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DEFINICION

sEvaluar un proyecto implica
identificar y cuantificar
creativamente costos y
beneficios de una idea o
alternativa con el objeto de
crear un valor

I

INDEPENDIENTEMENTE DE 51 SE

LLEVA ADELANTE EL PROYECTO
O NO

» Conocer lo que implica llevarlo a cabo

» Estar al tanto de sus riesgaos
» Medir |z rentabilidad

ICONCEPTO DEL PROYECTO

Incluye desde la conveniendia de adquirir
una mequina hasta la creacion de wuna

EMpresa,
» Entender las opcones abisrtas
» Identificar la vulnerabilidad del
proyecto
LA EVALUALIUN DEL LIMITACIONES

PROYECTO PERMITE:

Introducir rigor y objetividad = ==
aprecisciones de supuests renlabilidad
Estimar la magnitwd de las genancas.
Definir ka =scala dptima d= inversian.

Identificar fartzleras y debilidades d=|
proyecto

* Zpligtar un crddits o pres=ntaric 2
nyeErsanisiaes.

Determinar la mejor fee=nt= de financiami=nto.

# Es inavitable hacer supuestos

# La incertidumbre es incontrolable

# Problema de |a informacion insuficients,

# Nunca se sabra si el negodo serm
tolalmente seguro

# Los factores gue afectan un negodio no
siempre son  pronosticables”




FLUJO DE INVERSION Y

FLUJO DE CAJA

LIQUIDACION ECONOMICO
Determinar : «Costos fii
e Costos de inversicn y IJG_S
. e e(Cpstos variables

=\ida util

) s [Ngresos
s\alor residual
FLUJO DE FINANCIACION

Flujo de {_:ﬂja _ Fl uj::_- de

ePréstamo Economico Financiacion
= Amortizacion \‘ /
s Ntereses

Flujo de Caja
Financiero

EL RIESGO EN LOS NEGOCIOS

“El riesgo en un negodo esta
vinculado al grado de
informadion con el gque se
cuenta”

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

* 10 Escenario Base
* 20 Recopila informacidn y se procesa

* Escenario esperado




EL VALOR DEL DINERO EN EL
TIEMPO

f 2] cormurmo prammnts s preferibls al conwame
fuboro. Si uno guisms inducir B om Eedividuo &
Fortmrger or comumo pressnis e debers cfrecer
wr ml fubure mim dw lo que ‘Bene hoy.

# 2l postmrgar & cormumao futuro permits dispocer
By dull diewsro y uEilicarks pare produce
Essnmn smrviciza rdicionelen Bn conmecusecio an
wl Fekurs 3w dimpondng del dinens que s tenss =n
ol preserie mas ol preducido en ol peneds
dranbe wl gque e powtergs el conwumo.

1 Irdflesicer. Lo sxindmncia e inflecion implice que «f
walor del diners s redoce con el Siemps.

# Lo ircertidumbre asccinds com el diners en «l
fubero reduce su walor.

VALOR FUTURO (VF)

* Valor $100 &n un afko, Invertidos al 10%%
anual = SL0] + S100 ¥ 10% = 5110
* 5] llamamos VF al valor fuburo, C al capital

Inwertido v ra la txea de Interéds, podremas
representar la relackin anterbor

e=scriblendo:

FE=C+C*r.obien FF =C*(1+71)

VALOR ACTUAL (VA)

» El computo del valer actwal [conocldo
come actualizackn] &5 snbono=s m
shmple, v surge directamerte de la formola
anterior. S lamamaos ahora © al monto a
abtener =n &l préxione periodo, podriamos
Calcular su walar Hctual hacksndo:

L
rd o b P =0 s ] Eactin

¢ =5 ooneCldo comed factor de desou=nta.

