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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es estudiar dos de los métodos -
mas completos de la evaluacién de proyectos de inversién, el

del valor presente neto (VPN) y el de la tasa interna de re-

torno (TIR).

E! tema tratado no es nada nuevo en la evaluacidn de proyec-
tos de inversidén pero lo que aqui se pretende es aclarar va-

rias dudas que consistentemente surgen en torno a8 los métodos

del VPN y de la TIR,

Para alcanzar nuestro objetivo primeramente se da un concepto
de proyecto de inversidn y su importancia dentro de la Direc-
cién Financiera de la empresa. En el siguiente Capitulo, se
plantea el origen del problema de la seleccién de proyectos -
de inversién; la empresa puede tener un gran nimero de posibji
lidades de inversidn, pero {cOmo escoger los mejores proyec-

tos?

En el tercer Capitulo se sefialan varios métodos de evaluacién
de proyectos, que si bien no son todos, 8i son los mas comple
tos y los mas comunmente utilizados en la evaluacidn de éstos;
ge menciona el concepto,

su calculo matematico-financiero, su

criterio de decisidn, asi como sus alcances y limitaciones.

El cuarto Capitulo es el centro de este estudio, se dedica a




hacer un andlisis comparativo entre los métodos del VPN y la
TIR; se explica que la diferencia badsica entre ellos se re--
fiere a la suposicion de la tasa de reinversidén, en que casos
podria existir un conflicto entre los criterios de decisidn -

de ambos modelos y en que situaciones pueden coincidir.

Por Gltimo se mencionan las Conclusiones necesarias para en--
tender los conceptos del valor presente neto y el de la tasa

interna de retorno.

Durante el desarrollo de este trabajo se podrd observar la -
aplicacidn de las matemadticas financieras en el ejercicio ~-

profesional de la Actuarfia.




DEFINICION E IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS DE §NVERSION,

Los proyectos de inversion tienen su origen en el presupuesto-
del capital de la empresa, el cual comprende todo el proceso -
de planeacidon de las inversiones, cuyas utilidades se espera -

se extiendan mis alld de un cierto periodo de afios.

El presupuesto Sptimo de capital ; el nivel de inversidén que -
eleva al maximo el valor actual de las empresas, es fijado si-
multineamente por la Interaccién de las fuerzas de la oferta -
y la demanda en condiciones de incertidumbre. Las fuerzas de -
la oferta son la aportacion de capital a la empresa. Las fuer-
zadas de la demanda se relacionan con }las oportunidades de in-
version que se le ofrecen a la empresa, medidas por la corrien
te de ingresos que resultardn de una decisidon de invertir. La-
incertidumbre entraenladecisién porque es imposible conocer con
precision el costo del capital o la corriente de ingresos que-

se obtendra de un proyecto.

1. Los Proyectos de inversidon entre las funciones de la Direc-

cidn de Finanzas.

Entre 1as funciones mas importantes de la Direccién Finan--
ciera se encuentra la denominada Administracidon de Activos,
la cual consiste en el analisis y control continuo de las -
inversiones de la empresa, si como la evaluacidon y controi-

de los programas de inversién.

En los programas de inversidon destacan los proyectos para -
nuevas plantas de produccidn, sustituciones de maquinaria -
obsoleta, elaboracién de nuevos productos, construccién de

edificios, etc. Estos requieren de una adecuada evaluacion-




financiera para asegurar que la rentabiljdad de la empresa-

se mantenga como una garantia de permanencia a largo plazo.

El Director de Finanzas también participa en la preparacidn
de los proyectos de inversidn en la fase de seleccidn de las
fuentes de financiamiento., Para esta tabor debe contar con-
un profundo conocimiento de la estructura financ{era de la em
pPesa y del mercado de capitales, para seleccionar la alter
nativa de financiamiento adecuada a las caracteristicas del

proyecto.

Por supuesto, para una correcta seleccién de la fuente de -
financiamiento y para una adecuada evaluacién financiera, -

es necesario que se conozca gqué es un proyecto de inversién

y como se lleva a cabo una adecuada evaluacién, aslT como --

también la importancia que tienen estos factores en la em--

presa. 1,

Importancia de los proyectos de inversidn.

Si bien es cierto que la responsabilidad de los ejecutivos-
es mantener las normas y los estidndares, también debemos ha
cer hincapié en la responsabilidad que tienen de innovar, -

crear y modificar continuamente.

En este papel, el ejecutivo debe buscar alternativas y adap
tarlas con criterio econdmico. Podemos decir que las compa-
ifas que se conforman {dnicamente con mantener sus normas y-
estdndares de trabajo, estdn destinadas a declinar. El efec
to dela competencia de compafifas progresistas que constante

mente mejoran sus métodos y aumentan sus ytilidades, tarde-



3.

o temprano desplazaran del mercado a las_primeras, al no -

poder satisfacer los precios, la calidad, etc.

Las decisiones de inversién son las mds complejas pero, a-

su vez, de las mas impottaﬁtes que el grupo directivo de 1la
empresa debe tomar. Son complicadas porque, aGn'cuando nor-
malmente es posible estimar el monto a invertir, es dificil
calcular las utilidades que se obtendrdn, lo cual es en ex-
tremo Importante pues las inversiones que estamos haclendo-
tendran una influencia determinante en las operaciones de -

-

los siguientes 5, 10 6 20 afios.

-

Definicién de un Proyecto de Inversidn.

Es un conjunto de elementos té&cnicos, econdémicos, financie-
ros y de organizacifn que permiten visualizar los beneficios

s s e a . . . . -
de la adquisicidn, contruccidn, instalacidn y operacidn de

una empresa,

P

Clasificacioén:

Los proyectos de inversidon se pueden clasi{ficar, en funcion

del beneficio esperado, en proyectos lucrativos y no lucra-

tivos.,

Dentro de los proyectos no lucrativo estdn los proyectos -

para la infraestructura econdmica y para el beneficio social.



Los proyectos para 1a infraestructura econdmica son aque -
llos que se originan para ayudar al desarrollo econdmico de
una regidn; por ejemplo, en la construccidn de presas y ca-
rreteras, en donde el beneficio empieza com la utilizacidn-
de mano de obra y materiales de la regifn y culmina con el
beneficio de la irrigacidn de las tierras y una mejor comu-
nicacidon con los centros de consumo para dar salida a sus -

productos,.

Los proyectos de beneficio social como su nombre lo indica,
persiguen objetivos cuantificables en sectores, regiones y
niimeros o niveles de personas que se benefician con un de -
terminado tipo de inversidn; por tanto, estos proyectos se

identifican plenamente con la funcidn del sector pGblico.

En las empresas también se tienen proyectos de inversidn cu
yo beneficio es de carl3cter eminentemente no lucrativo. Por
ejemplo: la inversidn que se necesita para incrementar la -
seguridad de una planta, las relativas a otorgar mayor como
didad en los lugares de trabajo, las inversiones para cafe-
terias, dreas de descanso; precios a bajo del costo, para =
a la competencia, etc., estos proyectos tambi@n se le cono-
cen con el nombre de proyectos Estratégicos, que no necesa-
riamente requieren de una evaluacidn financiera, pero si del

andlisis de la estrategia.

Los proyectos de beneficio lucrativo, persiguen objetivos -
cuantificables en unidades monetarias; del estudio de éstos

nos ocuparemos en el desarrollo del presente trabajo.

A s8u vez, los proyectos lucrativos se clasifican, por el -

origen de su necesidad en seis modalidades:




1. Expansion: construccidén de una nueva planta.

2. Reemplazo: sustitucién de equipo obsoleto.

3. Reduccién de costos: compra de maquinaria mds eficiente.

4. Nuevos productos: incrementar el nimero de productos de
la Iinea o bien, establecer una nueva !Tnea de productos.

5. Rentar o comprar equipo.

6. Fabricar o comprar el producto.

Formulacidn del proyecto de inversidn.

Para que una empresa pueda seleccionar las oportunidades -
de inversién de fondos, debe llevar a cabo un anilisis pre
vio de todos los factores que determinen la viabilidad de-

cada una de esas oportunidades.

