 A1 200 S5O0

e

B0 450 170 2700 21200 5300

VAN, =000 s e Ty T g

.'—__ __&: =

(1513%) (1+13%) (113%) (103%F (1+13% (1+13%]

Para el proyecto Beta se pueden obtener
conclusiones similares, siendo la creacion
de riqgueza de $8.070
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—C el

Break Even =8 8%

%01

Yol

%8

Yol

%9

%S
1 1 1 1 1 []
= = = = = =
= = = = = =]
= = = = = =]
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Costo de Uportunidad del Capital (%)
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estlmados del proyecto y del costo de
|dad del capital. No se ve afectado por los
 de los directivos (aunque puede ser que un
vo decida pagar costos superiores al
_ : cado por variables comerciales, y eso afecta el
=1 10 de fondos), la seleccion del método contable,
__“la rentabilidad real del negocio o la rentabilidad
- de otros proyectos independientes.

¢ Considera flujos de fondos, es decir, entradas y
salidas de caja; y no valores contables, sujetos a
variabilidad de criterios de registro. Reflejando de
esta manera el verdadero retorno del proyecto.
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idad de.loaflu‘os del

€ nta todos los flujos de fondos a una tasa
leja el rendimiento de alternativas de

{[o n comparables. Al descontar los flujos,
en cuenta el valor del dinero en el tiempo.

== Prop ledad Aditiva. Los valores resultantes del
*élculo del VAN, al ser flujos descontados, se
'=-_'*~ —encuentran medldos en dinero de hoy, y por tanto
- se pueden sumar. De esta manera, si una division
del negocio cuenta con dos proyectos Ay B el
Valor Presente Neto de la inversion combinada
seria VAN (A+B) = VAN (A) + VAN (B).
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tablece en valores absolutos,

no relatlvos

,,,."“ > el - il = [ -..‘
oyectos. Podriamos imaginar dos proyectos
\N idéntico, requiriendo uno la mitad de la
rsion inicial que el otro. Una decision a ciegas
I“neto del VAN nos sugeriria quedarnos

-~ indi ferentes entre ambos proyectos, ignorando la

@2’“‘ ferencia en términos de tasa de retorno que
~—  existe entre estos.

~_ ® Laregladel VAN no controla por la vida del
proyecto, entonces, al comparar dos proyectos
mutuamente excluyentes y con diferente
horizonte temporal, el VAN presentara un sesgo
en favor del proyecto de mas larga vida.
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feczl Interna ce 2 lielfiflo)e
juella tasa que mide la rentabilidad
respondiente a un flujo de fondos.

ematicamente, equivale a la tasa de
cuento que, aplicada a un flujo de fondos,
nera un VAN igual a cero

e ——

.

~ paN=o0=-mv+—2hH 5 FFy

. ———— T~ — t
= (1+7iR) (1+7IR)" (1+7IR)"

i
= —n"1

=

- ® LaTIR es una tasa “intrinseca” al proyecto, no
debe confundirse con la tasa (r) utilizada para
calcular el VAN que refleja el costo de
oportunidad del capital.
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4 or si sola no da informacion suficiente
ecidir sobre la conveniencia o no de
ender un determinado proyecto.

ara oder tomar una decision, necesitamos
“comparar la TIR con la tasa de corte relevante,
= 7.¢ Jdecw con aquella tasa que refleja el costo de
= Oportunldad del capital.

~— * De esta manera, deben aceptarse aquellos
-~ proyectos cuya TIR sea superior o igual a este
costo de oportunidad

—
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/7 del proyecﬁes mayor que el costo de
unidad del capital, entonces el proyecto

"‘sitivo)

|7 del proyecto es igual al costo de

ortunidad del capital, el inversor estara

| ife rente entre realizar o no dicho proyecto

4__# _ incidiendo con el punto donde el VAN del
=2 'ﬂf'- pyecto es igual a cero)

'=-_= _f Finalmente, si la TR del proyecto es menor al
‘costo de oportunidad del capital, entonces el
proyecto deberia ser rechazado (puesto que
tendria un VAN negativo).

* En definitiva, al comparar la T|R con el costo de
oportunidad del capital estamos evaluando si el
proyecto muestra un VAN positivo 0 no.
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Costo de Uportunidad del Capital (%)
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a | |~ de ambos proyectos se
antra por encima de la tasa de

e _'j:h'to del 13%, con lo cual ambos
= serian dignos de ser
prendldos

Las T1FR de los proyectos Alfa y Beta son
15,36% y 16,53% respectivamente.
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1ol cms de riesgo S|m|lar - costo de
nidad — es del 13%, este proyecto
ria atractivo.

= Norn almente este criterio conduce a las mismas
= conclusiones que el VAN, en cuanto a

—— naeeptamén 0 rechazo de proyectos individuales

=:“- ~se refiere.