® Siguiendo =| =j=mplz para conocer =
equivalent= 2 foy d= tener 5100 dentro de
un afia, besia aplicar la Gomula:
1

4 H1dHE™ ik |
I + 109

# De pefm mods, $100 =0 0 afia szn
equivalentzs a £91 hoy. Jueds enlono=s
determinada la primera regla:

Un dolar hoy vale mas gee un ddlar mafiana

® Supongamos gu= nos ofrecen =nkrar =n un
proyecto de imeer=ion oon =l cua
abtendriameos $400 en un afio. {Cudnto
mstaramos dispusstos 2 pagar (invertic)
por &7

® Exfapamos dispusstos 2 pagar o valar
actual de e=n= ingresos [Mujos d= Tondaos)
Tulwos. Es dedr:

4 = 5400 %
1

éCUAL SERA LA TASA DE
DESCUENTO, R, A UTILIZAR?

® Exta surgird del retarno d= inversiones
alt=rnativas. Ficim=nt= pod=mos intuir
gue, =i & proyecto d= inversidn prope=sto
no implica riesgos, =ntonoe=s s alt=rnativa
de imyer=ifin comparabde podna =star dads
por los bonos del golierno amesscans.
1

I~ o Dy e T |
1+ 140%%G




Esto zignifica gque estaremos dispuestos a
aportar al proyects hasta $363, nomas, Si
la inversidn necesaria para r
participar en &l prioyecta fuera de 5300,

* fewAnby mejor estariamos luego de
realizada la inversitn?

* Estanamos invirtiendo $300 para abtener
un flujo que a hoy, eguivale a 5363,
iParecena que hay $63 extras entrando a
nuwestro bolsilla!

* El e mputo de esta “ganancia” e
torresponde con &l concepbs de Valor
Actual Neto (VAN) del proyecto, y se
caleula restandole al valor actual del flujo
de fondos futura (5400 denbro de un anio,
en esbe caso) la inversibn inicial,

NOS CONVIENE PARTICIPAR
EN ESTE PROYECTO

» Si formalizamos nuestro analisis
representando con subindices el ano en el
que es pagado/cobrado cada flujo,
guedana:

-
VAN =~y + —L
1

AN 300 + S0+ B3
1+ 1%

PROPUESTA DE INVERSION

* La propussta consiste en que a ambio de
la imversion de $15.000 en &l restauwrante
se recbira $7000 anuales duranke 3 afios,
Loual serfa valor adtual de esos flujos
fuburas?

EL RIESGO

* Cuslguiera que invierta $17.408 en bonos
libres de riesgo va a obbener (el
uivalente 8} un flujo de fondos de
£7.000 anvales durante 3 anos. Pero,
Lhabra algon inwersor dispuesta a invertir
exbe mo en el restaurante?

* Exizbe un componente adicional al walor
del dinero en &l iempo que hasta el
maments ne hemas considerada: el riesga.
La tedria financiera supone que los
individuts 3on adversos al riesga, por lo
tanto, ningln inversor estard dispuesto a
asumir riesgos sin abtener a cambio una
cam pensacidn adecuada,

Un dolar cierto vale mas que
un dolar incierto

» Entonces, la tasa de descuento debe
resumir dos realidades: el valor del dinero
en el tiempo v el riesgo. O, dicho de otro
moda, la nueva r debera reflejar el omsto
de oportunidad de una inversion gue
terga el mismo nivel de riesgo gue el
provecto que estamos analizando.

RECALCULANDO EL VAN

* 5i consideramos razonable utilizar una
tasa de descuento del 139 para reflejar =l
mayor riesgo del sedhor restaurante, v
valeemos a hacer los clcules.

ro_many A , ’
Fi{="n" L TI00 ¥ —— + -
1+ 1% 1+13% i+ 135)

VA=$16.528




Un dolar cierto vale mas que
un dolar incierto

» Entonces, |a tasa de descuento debe
resumir dos realidades: el valor del dinerc
en el tiempo v el riesgo. O, dicho de olro
modo, la nueva r debera reflejar el costo
de oportunidad de una inversion que
tenga el mismo nivel de riesgo que &l
proyecto que estamas analizando.