Los aspectos que es necesario considerar en los proyectos-

son generalmente los siguientes:

a). El Mercado.

b). Ingenieria del proyecto.

c). Tamafio y- localizacidén de la planta.

d). lInversiones permanentes y de capital de trabajo.
e). Presupuesto de c;stos e ingresos.

f). Financiamiento. |

g). Organizacién y ejecuclidn.

a). Estudios de Mercado.

Es importante mencionar que los proyectos que incluyen
productos nuevos, o modificacién de los mismos, deben -
estar respaldados en estudios serios de mercado que --

permitan determinar por anticipado la demanda, los pre




c).

d).

e).

cios, los canales de comercializacidn, etc.

Ingenieria del provecto.

La ingenieria del proyecto comprenderd una descripcidn
técnica del proyecto y abordar3 cuestiones relacionadas
con: las investigaciones técnicas preliminares, los pro
blemas especificos de Ingenieria que plantea el proyec-
to, la seleccidn de procesos de elaboracidn, la especifi
cacién de los equipos y la estructura, la justificacién
del grado de mecanizacidn adoptado, la cantidaa_y.cali—
dad de los insumos requeridos, los problemas técnicos -

relativos al montaje y realizacidn del proyecto.

Tamafo y localizacidon de la planta

Trata de la determinacidén de la capacidad de produccidn
que ha de instalarse y de la localizacidn de la nueva -

unidad productora.

Inversiones sermanentes de casital de traba o.

Determinacidn de las inversiones totales en moneda na--
cional o moneda extranjera que el proyecto exige, consi
derando la inversién en activos fijos v el capital de -

trabajo.

Presupuesto de costos e ingresos.

Se debe presentar un c3lculo estimado de los costos e -
ingresos que resultaran del funcionamiento de la empre-

sa, de los efectos sobre el balance de pagos, presupues




).

g).

to y disponibilidad de mano de obra, del examen o Justi
ficacidon de los tipos de cambio estimado en los cadlculos
y otros puntos cuya discusion y andlisis sea anterior -

a tla evaluacién financiera propiamente dicha.

Se debe examinar también la incidencia que tendra sobre
el presupuesto estimando las variaciones en el porcenta
je de capacidad instalada, en elprecio de venta y otros

factores significativos.

Financiamiento.

Aqui se trata de especificar las fuentes monetarias a -
que se recurrira y las formas en que se proyecta canal i
zar los recursos financieros para aplicar con éxito la-

iniciativa.

Organizacidn y ejecucidn.

Se explicard cémo se propone resolver los problemas re-
lativos a la constitucién legal de la empresa y a la or.

ganizacidén para el montaje y realizacidén del proyecto.

Es importante mencionar que todos los conceptos anterio
res estd interrelacionados. Es obvio que 1a demanda ten
drd un efecto sobre la capacidad de produccién, pero --
también es importante mencionar que la demanda estara--
en relacién con la localizacién de la empresa y del mer-
cado; por otro lado, los precios de venta también influ
yen sobre la demanda proyectada y los precios de venta-

estan intimamente ligados a los volimenes de produccidn




a la calidad de materia prima; mano de obra capacitada,
etc. Los problemas de financiamiento también pueden in-
fluir sobre las decisiones ace}ca del tamafo de la plan
ta; en fin, no se puede decidir sobre un proyecto sin -
conocer la cuantfa de la demanda, sin discutir los pro-

blemas de ingenierfa, sin considerar la localizacién o-

.sin tener una estimacidon sobre las inversiones necesa--

rias y los costos de produccion,

Evaluacign Financiera.

La necesidad de una correcta evaluacion financiera de -
los proyectos de inversién, tiene su origen en la nece-
sidad de conocer el beneficio esperado que compense la-

inversidén realizada y el riesgo que se tome.

El resultado de la evaluacion financiera serd un elemepn
to muy importante en la toma de decisiones; sin émbargo
también deben tomarse en cuerta las politicas o‘considg
raciones corporativas que son'muy variadas entre si y -
estin Tntimamente ligadas a las caracteristicas parti-
culares de las empresas, al 8mbito econdmico de donde -~
se desarrollan, a las caracterfsticas del mercado de --
consumo, a su estructura financiera, tecnoldgica, etc.-
Conscientes que los recursos financieros no son ilimita
dos, las empresas tratan de encauzar generalmente los -
proyectos de Inversidn para que ayuden a cumplir los --
objetivos de la empresa en relacidn con su crecimiento=

y rentabilidad.



En el caso de los proyectos de iqversién para nuevos --
productos, adquisiciones, etc., las politicas corpora--
tivas establecen, por 1o general, requisitos que permi-
tan asegurar una contribucidn minima en el aumento de -
ventas con margenes de utilidad semejantes a los produgc
tos actuales. Sin embargo, en compafifas relacionadas -~
con productos de rapido crecimiento y corta duracidn, -
es recomendable que los proyectos se encaucen a produc-
tos con mayor duracién, aGn cuando el porcentaje sea --

menor. Esta politica podria asegurar una combinacién =--

que proporcionard una estabilidad futura, incluso cuan-

do hubiese cierta reduccidon de sus utilidades.

Otros ejemplos de polfticas corporativas pueden ser:

a). Inversidn en compéﬁfas con administracidén o sin ella.

b). Desarrollo de proyectos con recursos exclusivamente
generados por la propia empresa (reinversidn de uti
lidades, aportacion de socios, etc.) .

‘c). Proyectos exclusivamente con recursos bancarios.

d). Proyectos exclusivamente bajo el concepto de compra.

e). Proyectos exclusivamente bajo el concepto de renta.

f). Proyectos estratégicos, sin beneficio lucrativo.

El proyecto de Inversidon resumirad sus resultados en el flu-

Jo neto de fondos periodicos que éste genere durante toda su
vida, entendiendo por esto ¢l importe que resulte de la suma

de la utilidad neta despufs de impuestos y sin deducir carga



financiera, mds la depreciacidn y amortizaciodn.

Sobre el importe del flujo neto de fondos se medirdn los re-
sultados financieros del proyecto de inversidn, salvo en los

métodos que se indique lo. contrario.

Al flujo neto. de fondos también se le reconoce con el nombre

de corriente de efectivo.

A continuacién presentamos un ejemplo de la composicidn del
flujo de fondos de un proyecto en operacidn, obtenido del -
estado de resultados de un afio dado, el cual produjo 12'000
de utilidad neta con un cargo de depreciacidn de 5'000, que

sumados dan un flujo neto de 17'000.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 19871.

Ventas 100'000
Costo de Ventas 60'000
Utilidad bruta 40'000
Depreciacidny Amortizacidn 5'000
Gastos de venta y admdn, 11'000
Utilidad aptes de impuestos 24'000
Impuestos / 50% 12'000
Utitidad Neta 12'000

Flujo neto de fondos = (Utilidad neta) + (De-

preciacidén) =

= 12'000 + 5'000 = 17'000




EL PROBLEMA DE LA SELECCION ENTRE DIFERENTES PROYECTOS DE IN-~-
VERSION,

Supongamos que la administracion %inanciera puede predecir - =~
exactamente los flujos netos de fondos asociados con los dife-
rentes proyectos de inversién. LC6mo debe combinar sus datos la
administracion con el fin de decidir la inversién elegida? El-
problema consiste en idear un criterio de eleccion. Mas especi
ficamente, consideremos el caso de una empresa que contempla -
dos proyectos de inversién, cada uno de los cuales cuesta - --
31 006. El proyecto A rinde $200 anuales durante 6 afos; el --
proyecto B rinde $225 anuales durante 5 afos. Si la firma dis-
pone de amplios fondos, la decisidén crftica de inversidn es:
""(Cuales son las tasas de rentabilidad de estos proyectos, y -
son tan elevadas que se justifica realizar ambos? Si la firma-
tiene fondos limitados y por lo tanto debe elegir entre los -~
proyectos A y B el problema fundamental es 'lCudl de los dos -

proyectos es mas rentable?',

Generalmente en la empresa hay mas propuestas de inversidn que
las que la firma es capaz de financiar. En parte las propuestas
se eliminan porque son mutuamente excluyentes, es decir son for
mas alternativas de hacer el mismo trabajo; asf, por ejemplo:-
s! hay necesidad de mejorar el slstéma de manejo de materiales
en una fébrica, el trabajJo puede hacerse mediante transportado

res de correa o por camiones grlas. La seleccidédn de un método~-

hace innecesario el otro,

El obtjetivo del presupuesto del capital, apoyado en los métodos




.de la evaluacidn de proyectos de inversidn, es tomar decisio-
nes que eleven al mdximo el valor presente del capital .conta-
ble de la empresa. De esta forma la evaluacidn de los proyec-
tos de inversidn tratan de contestar a estas dos preguntas:
1. ¢(Cudles proyectos, por su rentabilidad deben escogerse?