* Sin embargo, en proyectos de determinadas
caracteristicas, la TR presenta algunos
problemas que pueden conducir a resultados
erroneos. En estos casos, lo aconsejable es
guiarse por el criterio del VAN.
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para cada proyecto, el método
puede arrojar mas de una TIR para
proyecto

= =G fenomeno matematico ocurre cuando
;f~ el ﬂu;o de fondos del proyecto cambia de

- Signo mas de una vez implicando que se
obtengan tantas TIR como veces cambia
de signo el flujo de fondos.

l'r"i 1
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mos el siguiente proyecto, con una vida de
0 anos, una tasa de corte relevante del
% Y los siguientes flujos:

Ano [ Ano 1 Afio ¢ Ano 3 Afio 4
;-:‘--‘_' Flujo de Fondos | -1.000 300

K -
= ¥

ol
i
— ...:_
E—:;" e
I._'

~v

g

_SI graflcamos la funcion para el calculo del Valor
Actual Neto de este proyecto, podremaos ver
reflejado el problema que surge cuando se
presentan flujos de caja con mas de un cambio
de signo: El proyecto cuenta con dos TIR, una
cercana al 6% Yy la otra proxima al 50%



Valor Actual Neto (%)

100

5

50 F

|:| | | | | | | | |

0% o 9% 13% 17% 21% 30% 40% 60%
o5 L
B0 L

75 +

-100 -
Costo Capital (%)




DS de proyectos mutuamente excluyentes
Nos considerando un conjunto de alternativas de
_‘.-: lén de las cuales se puede optar sélo por una

'_. uyentes aceptara el proyecto con mayor VAN y
hazara al resto
=

= n embargo, ¢,como ordena la TIR entre proyectos

— mutuamente excluyentes? Veremos que Si n0s guiamaos por

= el criterio TIR, al considerar proyectos mutuamente
excluyentes, podemos llegar a conclusiones erréneas.

S ——_
g

]Jr'

Flujo de Fondos
A0 Ao —

Proyecto Tau 5%
Proyecto Omega 25 3. 28%
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'éramos en la TIR nos inclinariamos por el
[au; sin embargo, dicho proyecto muestra un VAN
del proyecto Omega.

aer ender por qué el Proyecto Omega es mejor para la

_“(y por tanto, por qué la TIR nos conduce a este error)

C ,_,lderemos qué se podria obtener del uso de los $150 que

"'é'ru edarian como ‘sobrante’ si decidiésemos a favor del

= ‘:— - Proyecto Tau (que requiere una inversiéon de $100 en lugar
-~ de una de $250).

~* Dado un costo de capital del 10%, la firma deberia invertir
estos $150 sobrantes al 1026 (su costo de oportunidad),
con lo que al final del Afio 1 recibiria $165 adicionales
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iIda del Proyecto Tau los

A1ISPDOIH JIJLC AU
_' ente del proyecto mas $165 obtenidos de
ersion adicional; un total de $300.

“ énte como vemos, este monto es menor a
OS | _,-_20 que serian generados por el Proyecto
= ,,.: nega.
' nclusnén si la firma elige el Proyecto Omega

1sera $20 mas rica que si elige el Proyecto Tau.
‘Nuevamente el VAN nos dio la respuesta correcta.

e Esta diferencia entre los criterios de evaluacion se
presenta cuando nos encontramos frente a
proyectos mutuamente excluyentes y con
diferentes niveles de inversion
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IR como base para sus dlscusmnes relatlvas a
on es de inversion; esto esta en parte guiado por la
‘{.;* dad que ofrece dicho criterio en cuanto hace

_ 2ncia a una tasa de retorno, y no a un monto de
dine ro ‘como ofrece el VAN.

S ~'=-5., 10 USo resulta en muchos casos correcto, puesto que la
' .::’_TI_R clasifica a los proyectos en la misma forma que lo
= hace el VAN siempre que se den conjuntamente cuatro
-~ —condiciones:

Que la tasa de descuento utilizada sea equivalente al costo
de oportunidad del capital.

Que los proyectos no sean mutuamente excluyentes.
Que los proyectos tengan los mismos periodos de vida.

‘ |. |'

A WN !-"'

Que exista solamente una TIR.
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modificada surge de calcular la TIR sobre un flujo de

-+ Sl

ellmlnar los sucesivos cambios de signo que puede
el flujo original, esta metodologia elabora un

o con dos unicos valores: un valor inicial de signo
ativo, y un valor final cuyo signo sera positivo.

~Elr todo consiste en llevar todos aquellos flujos originales
== :'::"'-r si gno positivo al ultimo periodo, utilizando a estos fines
“l’ﬂasa de reinversion que se considere relevante, al tiempo
- que los flujos intermedios negativos se llevan al momento
- 0, descontandolos a la tasa de financiamiento (librandonos
de los flujos negativos intermedios que imposibilitan el
cOmputo de una unica TIR).

* Finalmente se aplica la técnica de calculo del TIR para
obtener su valor.