Metodos para la Evaluacion de
Proyectos de Inversion

* Valor Actual Neto (VAN)

* TIR

* Rentabilidad de la Inversion o RDI

* Periodo de Repago

* Maxima exposicion

s Indice de Rentabilidad

# Costo Anual Equivalente

# Cadena de Reemplazos

Valor Actual Neto (VAN)

Es, como wimos, la diferencia entre el Valor
Actual del los flujes futures y la inversidn
inicial (I:) necesaria para obtener dichos
flupins. Representa &l monts en dinerd gue
gueda &en manos del inversor, por encima
de lo que obbendria &n una inversidn
alternativa, luego de pagar la inversidn
inicial,

FAN = ], + 1 Iy o Fr,

DE NUESTRO EJEMPLO

AN = <1800 7.000 T T 00
LN = | i L — -
1+ (1+1%%  (1+15%]

VAN=51328

De esta manera, inwertir en este negocio
:ii;l‘ll'ﬁta gue no Solamente obbendréemos <l
13% que considera factible obtener en
wra imversidn alternativa con riesgo
similar, sing que adéemas gEnErElr.E £1.528
adicionales.

RESULTADO DEL VAN

¢ Cuanda =l proyecto Hene= VAN posiivo signiflca
queE Cres valor! otorgd un retdrne porencima del
scperable an una Inversion alternativa de riesgo
similar. El proyecto deberia aceptarses.

* [uanda &l VAN =5 negativa significa que =]
proyects destruye valor oon respecto 3 la
IneErskn altermativa d= ri=sgo simillar. Deberia
rechazarse

* [uwando =l VAN =5 Igual a c=ro =l proyscto mussra
=| mizmo retormno gus |3 3lk=rnativa conslderada
come costo de oporfunbdad, por lo gue ser&_
Indlifer=nte sceptario o rechazarie. En st Gitimo
oxbo |3 deckidn dependerd de consideraclones
ectrabiglcas.

Proyectos mutuamente
excluyentes

* Paretena quedar clare obmo decidir la
aceptacin o rechazo de proyecbos
whilizando la tenica del VAN, perd: dodmo
decidir si el objetive no es deberminar la
aceptacidn o rechazo de un proyects
individual, sino gue 5& requiere optar entre
dos proyectos muteaments excloyentes?

* Siguiendo &l mismo razonamienbs, se
debena aptar por aguel que tenga el
mayor Valor Préesente Nebo, &5 decirn, b
mayor contribucidn econdmica,




Caracteristicas del VAN

¢ Para anallzar las caracteristicas del VAN,
pres=niamas 3 continuachdn bos flujos de fondos
oo rrespondientes 3 dos proyechos =n dos
emipresas diferentes.

¢ Ambos regul=ren wna Inversian Indclal de
5100.000. Para &l ciilculo =1 VAN consldsrarsmos
que= ambos proyectos [Alfa y B=ta] tlenan um
oosto de oportunkdad del capital o tass de
desc=nto del 135 [ declr, asumimios qu= los
prayecics Henen 2 misma rissgo].

Proyecto 1

}
Fiug e s L 1EL

Frovpmein Finparsas Flla
Fuimsaridn Hujs de Foredos e §
Ala i Al AEd Aled Al i AdE

La contribuckin scondmica d=l proyecte Ala ex de
S6.314. Esto significa gue al Ineertir $100.000 =n
=] afio 0 o= ght=ndrd =n o=z afios una rigueza
adiclonal =gulvalents 3 S6.314 ddlares de hay,
por enclma ded reborno del 135 anual.

Proyecto 2

Fragenin §mpress Hesa
Fudivmamides Fhajpn sle Fomdie s &)

Al AAed Be] ARod AR S ARpE
ko oy Fppeipn SRy AT [Fo BT B T ] w]

Para el proyecto Beta se pueden cbtener
concusiones similares, siendo la creacion
de rigueza de $8.070

aber Acvasd Heo §

Ciomrs chi Dbl dal Cagital %

VENTAJAS DEL VAN (o VPN)

¢ El VAN depende (nlcam=nte d= los flujos de
fondos esimados del proyecto v de=l costo de=
aporiunidad ded capltal. No s= ve afectado por los
gustos de los directivios [aunque pesds SEr qoes un
directivo de=clda pagar cosios superiores al
mercado por variables comerciales, y =0 afecta el
flujo de fondos), |a s=lecckin d2] mitodo conbable,
la rentabiidad real d=l megoclo o la rentabllidad
de atros proyectos Indepandientes.