2. LCuén;os proyectos deben aceptarse para elevar al maximo -

el valor de las acciones, con un limite de capital?

En el capitulo siguiente se explican los diferentes modelos -
de evaluacidn de proyectos, que ayudardan a contestar las dos

preguntas planteadas.




111.

DIFERENTES METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION.

Supuestos Iniciales.

Antes de estudiar cada uno de los' métodos de evaluacidn de
proyectos de inversidn, mencionaremos unos supuestos inicia

les que ayudardn al desarrollo matemdtico-financiero de cada

uno de estos métodos.

En esta seccidn el andlisis considerara dado el costo margi
nal del capital y tambi&n supondrd la perfecta divisibilidad
de las inversiones, la indgpendencia de los proyectos, un -
mercado de capital perfecto y total certeza acerca de los re
sultados de la inversidn. Al eliminar ciertas complicacio -
nes, estos cuatro supuestos nos permitirdn introducir el te-
ma del andlisis de las inversiones en un nivel mucho méds sim

ple de lo que seria posible en otras condiciones.

Hay acuerdo mds o menos general entre los autores de temas =
financieros acerca del sentido y las implicaciones de estos

cuatro supuestos.

Para fines de evaluacidn de proyectos de inversidn, el cos -
to de capital es la tasa que sirve de limite minimo para la

asignacidn de recursos financieros a nuevos proyectos.

Hay diferentes formas de medir el costo del capital, entre -
las cuales destaca el costo de opoitunidad y la del costo -
marginal del capital., Entendiendo por costo de oportunidad

la utilidad que se deja de recibir en la segunda mejor alter

nativa de inversidn, una vez tomada la decisiodn.




Se define el costo mavrginal del capital como el costo pon-

derado del @1ltimo peso reunido para la inversidn.
/

En este estudio consideraremos el costo marginal de capi -

tal para la evaluacidn de los proyectos de inversibdn,

La divisibilidad perfecta de las iInversiones significa que
la magnitud de cualquier proyecto puede variar en un incre-
mento o un decremento tan peguefio como uno lo desee. La -
implicacidn de este supuesto es que la administracidn puede
comprometer cualquier suma, por reducida que sea, en cual -
quier pfoyecto, y que no es necesario adoptar decisiones de
inversidn sobre la base del agregado o la eliminacidn de pro
yectos enteros. Un conjunto esta formado por proyectos "in-
dependientes" entre si cuando la rentabilidad de cualquiera
no se encuentra afectada significativamente por la acepta -
cidén o el rechazo de otros preyectos del conjunto. Una im-
plicaciﬁn fundamental de este supuesto es que impide la -~
existencia de proyectos que se excluyen mutuamente los que-

por definicidn son dependientes.

Es importante aclarar que el supuesto de la independencia -
de los proyectos es necesario para evaluar el proyecto per-
se y asi decidir si el proyecto se acepta o se-rechaza. Una
vez tomada la decisidn se procederd a una segunda elimina -
¢cidn dentro de aquellos que sean mutuamente excluyentes, es
decir se elimina la hipdtesis de independencia que sirvid -~

para evaluar cada proyécto.

En un mercado perfecto de capital cada comprador o vendedor
de valores negocia con cantidades tan reducidas (comparadas
con el mercado total) que ninguna ejerce un efecto aprecia-
ble sobre los precios de los valores, Es decir, que en su -

condicibén devendedorade valores una empresa puede obtener

todos los fondos que desea a la tasa corriente de interés,

Como la firma posee fondes suficientes para aceptar todas
las inversiones rentables, no es necesario clasificar las

inversiones de acuerdo con su rentabilidad. Un mercado -




perfecto de capital también significa que en su condicidn -
de compradora de valores una ‘empresa puede invertir todos -
los fondos que desea a la fasa de interés del mercado. Como
puede suponerse razonablemenﬁe que la firma ya ha realizado
todas las inversiones rentables, la tasa de interés del mer
cado mide con precisién la rentabilidad de las oportunida--
des marginayes de inversion de la firma. Finalmente, la cer
tidumbre total significa que tanto las empresas como los -
compradores de valores conocen exactamente los flujos de fon
dos actuales y futuros asociados con cualquier proyecto. En
vista de este conocimiento, las empresas no consid;ran nece
sario asignar un papel a la incertidumbre en la apreciacidn
de sus proyectos. Ademas, lps compradores de va]ores no dis
tinguen entre acciones y bonos, y por 1o tanto para la admi
nistraciédn también es innecesaria la distincidén entre flu--
jos de fondos.antes y después de financiar la deuda. Como -
no hay incertidumbre, todas las rentabilidades de los valo-
res son fguales al indice de interés libre de riesgos (es -

decir, puro), al que denominaremos el costo del capital.

Los cuatro supuestos anteriores describen o que puede deno

minarse sltuacidn ideal, muy distinta de la situacién real.

Durante el desarrollo del presente estudio se eliminardn =

algunos de estos supuestos, y se ampliard el analisis a si-
- - L) ’

tuaciones méAs realistas en las que no se satisfacen todos -

estos supuestos. Los modelos en condiciones de incertidumbre

no se contemplan en ningin momento.

A continuacidn se expondran diferentes métodos de evalua- -~



cidn de proyectos de inversidn, estos son los mds frecuente--

-mente utilizados y algunos de ellos son considerados los mas=

completos, como se mostrard en su oportunidad:;

1.

Tasa promedio de rentabilidad.
Interés simple sobre el rendimiento
Periodo de recuperacidén de la inversidn.

Valor presente neto.

Tasa interna de retorno.

Tasa Promedio de Rentabilidad (TPR).

Este es un método basado en procedimientos contables y esta
constituido por la relacidédn que existe entre el promedio --
anual de utilidades netas, (después de impuestos) y la in--
versién promedio de un determinado proyecto.Por ejemplo si-
la utilidad neta promedio (contable) durante cinco ahos es-
$1,500.00 vy ta inversién promedio en el proyecto es - - = -

$30,000.00, epntonces tenemos:
TPR= PROMEDIO ANUAL DE UTILIDAD NETA
Inversidn Promedio

Tasa Promedio de rentabilidad _ 1,500_ 5%
30,000




La ventajJa de este método es la facilidad de su aplicacidn
ya que usamos informacidn contable de facil obtencidén. Una
vez que hemos determinado la TPR, ésta se compara con la -
tasa minima exigida por la empresa y entonces se vé si el -
proyecto se acepta o se rechaza. Sin embargo, este método -
tiene algunas desventajas que hacen su uso para toma de de-

cisiones un poco peligroso, tales como:

a). Estid basado en la utilidad contable en lugar de basarse

en los ingresos netos que produce la inversion

b). No toma en cuenta el tiempo en que los desembolsos y --
los ingresos tienen lugar; esto es, ignora el valor del

dinero en funcidn del tiempo.

Estas desventajas pueden ser comprendidas mis fdcilmente -

con el siguiente ejemplio.