.
e
(

| l,u 1;1



e los metodos mas rudimentarios para evaluar
actos es el basado en la rentabilidad de la inversion

Proyecto Empresa Zeta
Estado de Resultados Estimado (en $)

Beneficio antes de Impuestos 19.500 22800 27.500 6.000 T1.000
Impuestos 4 350 5.250 6.750 4 500 4. 500
Beneficio Neto 15.150 17.250 20.750 1.500 6.500

Estimacidn Inversion Activo Fijo (en $)
| Aiie0  Aio1 A2 Aio3 Aiod  Aiob

Activo 100.000 100000 100000  6O.000 60.000 60.000
Amorizacion acumulada 0 20.000 40.000 0 30,000 B0.000
Activo Netoifnversion 100.000 80,000 60.000 60.000 30.000 0



f ia de ser facil de calcular, esta basado en
acion contable generalmente disponible y
| 73; resulta una medida comparable con otros
'.'~=- 10S.

=  utiliza el ROI como indicador de performance, los
=t rentes que esperan ser evaluados a partir del ROI
'=-._L ‘ JG tendran en cuenta a la hora de tomar decisiones.

- Sin embargo, como mecanismo para evaluar
proyectos, este método presenta también serias
limitaciones, como ignorar el valor del dinero en el
tiempo, se compara con una tasa arbitraria y se basa
en valores en libros y no flujos reales de dinero.
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criterio indica el tiempo que transcu-rre-hﬁfé que el
fecto repaga la Inversion Inicial. La empresa fija un
0 maximo para recuperar la inversion.

u-u;-. A U J U JIUVYC o AJCI A C azo,se
; de lo contrario, se acepta.

.-so de existir varios proyectos mutuamente
luyentes, este criterio sugiere optar por el proyecto que

’# el menor periodo de repago.

- .J-' rpyecto Alfa recupera la Inversion Inicial de $100.000
= en aproximadamente tres afios y medio. De este modo, el
5 j_'jperlodo de repago de este proyecto es de 3,5.

“e A |la hora de la toma de decisiones, si el plazo maximo
requerido es superior a 3,5 afos, el proyecto se acepta, de
lo contrario se rechaza.

—
—
=

Proyecto Empresa Alfa

Afo 0 Aﬁu 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 3 Aﬁu [i]
Flujo de Fondos 15 32280 0 2B.FE00 32 32,2460

Periodo de Repago 3.5
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btiene mediante el cociente entre el Valor Actual de Ios

SIJC AU U v o VA w o '--- C

muestra el valor que agrega un proyecto, por encima
asa de descuento, por unidad de inversion.

Ano 1 VAFF1 @25%

'“_‘ . Un IR superior a 1 indica que el Valor Actual de los ingresos

es superior a la inversion Inicial, implicando un VAN
positivo; el inversor debera en este caso aceptar dicho
proyecto. Si el IR es igual a 1 el inversor quedara
indiferente, mientras que el proyecto no resultara aceptable
en los casos en que el IR sea menor a 1.

e Su limitacion principal es que no considera la escala.
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0 ) Se consideran proyectos mutuamente

/€ J ites con diferente vida Gtil ni el criterio del

| .ﬂ;“f de la TIR resultan confiables, a menos que
= -_—s llcen los correspondientes aj ustes.

il —

ltflonal que puede generarse en caso de optar por el

—= —proyecto de menor duracion, durante el periodo que

-~ media entre la finalizacion de dicho proyecto y la
correspondiente al proyecto de mas larga vida.

e La practica financiera ha sugerido utilizar la
metodologia conocida como Cadena de Reemplazo
para superar este problema.
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e s~ ~ <t el

& metodo busca hacer comparable Ia“longrtud de la

sion en dos proyectaos, reedltando los proyectos las
oeriodo de vida comun.

—'ﬂfnuevas alternativas de inversion: invertir en X+X, o invertir
~— en Y+Y+Y. Ambas alternativas tienen una duracion de 6

an
Empresa Kappa - Costos
X X X+X Y Y Y O YYsY

20.000 20.000 10.000 10.000
5.000 5.000 8.000 8.000
5.000 5.000 o000 10.000 18.000

5000 20000  25.000 8.000 8.000
5.000 5.000 8.000 10.000  18.000
5.000 5.000 g.000 8.000
5.000 5.000 8.000 8.000
b ¢ 54.488
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|6n de Proyectos vemaos que ninguna

da descartada en su capacidad de aportar a la
~j 2 decisiones.

o

into la estimacion del periodo de recupero,
=como del ROI, o la del momento de maxima
ﬂ_i,_..s Xposicion, pueden, usados en su justa medida,
“‘gféntrlbmr a lograr una politica de inversiones
eficaz

- * No obstante, destacamos el rol que le cabe al VAN
como el método mas certero para seleccionar
entre alternativas de inversion.

* No obstante mencionamos sus puntos fragiles,
valoramos también el aporte de la TIR como
medida practica de la tasa de retorno de la
inversion.
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