¢ Consldera flujos de fondos, &5 declr, entradas §
salldas de caja: y no valores contables, sujstos a
warlabllldad de criterios de reglsiro. Reflejandao d=
ecta manera o verdadena retommo del proyscto.

VENTAJAS DEL VAN

+ Toma =n ceenta |a totalldad de= los flujos del
proyecto.

* Descusnta todos los Mujos de= fondos a una s
quee refiz]a el repdimidento de alternativas de
Inwerskn comparables. &1 descontar los fujos,
toma =n cuenta =l wvalor del dinero & el tlempo.

* Propledad Aditlva. Los valores resulizntes del
calculo d=l VAN, al ser Nufos d=scontados, o=
encuentran medidos =n dinera d= hoy, ¥ por tamto
& poeden sumar. D= acta maners, | una divichan
ded negocle cuemta oon dos  proyectas A y B =l
Valor Presembe Meto de la Inverslon coomblnada
seris WAN [A+B] = VAN (&) + ¥AN [B].




DESVENTAJAS DEL VAN

* Se ectablece =n walores absolutos, y no relativos,
Imiplicando que no 5= tl=ne =0 cu=nia la =scala de
los proyectos. Podriamos Imaginar das proyectos
de VAN 38 ntico, requiri=nde une la mitad de la
Inwerskn Inlclal gue =1 otre. Una decision a clegas
por & neto del VAN nos segerida guedarnos
Indifer=ntes =2ntre ambaos proyectos, lgnorando k3
diferencls an tErminos @ tae de reborno que
enlste =ntre achos.

* La reqgla del ¥AN no controla por la vida del
proyecto, emtonces, al comparar dos proyectos
mutsamente =ucluyenies y con dif=rent=
horlzonte temiporal, & YAN pressniard un sesgo
=n fawor del proyecto de mas larga vida.

TIR (Tasa Interna de Retorno)

* Ez aguella tazs gqus= milde ka rentzbilldad
corrampondients 3 un fujao de fondos.

* Mat=mdticaments, sgulvals 3 |3 taza de
dezc=nto gus, aplicads 3 un flujo d= fondos,
genera un VAN Igual 3 cero

FAN = 0 T 4 Pk , r L FF, :
1=TiRT" 1+ T i1+ 7K

# La TIR =5 una tasa "Intrinsaca™ al proyecto. na
debe confundlrs= con la tasa (r] utilzada para

calcular =1 WAN que refleja =] costo de
aportunidad ded capltal.

£Como deberiamos aceptar o
rechazar un proyecto en

funcion de la TIR?

La TIR par =i =ole no da informacidin suficienb=
para decidir sobre= la conveni=ncia o no de
emprender un deferminado provecto.

fara poder tomar una decEiin, necesitamos
mmparar la TIR con la tasa de corle relevant=,
=s decir, con agueslla tzea que refll=ja = msto &=
apariunidad ded capital

e ==ia manera, delien ao=plarse aquelias
proyecios cuya TIR me=a superior o igual 2 exte
costo d= oportunidad

REGLA DE LATIR

+ 5] Ia TIR ded proyecto st mayor que = cosho de
aporiunidad del capttal, =ntonces =1 proyecho
deberis per ao=ptado (=] proy=cto mostraria on
VAN positiva])

+ S| ka TIR ded proyecto e lgual al costo d=

aportunidasd del capttal, 2| Inversor =stard

Indifer=nte =mtre realizar o no dicho proyecto

{codncidlendo con &l purtos donde =1 VAN del

proyecto =5 lgual & o=ro)

Fimalm=nt=, 5l |la TIR del proyecto =5 menor al

costo d= oportunkdad del capital, =ntonc=s =

proyecto debaria s=r rechazsdo [pussto qoe
t=ndria wn VAN negativa).