Supongamos que tenemos tres proyectos de inversidn, cuyo --
costo es de $50,000.00 en cada caso. Los tres proyectos tie
nen una vida econdémica de 5 afios (depreciables en linea --
recta), También supongamos que estos proyectos proporciona-
réan las siguientes utilidades netas (contablemente determi-

nadas) e ingresos netos:
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PROYECTO 1

A RO UTILIDADES NETAS INGRESOS NETOS DEPRECIACION
1 15,000 25,000 10,000
2 12,000 20,000 8,000
3 10,000 15,000 5,000
4 8,000 10,000 2,000
5 5 000 5,000
PROMEDIO 10,000 25,000
PROYECTO 2
1 10,000 15,000 5,000
2 10,000 15,000 5,000
3 10,000 15,000 5,000
4 10,000 15,000 5,000
5 10,000 15,000 5 000
PROMED I0 10,000 25,000
PROYECTO 3
1 5,000 5,000
2 8,000 10,000 2,000
3 10,000 15,000 5,000
4 12,000 20,600 8,000
5 15 000 25,000 10 000
PROMEDIO 10,000 25,000

Puesto que se emplea el método de depreciacidn en linea rec
ta, los tres proyectos tienen la misma TPR, ($10,000/25,00=
40%) pero creemos que muy pocas empresas considerarian a los
tres proyectos como iguales y inclinamos a creer que la mayo

ria de empresas favoreceria al Proyecto 1, pues la mayor par




inclinamos a creer que la mayoria de empresas favoreceria-

al Proyecto 1, pues la mayor parte de los beneficios es ob
tenido en los primeros afos. Sin embargo, si solo conside-
rasemos Va TPR para tomar una decisidén nos darfa 1o mismo-
aceptar cualquier proyecto, no obstante que claramente uno
es mejor que los otros dos,

INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTQ (I1SSR)-

Como antes mencionamos se pueden usar varios métodos para-
estimar la tasa de rendimiento sobre las inversiones de ca
pital. Estos métodos estadn comprendidos en dos categorias-
generales: los que toman en consideracidén el valor del di-
nero a través del tiempo y los que no lo hacen. Estos Glti-

mos pueden llamarse métodos de interés simple.

Uno de ellos se representa por la siguiente formula:

ISSR _(Rendimiento neto en efectivo anual promedio)-
(Recursos de Capital)
(Inversidon Inicial del Capital)

La aplicapién de la férmula anterior puede ilustrarse supo-
niendo que se tiene en proyecto una inversién de $10,000, -
con una vida productiva estimada de 10 afios y sin ningidn va
lor de recuperacidn. También se espera que la inversidn rin
da un ingreso de efectivo neto anual de $4,000: y que los -
costos en efectivo, incluyendo impuestos, asciendan a $2,500
Bajo este método la inversion daria un rendimiento del! 5%,-
es decir ($1,500 - $1,000) sobre los 510,000 que constitu--

ven la inversion iniclal.
Donde: 1,500 = 4,000 - 2,500
1,000

fl

10,000 = Depreciacidén Anual
10 o Recursos del capital




Esta forma de analizar el problema puede indicar resultados
falsos puesto éue nho toma en consideracidén el hecho de que-
se trata de una inversidn cuyo monto estad constantemente --
disminuyendo a medida que genera ingresos. Por ejemplo, el-
monto de la inversién al comienzo del segundo afio serfa mas

bien de $9,000. que de $10,000. (10,000 - 1,000).

Otro método de interés simple que si toma en consideracién-

la disminucidon del valor de la inversién es:

(Rendimiento en efectivo anual promedio) -~ (Recuperacién -
‘ de Capital)

(Inversién Promedio de Capital)

Bajo este método se obtiene un rendimiento estimado del --

10%, es decir:

$1,500 - $1,000 ‘
$5000 = 10% donde 5,000 = 10 000

2

Este método reconoce que hay una disminucién gradual én el
valor dela inversién. Sin embargo, no toma en considera- -
ciéon el valor del dinero en el tiempo. El valor actual de-
un peso ganado durante el décimo afo eS considerablemente-

menor al de un peso recibido durante el primer aifio.

Otra diferencia de los métodos de interés simple es que no
pueden aplicarse a las inversiones de capital que se prevee
que van a tener movimientos en efectivo disparejos. Muchas~

Inversiones de capital tienen flujos de caja irrequlares, -




frecuentemente, un activo rendird menos ingreso durante --

sus primeros afios de servicios. Es probable que esto ocurra
cuando el ingreso emerge de un producto que esta siendo in-

troducido en un mercado. competitivo y que primerb debe es--
tablecerse a si mismo. Otras inversiones pueden obtener mas
ingresos durante los primeros afios de sus vidas, como por -
ejemplo, cuando un producto recientemente introduéido “cap-.
tura' el mercado temporalmente. Los desembolsos por costos-
también pueden sequir un patrén irregular. Los costos de =--
mantenim{ento y reparacion tienden a aumentar durante los -
Gltimos afios de operacidén. En estos casos no se podria apli
car este método que resulta de una utilidad muy dudosa y de

limitado uso.

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (PRI). 0 PERIODO DE
PAGO.

Su objetivo es indicar el nimero de afios que seran requeri-

dos para recuperar una inversidn.

En términos aritméticos se establece del siguiente modo:

IN
PRI VFx en donde: g ) -
PRI : Periodo de recuperacidn de la inversion
IN: Inversion neta requerida.
VFx: Ingresos netos por afo

Supongamos los siguientes datos:

IN = $10,000
N:= _1_0_.}_0_0._0.. = l' afios

VFx:= 2,500 2,500

Los datos anteriores se interpretan del siguiente modo:



Teniendo una inversién neta de $10,000 y unos ingresos anua
les esperados de $2,500, el tiempo en el que la inversidon-=

se recuperara es de 4 aifos.

Ventajas del Método.

a). Indica un criterio adicional para elegir entre varias al

ternativas que presentan lguales perspectivas de renta-

bilidad 'y riesgo.

b). Puede'ser de gran utilidad cuando el factor mids importan
te de un proyecto sea precisamente el tiempo de recupe=
racién, debido a que la empresa tenga una escasez pro--
nunciada de fondos y no pueda emprender proyectos cuya-

recuperacién toma mucho tiempo.

Desventajas del Método.

a). Si el tiempo de recuperacién deseadé es muy corto, pue-
de ocurrir que la rentabilidad que se exlja de un proyec
to sea muy alta y que, por tanto, se rechacen proyectos
que podrian ser aceptados en otras condiciones,.

b). No da ninguna indicacién sobre la rentabilidad de un --
proyecto de inversién.

c). El método no toma en cuenta el valor del dinero en fun-
clon del tiempo.

d). No considera los flujos de fondos mas alld del PRI.

Aungue el periodo de pago es muy facil de calcular puede- -

inducir a forma decisiones errdneas. Como lo demuestra el -




ejJemplo, ignora el ingreso mas allid del periodo de pago. -
Si el proyecto vence en afios posteriores, el uso del periodo
de pago puede hacer que se escojan inversiones menos conve-
nientes., Proyectos con periodos de pago mis largos son los-
relativos a planeamiento a largo plazo ~-crear. un nuevo pro-
ducto o explotar un nuevo mercado. Estas son precisamente -
las decisiones estratégicas que determinan la posicién funda
mental de una empresa, pero supohen también inversiones que
no rinden utilidades még altas en un nGmero determinado de-
afios. Esto significa que el método de pago puede influir en
contra de las, inversiones que son mas importantes para el -

éxito a largo plazo de la empresa.

El reconocimiento del periodo mas largo en el que una inver
siébn es probable que rinda ahorros sefiala otra debilidad -~
del uso del método de pago para clasificar las propuestas -
de inversién: el no tomar en cuenta el factor interés. Para
ilustrarlo, consideremos dés activos: X y Y, cada uno de --

los cuales cuesta $300 y que poseen las siguientes corrien-

tes de efectivo:

Afo X Y
1 200 10.0
2 100 200
3 100 100

Cada proyecto tiene un pago a dos afios; por tanto, los dos
seridn iqualmente convenientes. Sin embargo, sabemos que un

peso actual vale mas que un peso del afo préximo, por lo




que el proyecto X, con su corriente de efectivo mds rapi

do, es ciertamente mas convenientes.