En definitiva, al comparar la TIR con &l oosta de

oporiunidad del capital estamos evaluando sl =I

proyecto musdra un VAN positivo o no.

mker Azeas Heio i

Laa de Cprfanaied dal o aprial %]

ANALISIS

En el grafico ankerior s= pusde aprediar
que la TIR de ambaos proyectos ==
encuentra por encima da |a tasa de
descuento del 13%, con lo cual amboes
proyectos serian dignos de sar
emprendidos.

# Las TIR de los proyectos Alfa v Bata son
15,35% v 16,53% respecbivamenks,




Consideraciones de la TIR

* La TIR del proyecio restaurante == ded 19%.
Tenizndo =n cu=nta que =l rendimiznio cbi=nido
=n negocics de riesgo similar — msto d=
apariunifad — == del 13%, e=i= proyecio
resultana atractivo.

* Hormelment= =xt= critzrio conduce a las miEmas
manclusiones que = YAMN, =n cuanio a
aceptaciin o recharo de proyectos individuzles
e efimrm.

® 5in ambamo, en proyectos d= deberminadas
caracienziicas, la TIR gre==nia algwnas
probil=maz gue pusden conducir 2 resultados
erninecs. En eskos casos, o econs=jable ==
guiarse por =l criterio de=l WAN.

TIR MULTIPLES

# Mientras que el VAN provee un Onico
resultado para cada proyecto, el método
TIR puede arrojar mas de una TIR para
cada proyedto.

# Este fenomeno matematico ocurre cuando
el flujo de fondos del proyecto cambia de
signo mas de una vez implicando gue s=
obtengan tantas TIR como veces cambia
de signo el flujo de fondos.

Ejemplo
* Tomemos = siguisni= proyecto, con una vids de=
cuatrog afias, una tasa de corbe relevanbe e
11%% y los siquisntes fujos:
Al Mel Bl 83 Al
Pl e Fioados | -1 (10 i) | 1 141 e |

* I graficamos k= funciin para =l cdlculs ded Vakor
fcfuel Nefo de este proyecio, podremos wer
rell=fadio = profilema que =urge cuando s=
gres=ntan flujos de caja con més d= w0 cambio
te signo: El proyecto cuents con do= TIR, wna
o=rcana al 6% v le ofra prixime =l 50%

Vador Boiud Rt i

Cigla Capital [y

Proyectos Mutuamente
excluyentes y escala

= Cusndo hablomon dw proyecion mutusmants secduysnbes
matpmon coneidersndo un corgunts de slernetves e
e, du len cusles s pusds optor a3o por une

= 8 critmro dell VAN pars slsgir snbe preyecion mutuamsnts
sxclupentes scegtent sl proyscto con meyor VAN §

» Tn embargo, Sofmo ordene le TIR snbre preyecios
mrstusmsnbs sxclupsnbe T fersEmon gue i noE gUinmon per
ul critmnio TIE, al cormedwrar proyecics mutcaments
sxclupentas, podwros lleger & condusicras srorso.

[ Fifa deFasdea | [T |
#aha Alsl | TR | WAH
=, = T =

Froywcia 1ea .
[Fiigeota (hargs | I L oL | &

La Escala

= Como s pusds sprecior wn 8l coadnz, loa orberica TIR ¢

VAN armian rasultadoa difersntes

= 55 nos bansarsce an ke TS rew indinereme por sl

proyecis Tew: sin embargs, dicho proyecto mussére un VAR
mfaricr ol dul preyects Geage.

= Porn srtendsr por gueial Proyscis Omege s major para le

firma [y por tanto, por gus la TIR nos onduce & més srror)
oormdsremo pos se podre obimrer dal e de los $1%0 que
guedssan come ‘sobronts ' =i decidmemon 8 fevor del
Froyscto Tou {que resoisns une imremess de S100 em lugar
de une de 52307.

» Deds un combs de capital Sel 1075, la irme debesa imewrtr

mafza 5190 sobrartes ol 10%: (3u oowin S oporbomided),
oom lo gem sl Anal del Afc 1 ecbine 5122 sdicicnal




El "efecto escala”

Entomces, al final de= ka vida ded Proyecto Taw los
fujos dizponibles sxrizn 135 abt=nidos
dirsctamante del proyects mas 5165 obtenldos de
la bnversian adiclonal: un total de $300.

Ho pOstantes, COM0 YEmMos, SShe Monto &5 mMEnor 3
los £320 que serian gensrados por = Proyecto
DOm=ga.

Concluskn, = la firma eligs & Proyects Smega
sard 420 md s rica gue sl eligs & Proyecto Tauw.
Huoevaments & VAN nos dlo |3 respuests correcta.
Esta dif=rencla =rtre kos crit=rics de svalusckon se
presants Cuando nos =ncontramos frents 3

proyecios mutuameante sxcluy=nies y con
diferentes nivelzs de Inwerskan

W pd

Por qué algunos prefieren la

TIR

= Mo obstants tods lo mencionedo, kos snelistes gustan Sw

wmar lp TR cormo bene pora aun docusicnes reletire o
duciniones de versice; arto sxil en perte guisdo por la
eractoded gua ctece dicho critmne an cusms Face
rafwrence @ une teae Js retorno. ¥ ne @ un Mmoo g
dinmre, come cfrece al 'wAN.

» Dicho uss rewcite an muches casos covrecin. pombs que la

TIR clepitice & o proyscios sn lo miame fereme qus bo
Face ol WAMN sismpre qus e den comjuntnrents custrs
cordiconm:

1. Qum s tesm dw decvents ubliceds ven squirslenbs ol ks

da opartonided del capital.

Jua ke preyecton no ssen mubcamers axclopeetes.
Jum low proywcios tenges koa mmmon percdos de vidia.

4. Qum sxizts soloments oea TIE.

TIR Modificada

Le T1E modificeds surge de calculer ks TER sobre ws fujo de
fondom mjustedo.

22 busce slmmar los suceavos cembion S signs que pusss
prasmnior ol fugo onginel, s metcdologe debora un
s fujo con dondmicos velomes: un valker inicial e signe
rmgetine, ¥ un valor finel coypo Sgno el posibren.

2l meigndc coneints mn llevar iodon pooellcs Flogon ornginales
dw migno posithve al d8imo perscdo, vtilicesdo & extos Anes
Ia taam dw reinversicn que oe comisers redwsanbe, =l bemps
gun loa Augce intermsdica cegetvon se leven sl momants
©, demcomiamdolza & le tene de Fnanciemisszo {librd ~denos
da l=a Flojoa regetivon imemedion que impeaizliban al
eempubs de e Gmice TIR).

rinclmants se aplice lo bicrece de ciloslo del TI2 pars
chtwrmr wo velor.

Rentabilidad de la Inversion
0 ROI

= Uno dw lea métodos mim nudirsntsrics pars weslboer

proyectca sn el besedo en o recéelalided de la Evwraice
{ror). == calcule como e cocimctm sntre sl Bensfico
cordobls promedio Sorants Eodo sl proyechs y lo mesreign
cordoble promedio.

= RO[ = BEsneficic Contable Promedic | Inverscs Contobls

Promedm
T T T
i s Pt I
o Y ] T -
'
w— T T R T
[P Sr———r
T Ty T e ey
SR T i o
B b | TS i mem Em  mem g
[— -

Utilizacion del ROI y sus

limitaciones

El mé#todo dal ROA &=c muey utlllzedo ya que precenia
Ia wentala de car fdodl de calowlsr, sctd bacado sn
Informacion comtabile gensralments dicponixle ¥
sdamac reculfs une madida somparsbls eon otroc
NBQon| oE.

2 ubiliza &l ROl oomo Indlcador de performanas, loc
gerenisc gue Bcp=ran carevalusdoc & partir del ROI
Io kendirdn sn qusnina a la hora de tomer deslelonese.

2in embargo, como mecanlomo pars svalasr
proymatos, &cis méiodo pracents tamblén carac
limiizclonse, oomo hgnorar &l valor del dimsro sn &l
tiemipo, & compars oon uns taes arblirara y o= basa
=n valorsc on Wbros ¥ no Tlujoe reslsc de dinsno.