El uso del periodo de pago es preconizado a veces basando
se en que las utilidades md&s alld de tres o cuatro afios es
tdn cargadas de tal grado de incertidumbre que es mejor de-
secharlas totalmente en una decisidn de planeamiento. Sin -
embarg&, este es claramente un procedimiento débil. Algunas
de las inversiones con utilidades mds altas son las que pue
de que no se logren cumplfdamente durante ocho o diez afos.
El nuevo ciclo de productos de industrias que poseen tecno-
logias avanzadas puede que no tenga un rendimiento hasta --
dentro de ocho o nQeVe afios. Ademds, aunque las utilidades-
que se obtienen transcurridos cuatro o cinco afos son muy -
inciertas, es importante juzgar la probabilidad de que se -
produzcan. lIgnorarlas es asignar una probabilidad nula a es
tos ingresos distantes. Esto dificilmente puede producir --

los mejores resultados.

Otra defensa final del método de pago es que una empresa =--
que tiene escasez de efectivo debe prestar necesariamente -
gran atencidén a una rdpida devolucién de sus fondos para --

poder usarlos en otros lugares o para satisfacer otras nece

sidades.

S6lamente puede decirse que esto no alivia en nada al méto-
do de pago de sus numerosas limitaciones y que existen me--

jores métodos para abordar la situacidn de escasez de efec-



tivo. (%)

Una tercera razdn para usar el pago es que, tipicamente, los
p}oyectos con pagos mads rapidos producen efectivos a corto-
plazo mas favorables sobre las.ganancias por accién. Las em
presas que usan el pago por esta razbén estdn sacrificando -
el crecimiento futuro en favor del ingreso corriente, y en-
general tal practica no elevard al miximo el valor de la =--
empresa. Las técnicas de corriente de efectivo descontado--
expuestas en la seccidén siguiente, si se usan apropiédameg
te, dan consideracidn automitica a las ganancia§ presentes-
frente al crecimiento futuro y afectan al saldo que elevara
al médximo el valor de la ;mpresa.

lgualmente, el método de pago es usado a veces simplemente-
porque ;s muy facil de aplicar. Si una empresa estd tomando
decisiones sobre muchos pequefios gastos de capital, los cos
tos de usar métodos mds complejos pueden superar a los bene
ficios de posiblemente ""mejores' elecciones entre proyectos
competitivos. AsT, muchas compafifas de suministro de ener--
gia eléctrica con procedimientos muy complicados de presu--
puesto de capital usan técnicas de corriente de efectivo --

descontado para proyectos competitivos.

(*) Interpretamos una escasez de efectivo en el sentido de que
la empresa tiene un alto costo de oportunidad para sus fondos-
y un alto costo del capital. Considerariamos este alto costo -
del capital en el método de tasa interpna de rendimiento o el -

método de valor presente neto, tomando asfi en cuenta la escasez
de e¢fectivo.




4,

pero recurren al pago en ciertas decisibnes de corrientes -

de substitucién, de poca importancia. Cuando es tas compafifas
usan el método de pago, lo hacen asl generalmente después de
estudios especiales que indican que el método de pago propor
cionard respuestas suficientemente precisas a las decisiones

que han de tomar,

Finalmente, muchas empresas usan el pago en combinacidn con
uno de los procedimientos de corriente de efectivo desconta
do descritos a continuacién. E! método VPN (valor presente-
neto) ‘o la TIR (Tasa interna de rendimiento) se usa para es
timar la lucratividad del proyecto, mientras que se usa el-
Pago para mostrar cudnto tiempo estara en riesgo la inver--
sién inicial, es decir, se usa el pago como un indicador --
del riesgo. Encuestas recientes han demostrado que cuando -
las empresas mas grandes usan el pago en relacién con pro--

vectos importantes, casi siempre lo usan de esta manera.

METODO DEL VALOR PRESENTE NETQ & DEL VALQR ACTUAL NETO.

Cuando se reconocieron las fallas del método de pago, se co
menz6 a buscar métodos de evaluar proyectos que reconocieran
que un peso recibido inmediatamente es preferible a un pe-
8o recibido en clerta fecha futura. Este reconocimiento con

dujo a la creacidn de técnicas de corriente de efectivo - -

descontado para tomar en cuenta el valor del dinero en el
tiempo. Una de dichas fécnicas de corriente de efective - -

descontado se llama ''método del valor presente neto', Para-

i

llevar a la practica este enfoque, simplemente halle el -




valor presente del efectivo neto esperado de una inversién,
descontado al costo del capital y réstese de &) el desembol
so Inicial por costo del proyecto. Si el valor presente ne-
to es positivo, el proyecto debe aceptarse; si es negativo,
debe rechazarse. Si los dos proyectos se excluyen mutuamen-

te, debe elegirse el que posee un valor actual neto mas al-

to.

La ecuacién del valor presente neto (VPN) es:

VPN = R] + RZ + c .. * Rn
o — et —————e————— ——— - c
(1-k)1! (1+K)2 (1+k)"
p s
(1+k) ¢

AqufT Ry R2’ etc, representan las corrientes de efectivo ne
tas; k es el costo del capital, C es el monto de la inversidn

y nes la vida esperada del proyecto.

Considerese el siguiente ejemplo, donde los valores presentes
netos de dos proyectos A y B se calcularon en el cuadro I.

El proyecto A tiene un VPN de $80, mientras que el del pro-
yecto B es $400. Sobre esta base, los dos deben aceptarse -

8i son independientes, pero debe escogerse B si se excluyen

mutuamente,

* Cuando una empresa aprueba un proyecto con un VPN positivo,
el valor de la empresa aumenta en el importe del VPN. En -

nuestro ejemplo, el valor de la empresa aumenta $400

1) Si los costos se distribuyen entre varios afios, debe tener-
Se en cuenta esto. Supongamos, por ejemplo, que una_empresa ad
quirio terreno en 1977, construyé un edificio en 1978, instal®

el equlpo en 1979,e inicid la produccién en 1980. Podria consi
derarse a 1977 como el afio base, comparandeo el valor actual 4%
de los costos en 1977con el valor actual de la corriente de be
neficios en esa misma fecha. -



adopta el proyecto B,

A. Examinando de esta forma

pero s6lo $80 si

las alternativas,

adopta el proyecto -

porqué 'se prefiere B aA, y también se descubre

la 16gica del enfoque VPN.

Cuadro 1.

es facil ver

con facilidad

CALCULO DEL VALOR PRESENTE (VPN) DE PROYECTOS CON UN'COS%O DE-
$1,000. a la tasa del 102 anual.
PROYECTO "A“ PROYECTO '"'B"
Flujo (1+i)"t valor pre- Flujo (1+i)"Y valor pre--
T o L A T L
Fondos de fondos. Fondos de fondos.
1 $500 .91 $L55 $100 .91 $ 91
2 ’ Loo .83 332 200 .83 166
3 300 .75 225 300 s .75 225
b 100 .68 Gé 4oo .68 272
5 500 .62 310
6 o 600 567 336
V.P. de entradas $1'080 $1'400
Menos costo -1'000 -1'000
VPN S 80 5 Loo




5. Método de la tasa interna de retorno.

Se define la tasa interna de retorno (TIR) como la tasa de

interés que iguala el valor actual de los flujos o ingre--

sos, de efectivo futuros esperados con el desembolso ini~ -
cial por costo. La ecuacidén para calcular la tasa de utili-

dad interna es:

Ry R R
+ __2 + ... n - ¢ = 0
(14r)1 (1+r)2 (14r)"

N

n
j Re
= —— - C = 0
(1+r) ¢t
T=1

Aquf conocemos el valor de Cxy también los valores de Ry, -

RZ' eees R pero no conocemos el valor de r. Cierto valor-

n?t

de r har3d que la suma de los ingresos descontada seca igual-

al costo inicial del proyecto, haciendo la ecuacidén igual a
.

cero, y dicho valor de r se define como la tasa-de utilidad

interna o tasa i(nterna de retorno; es decir, el valor de la
solucidn de r es la TIR.