Periodo de Repago

txim oriteriz indico ul tismpo qua orecurs hasks gus sl
proyecis repage ln Dresrice Eniciel. La smpress e wn
placn mizimo pars recupsmar s mesreice

= wl parzdo =w recopane del proyecio supsre mtae plazo. aw
rachece: dm |z contrano. s= scepin.

n ul cosn dw exiakir verics proyecton mubsarsssnbs
axclugantan, srts criberes wogisme cgter por o preyect ooa
srmamrie ol manoe percdo Sw rapage.

el wcio Alfe s la Imversicn Inicied dw 510009090
Mmmﬂlmmmvndn Om mube modo, o
sarzdo e repegs de arte preyecio an de 3,9,

& la horm & o boma Sw deoamne. 1wl plars mimims

requeriscs = auperer B 3.5 arce, ul proyeckc e scepta, S
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Indice de Rentabilidad

= Sa obtisrm medisrés sl cocmnte antre ol Valor Actusl de lox

mgres=a naton snperedon ¥ le Levernies Iniziel. O et
formma. musstre &l valor qus egrege un proyects, por Encira
du lo kxme dw descusnbs, por unided de imerEe
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Un IR supsrior o 1 indice que sl Velor Actuel de low inpresoa
wn supsrior @ le iremrean Dniziel, irpficands un YN
pomtrvo; ol imverecr debed en mie comc pospier diche
proyecee. Sied IR m iguel 8 1 el i=vewor quesen
ndifurants, miantran oos o preyect ne revcdiers scaptable
un lza coaze wn qua ol 2 ase memar o 1.

2y limitecits priccpal sn que no conssde—a o secola.

Proyectos Mutuamente
Excluyentes de Diferente
Duracion

¢ Cuando s= conskderan proyectos martuaments
=xo] irpenfes con diferents yida (11 nl & ofterio del
VAN nl & de la TIR resultan conflables, 3 menos que
& realicen los correspondlentes ajustes.

* Amibos mEtodos fallan 3l no conslderar & valor
adiclonal que pasds genararse &n cxso de optar por &
proyecto die menor durackin, durants & periodo qus
medla entre la fnallzeckin de dicho proyeco ¥ 12
correspondlents al proyescho de mdks larga vida.

* L3 prictica Nnanclera ha sugerida utllizar la
metodologis conodda comes Cadena d= Resmplazo
para supsrar ache probema

Cadena de Reemplazos

txim mutnds buscs hacer comperable o longetud da e
mysicn an don proyecio, resditendo oy proyectos Lo
wacm recaaories hasts consegur un percdo devide ool
Temerzy Bl wguissss wjwmplo. Lo smprane tisre qus
ducidir antre camprar la maguine X o 1: o preyecto X dora
irm smoa, ul proyects T, doa. Pars hecer saton proyechca
compansble, podsemon comuiderer gua: ol proyecto X es
rupstido une ver, 8 |z vez que sl proyects 7 ea replcedo dos
wacm. Bn conclumicn, tendriasmon pare considersr dow
rusven glimmateees de iveraice invertr an XX © imortr
an ¥=¥+7. Ambm sliwmatres tisnen wra durscicn de @
o
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Comentarios Finales

Despuds de anallzar las princlpales tionicas de
Evaluackin gz Proyectos, vemos que ninguna
queda descariada =n su capackdad de aporiara la
tomia de decishonss.

Tanto la estimacldn d=1 perisdo de recupera,
como del ROT, o la del momento de maxima
exposlchon, pesden, ssxdas =n sw justa medida,
contribulr 3 lograr una politica de Inversiones
eflcaz.

+ Ho cbstants, destacamos e rod gue le cabe al VAN
comie = método mas certero para selscclenar
enire alternativas de Invershan.

¢ Mo obstante menclonamos sus puntos friglies,

waloramos tambkEn &l aport= d= |3 TIR como

medida prictica de |a tasa de retomne d= 2

Ins=rsidn.