Obsérvese que la formula de la tasa interna de retorno - --

ecuacidn es simplemente la fdérmula del VPN despejando aquel
valor particular de k que hace que el VPN sea igual a Cero.
En otras palabras se usa la misma ecuacion basica para anbos
métodos pero: 1). en el método VPN la tasa de descuento (k)
se especifica y se halla el VPN, mieantras que, 2) en el riéte
do TIR se especifica que el VPN es ioual a cero.y se halla

el valor de r que hace que el VPN sca igual a cero.

* De icual forma que en el nétodo del VPN, cuando lo inver
sidn del capital se recalice en 1"2s de un sfo (o de los -
periodos considerados) se Jdebe tracr 3 valor pr -~ nte deo

cada rartida de inversion, para © L car el valor e C.




Cuadro 11.

PROCEDIMIENTO PARA HALLAR LA TASA DE UTILIDAD INTERNA.

Flujo de Fondos (Valores R,)

Ado Ry R

B
C = Inversién = $1 000 1:Ry = $500 $100
2:R, = 500 200
3:R3 = 300 300
b:Ry = 100 L0oO
5:Rg = 500
6:R6 = 600
10 por 100 15 por 100 20 por 100
Ado (1.4.10) "% valor Ac- (1+.15)"% valor (1+.20)7 % valor=
tual Actual Actual
A B A B A B
1 0.91 455 91 0.87 434 87. 0.83 415 83
2 0.83 332 166 0.76 304 152 0.69 276 138
3. 0.75 225 225 0.66 198 198 0.58 174 174
4 0.68 68 272 0.57 57 228 0.48 48 192
5 0.62 310 0.50 . 250 0.40 200
6 0.56 336 0.43 258 0.33 198
Valor presente 108C 1400 994 1173 913 985
.Valor presente
Neto = VP - C 80 400 (6) 173 (87) (15)

La tasa interna de retorno puede hallarse por tanteo. Prime
ro, calcule el valor actual de las corrientes de efectivo -
de una inversidn, usando una tasa de interés arbitrariamen-

te escogida.(Si el costo del capital para muchas empresas -




varfa de 10 a 15 por 100, se espera que los proyectos den -
un rendimliento de por }o menos 10 por 100. Por consiguiente
10 por 100 es un buen punto de partida para muchos proble--
masl. Luego, compare el valor actual asi obtenido con el --
coso de la inversidén. Si el valor actual es mayor que la-
cifra de[ costo, busque una tasa de interés mas alta y apli
quele el procedimiento nuevamente. Por el contrario, si el
valor actual es menor que el costo, reduzca la tasa de inte
rés y repita la operacion. Continlle hasta que el valor ac-
tual de las corrientes producidas por la inversiodon sea apro
ximadamente igual a su costo. La tasa de interés que produ

ce esta iqualdad es la tasa de Utilidad Interna. =)

.

Este proceso de cdlculo se ilustra en el cuadro |! para --

los proyectos A y B.

iQué hay de especial en la tasé particular de interés que -
iguala el costo de un producto con el valor actual de sus-

ingresos?. -Supongamos que una empresa obtiene todo su capi-
tal pidlenQo prestado a un banco y que el costo del interés
de esta deuda es 6 por 100. Si se calcula que la tasa de --

utilidad interna de un proyecto particular es 6 por 100, la

—— e —a e e tem e e e e

) Con objeto de reducir el nimero de pruebas necesariss para
hallar Ya tasa de utilidad interna, es importante reducir al-

m

inimo el error en cada iteracion. Un procedimicnto razonable

es efectuar la mayor aproximacidn posible, lueao "aproximar'-
la tasa interna de utilidad efectuando cambios bastante aran-
des en la tasa de interéc al principio del proceso itzrativo.
En la practica, si han de evaluarse muchns provectos o si se-

t
S

P

rata de uchos ahoes, no deben efectuanse 1o cdlcules a -ano,
ino wsardo una computadora. T2 Fan weada *Jenicas de cdnpute-

ara poder obtener la TIR “n tres o cvalero Drui’.as.,




misma que el costo del capital, la empresa podria invertir
en el proyecto, usar la corriente de efectivo generada por
la inversidn para liquidar el principal y el interés del -
préstamo bancario, y terminar sin haber sufrido pérdida por
la tran§acci6n. Si la tasa interna de utilidad excede de 6-
por 100, el proyecto seria lucrativo, aunque si la tasa in-
terna de utilidad fuera menor de 6rpor 100, el proyecto pro
duciria pérdidas. Esta caracteristica de '"punto de equili=-~-
brio'" es la que nos hace interesarnos por la tasa de utili-

dad interna.

Suponiendo que la empresa usa un costo 'de capital de 10 por
100, el criterio de tasa interna de retorﬁo afirma que, si-
los dos proyectos son independientes, ambos deben ser éceptg
dos -son mejores que el ”éunto de equilibrio'. Si son mutua
mente exclusivos, B califica mas alto y debe ser a&eptado,-

mientras que A debe ser rechazado.

Uqa ilustracién mds completa de c6mo seria usada en la prac
tica la tasa de utilidad interna se da en el cuadro |11,

Suponiendo un costo de capital de 10 por 100, la empresa de
be aceptar los proyectos 1 a 7, rechazar los proyectos 8 a-

10 y tener un presupuesto total de capital de $10 millones.

TIR para flujos de efectivos constantes.

Si los flujos de efectivo de un proyecto son constantes, --
o iquales cada afo, la tasa de utilidad interna del proyecto
puede hallarse por un procedimiento relativamente sencillo.

En esencia, tal proyecto es una anualidad; la empresa hace-



un desembolso, C y recibe una corriente de beneficios de -
flujo de efectivo R, durante un nimero de afos dado. La TIR

del proyecto se halla aplicando la ecuacion. C = R A n i.%)

Para i1lustrar esto,.supéngase Jue un proyecto tiene un cos
to de $10 000 y se espera que produzca corrientes de efec-
tivo de $1 627 al afo surante 10 afos. EV costo del pro--
yecto $10 000, es el valor actual de una anualidad de ' ==
$1,627 al afo durante 10 afos, por lo que aplicando la ecua

cion 9.6 obtendremos:

Costo_ 510 000 6.146 = A 10 i
R $ 1,627

Examinando esta A 10 i en la tabla de anualidades en la fi
la de 10 afos, lo hallamos (aproximadamente) debajo de la -
columna de 10 por 100. Por tanto, 10 por 100 es la TIR del
proyecto. En otras palabras, 10 por 100 es el valor de r -
que impulsaria la ecuacién‘héw VPN a3 cero cuando R es cons-
tan'te en $1 627 durante 10 afos y C es $10 000. Este pro-
cedimiento solo se aplica si el proyecto tiene, la TIR debe
hallarse por tanteo como se describio anteriormente.
La notacidén A n i indica el valor presente de una anuali
dad de un peso pagadero al final de cada ano, durante un-
plazo de § afos a la tasa i. Con la letra R se denota -
el flujo de efectivo anual que se multiplicara por el va-

lor presente de la anualidad.

Existen diferentes tablas con lous valores calculados del-
valor presaente neto de una anualidad, a conticuacidn ¢ -
uestra e) valor de A YO .10 de 1w tabl=s Firmancieras -

Sl fat. o ng in ~ ta moo s,



CUADRO 111, DE PROYECTOS EN PERSPECTIVA.

Cantidad de Total Acumu- TIR
Fondos re--' ltativo. (por 100)
queridos.
1. Compra de espacio arrenda
do T$2'000.000 $2'000.000 23
2. Mecanizacidon del sistema
contable 1'200,000 3'200,000 19
3. Modernizacidn del edificio '
para oficinas 1'500,000 4'700,000 17
L, Aum.de instalaciones de-
energia eléctrica 900,000 5'600,000 16
S. Compra de una filial 3'600,000 9'200,000 13
6.Compra de muebles de carga 300,000 9'500,000 12
7.Compra de camiones tanque 500,000 10'000.000 11
Reducciodn
de 10 por
100 '
8.lnstalacidn de sistema de
transportadores 200,000 10'200,000 9
9.Construccidn de una nueva .o
planta 2'300,000 12'500,000 8
10.Compra de un avidn para
los ejecutivos 200,000 12'700,000 7




Compuesto

Tablas de Interes
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- DOS BREVES CONSIDERACIONES SOBRE LA TIR

a.- El problema de los miiltiples valores de la Tir.

En algunas ocasiones'se presentar3 el problema en que existan
varios valores de la TIR para un mismo proyecto de inversidn.
Esta situacidn, que sdlo sucede éxcepcionalmente, se puede --
presentar cuando existan flujos netos negativos dentro de la
serie de flujos del proyecto, esto a su vez se puede deber a

posteriores inversiones de capital a la erogacidén inicial.

El hecho de que existan miltiples valores de la TIR en un mis
mo proyecto de inversidn se debe a una solucidn matematica, -
pero en el sentido estricto -~ financiero, la TIR es {inica.
La ecuacidn empleada para el cilculo de la TlRes un polinomio
de grado N, el cual puede tener como méximo tantas soluciones
reales como cambios de signos tenga su serie de sumandos que

lo componen.

Aquif mencionaremos brevemente en que situaciones se presenta

este problema y su solucidn conceptual, sin profundizar en su
cilculo matemdtico, lo cual se sale de nuestro objetivo prin-
cipal. (¢ para ampliar este tema vease: '"James H. Lorie y ~--
Leonard J. Savage, "THREE PROBLEMS IN RATIONING CAPITAL", ---

Jounal of Bussiness, Octubre de 1955.)

A continuacidn explicaremos el ejemplo cl3sico de la bomba de
petréleo de James H., Lorie y Leorard J. Savage que ilustra el

caso de las multiples TIR,



La decisidn que se analiza es la instalacidon de una nueva bomba
que puede extraer una cantidad fija de petrdleo de un pozo con
mas eficiencia que la bomba empleada actualmente. Supongamos -
que la nueva bomba cuesta $1.600 y que aumenta los ingresos de
"fondos en $10.000 al final del ado 1, disminuye los ingresos --

de fondos en la misma suma al fin del ano 2:

FIN DEL ARO: 0 1 2

Flujo de fondos, -$1.600 +$10.000 -$10.000

Para esta inversidn las TIR son el 25 por ciento y el 400 por -

ciento.
En la siguiente grafica se ilustra el VPN de este flujo a dife-

rentes tasas de interés y los dos valores de la TIR

Valor Presente Neto

1.000
500
| 1 1
100 200 300 d 500
-~ 500
—1.000

Tasa de Descuento Neta
~-1.500




Para una tasa de descuento de 0% el valor presente del proyecto
es negativo (1.600), debido a que la suma de los egresosno des-
contados es mayor que el total de bs ingresos no descontados. -
Conforme la tapa de'descuento crece, el valor presente de los -
egresos del segundo afio decrece con relacidn a los ingresos del

primer afio y el valor presente del proyecto es positivo cuando

la tasa de descuento sobrepasa el 25%., EI valor presente de los
flujos de fondos de los afios 1 y 2 decrece con relacidn al pago
del afo cero, cuando la tasa sobrepasa el 100%. El valor pre=--
sente de todos los flujos es cero nuevamente para una tasa de -

descuento de un 400%.

El problema planteado qhora es cuando existen mGltiples valores
de la TIR (COmo decidir cual es la correcta?. En el caso de la
bomba de petrdleo, ¢ ser3d la correcta el 25% & el 400%?. En es
te caso ambas son incorrectas porque ninguna de las dos miden =~
el valor de la inversidén, pues de ser asT, para un costo de ca-
pital de 10% se aceptaria el proyecto porque ésta es menor que

la TIR del 25% pero el valor presente del proyecto al 10% es ne

gativo.

L§ que sucede es que la empresa '"obtiene un préstamo' de $10,000
del proyecto al final del affio 1 y los paga al final dgl afo 2.

La pregunta- que surge ahora es, lclhal es el valor que tiene pa-
ra la empresa el uso de los 10,000 durante un aﬁof . Esta res~-
puesta depende, a su vez, de las tasas de retorno de las alter~

nativas de inversifn existentes durante ese mismo periodo. Si




ia empresa pudiera obtener un 20% por el uso de estos fondos -
y recibir esa ganancia al final del periodo, el valor de esa ~--
alternativa seria de 2.000 obtenidos al final del afio 2. La ta
sa interna de retorno que iguala el valor presente de esta can-
tidad al valor presente del desembolso inicial, de 1.600 es -~

11.8%. De una forma andloga, se pueden evaluar otras propues--
tas para encontrar una tasa interna de retorno que tenga un sen

tido econdmico.

b.- La Tasa iInterna de Retorno y la Rentabilidad de un Proyecto

no son lo mismo.

La mayoria de los autores que tratan de la tasa interna de re--
torno dan una definicidn de €sta mas o menos en los siguientes

términos; ' Es la tasa de descuento para la cual el valor pre-
sente de los ingresos es igual al valor presente de los egresos
o costo de inversidn'", como nosotros mismos la definiamos ante-
riormente, pero esta es una definicidn basada Gnicamente en una

igualdad aritmética y no apoyada en un concepto financiero, como

es la que le corresponde.

El problema de 1la seleccidn entre diferentes alternativas de in
version se plantea la pregunta ¢Clal o chales proyectos de in-
version deben escogerse? es decir, el objetivo de la evaluacidn
de proyectos de inversidn es medir la rentabilidad del capital-

invertido en cada proyecto de inversién.




El hécho de que el valor presente de los egresos sea igual al
valor presente de los ingresos de un proyecto de inversidon a
una cierta tasa de reinversidn llamada TIR, esto Gnicamente -
nos indica que exactamente lo que yo inviertd lo recupero, a
la tasa de reinversidén T!R, pero hasta.aqui no dice si esto -
es bueno o malo. Es importante resaltar que esta TIR es la -
tasa de reinversian que se obtiene hasta el final del proyec=-
to de inversidon, independientemente de que a lo largo de la -
vida del proyecto se puedan obtener valores diferentes. Con
la TIR final calculada se conoce fa tasa de interés compuesto
a que se relnvierten tanto los ingresos como los egresos del

proyecto de inversidn.

Si analisamos la férmula de cdlculo de la TIR (Cap. !Il. 5) -
podemos concluir que su valor depende de tres variables: la -
duracidn total del proyecto, el momento en que se realiza ca-
da uno de los flujos ; del monto de cada uno de éstos, no in-
tervienen para nada el costo del capital invertido en el pro-

vyecto de inversidn.

Por eso a la TIR se le llama la tasa intrinsica de retorno, -
es la tasa de rentabilidad del proyecto el cual no considera

el costo del capital invertido y por lo tanto ignora su origen.

Ahora podremos entender que la TIR de un proyecto de inversidn
y la rentabilidad de la inversidn no son lo mismo. Por su de-
finicidon la TIR de una inversidon es la tasa de rentabilidad cal

culada antes de deducir el costo de los fondos empleados (Cap.




I,6 Evaluacidén Financiera ). De esta forma se concluye qué la
TIR es una tasa de rentabilidad bruta vy Ja rentabllidad de la
irversidn es la diferencia aritmética entre la TIR y el costo
del capital invertido, y la inversi6n es rentable s38lo cuando

su TIR es mayor al costo del capital del proyecto de inversidn,

El c3lculo de la TIR es un medio para conocer la rentabilidad

de la inversiodn.

Con lo anterior podemos definir la tasa interna de retornoc co-
mo '"la tasa intrinsica de un proyecto de inversidn que sirve -
para dar una medida de la rentabilidad del capital invertido -

en dicho proyecto'.




.

ANALISIS COMPARATIVO ENTRE EL VPN Y LA TIR,

i.

Diferencias Basicas entre los Métodos VPN y TIR.

Como_ se indicé antes, e! método VPN: 1) acepta todos los --
proyectos independientes cuyo VPN es mayor que cero, y 2) -
califica los proyectos mutuamente exclusivos por sus VPN, =
escogiendo el proyecto con el VPN mas alto segdn Ja ecuva- -
cidn: n .

VPN = Rt

t
t=1 (1+k)
El método TIR por el contrario, halla el valor de r que obli

ga a la ecuacidn a ser igual a cero.

n

R
= t
VPN —_——— = =0
j (1+r) ¢t

t=1

El método TIR requiere aceptar proyectos independientes en -
los que r, la tasa interna de retorno es mayor que k, el cos
to del capital y escoger entre proyectos mutuamente exclu--

sivos, segln cuadl tenga la mas alta TIR.

Es evidente que la (nica diferencia estructural entre los ~--
métodos VPN y TIR reside en lés tasas de descuento usadas en
las dos ecuaciones todos los valorgs de‘las ecuaciones son-
idénticos, excepto para r y k. Ademds, podemos ver que si -~

r > k, entonces VPN > 0.

Puede verse esto observando que VPN = 0 solo cuando r = k:

n
VPN = ~ R

t - c = Rt
/ . e = = O
(1+k) 1+r)t

t=]




si y solo si, r = k, entonces VYPN=0, v si r>k, entonces-

VPN > 0.
En consecuencia los dos métodos dan -

las mismas decisiones de aceptar -rechazar para proyectos_

especificos- si el proyecto | es aceptable segin el crite--

rfo VPN, también es aceptable si se usa el método TIR.

Sin embargo, eﬁ determinadas condiciones los métodos VPN vy
TIR puedeﬁ calificar los proyectos diferentemente, y si se
trata de proyectos mutuamente exclusivos o si el capital es
l]imitado, las calificaciones pueden ser importantes. Las --
~condiciones en que pueden producirse diferentes calificacio

nes son como sigue:

1..E1 costo de un proyecto es mayor que el de otro.

2. E} resultado de los flujos de fondos o efectivo de los-
proyectos, puede diferir en el tiempo. Por ejemplo, los
flujos de efectivo de un proyecto pueden aumentar con el
tiempo, mientras que los de otro pueden reducirse, o los

proyectos pueden tener diferentes vidas esperadas.

El primer punto puede verse considerando dos proyectos -
mutuamente exclusivos, L y S, de tamafios muy diferentes.
E! proyecto S requiere la inversidn de $1.00 y rinde - -
$1.50 at final de un ado. Su TIR es 50 por 100, y a un -
costo de capital de 10 por 100 su VPN es 0.36. El pro- -
yecto L cuesta $1 millon vy rinde $1.26 mill1én al final -
del afio. Su TIR solo es de 26 por 100, pero su VPN en 10
por 100 es $113 625. Los dos métodos callfican los pro--

yectos diferentemente: TIRS7 TIR, , pero VPN, 7 VPN . -~
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Por supuesto, este es un caso extremo, pero cuando los -

proyectos difieren en tamafio, e! VPN y la TIR pueden dar

diferentes calificaciones. (*)

El efecto de los flujos de efectivo diferentes es algo -
mds dificil de comprender, perc puede ser ilustrado con-
un ejemplo. Co;slderemos dos proyectos, A y B. cuyos flu
jo; de efectivo durante sus vidas de tres anos son los -

siguientes:

Flujo de Efectivo del Proyecto.

Afio A B
1 $1 000 $ 100
2 500 600
} 100 1 100

Los flujos de efectivo del proyecto A son mayores en lo0s
primeros afios, pero los flujos de efectivo de B aumentan
con el tiempo y superan a los de A en los {ltimos afos.

Cada proyecto cuesta $1 200, y sus VPN, descontados a --

las tasas especificadas son:

VPN

Tasa de descuento: A B

0 por 100 $ 40O $ 600
5 300 4oo
10 200 200
20 50 (85)
25 (25) (175)
30 (100) (250)

(#) Proyectos de d!ferenre tamafo podrt n ser callficados igyal
L

por los métodos VPN { es decir, erentes tamanos no §5i1g-

nifican necesariamente dlferentes cali flcaclones Para ver la de

mostraclén de esto puede consultarse ""Andlisls Financiero' de -

Mao, Editorial Ateneo,
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FI1G., | GRAFICA DE VALOQOR PRESENTE

VPN
(Pesos)
1200
1000
800
100 600 1100 _ 4200
VPN(B)= ) * vy P o
600
400 8
1 000 500 100
- - 1200
200 VFy(A) TR IAMIE T AR
A
//rlR(a).
0
5 10 15 20 25
TIR(B
-200 Toso de descuento (porccmoi(l) )
~-400

A la tasa de descuento de cero, el VPN de cada proyecto es
simplemente la suma de sus ingresos menos su costo. Asi, =~
el VPN del proyecto A a 0 por 100 es $1000 + $500 + $100 -
-$1200 = $400; el del proyecto B es de $100 + $600 + $1100
- $1200 = $600. Cuando la tasa de descuento se eleva de ce-

ro, los VPN de los dos proyectos bajan de estos valores.

Los VPN son representados grdficamente en funcidn de la ta=
sa de descuento apropladas en Ya figura I, una grafica -

de valor presente, Obsérvese que la -
ordenada en el origen del eje vertical es el VPN cuando la-
tasa de descuento es cero, mientras que la ordenada en el --

origen en el eje horizontal muestra la TIR de cada proyecto,

La tasa interna de retorno se define como aquel punto en el
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que el VPN es cero; por consiguiente, la TIR de A es 22 por
100, mientras que la de B es.17 por 100. Puesto que sus flg
jos de efectivo mds grandes se obtienen al final de la vida
del proyecto, cuando los efectos del tiempo en el descuento
son mas importantes, el VPN de B desciende rdpidamente al -
elevarse la tasa de descuento. Sin embargo, como.los flujos
de efectivo de A se reciben temprano, cuando el impacto de-
las tasas de descuento 655 altas no es tan severo, su VPN -

baja menos rapidamente al elevarse las tasas de interés.

Obsérvese que si el costo del capital es inferior a 10 por-
100, B tiene el VPN mads alto, pero la TIR mds baja, mientras
que a un costo del capital superior a 10 por 100 A tiene el
VPN mds alto y la TIR mas alta. Podemos generalizar estos -
resultados: Cuando los perfiles VPN de dos proyectos se cru
zan entre si, existird un conflicto si el costo del capital
es inferior a la tasa del punto de cruzamiento, Para nues--
tros proyectos ilustrativos, no existirfa ningdn conflicto-
si el costo del capital para la empresa superara 10 por 100
pero los dos métodos calificarfan diferentemente a A y B si

k es menor de 10 por 100.

LCémo deben resolverse tales conflictos? Por ejemplio, cuan-
do los métodos VPN y TIR dan calificaciones opuestas, lcual
de los dos proyectos mutuamente exclusivos deben escogerse?
Para contestar estas dos preguntas se debe estudiar el si-

guiente tema,



2. El Problema de la Tasa de Reinversidn.

El problema de las calificaciones diferentes del VPN y de la

TIR, estriba en poder determinar el valor de la tasa de reinversion.

El método del VPN supone una reinve}sién de los flujos netos
generados ﬁor el proyecto a la tasa de descuento utilizada,-
mientras que el método de la TIR implica una reinversién de-
los flujos intermedios a la tasa interna de retorno resultan

te del proyecto de inversidn.

Si se pudiese saber el valor futuro de la tasa de reinver--
sion serfa la tasa descuento utilizada o se compararia con
la TIR calculada y asi se podria decidir con certeza que mé
todo utilizar y por lo tanto que proyecto seleccionar y el-
problema estaria resuelto, pero la verdad es que hasta aho-
ra no ha habido quien conozca la tasa de reinversion de los

afnos futuros de un proyecto.

El criterio de la TIR tiene la ventaja de que se manifiesta
con claridad al sentido comin. Como los hombres de negocios
tienden a pensar con referencia a una tasa de rentabilidad-
de la Inversidn, para muchos el criterio de la TIR es mas--
f8cil de entender que el criterio del VPN. Pero por otra --
parte, una ventaja muy importante del criterio del VPN es su
vinculo tan estrecho con el objetivo primordial de la admi~-
nistracién financiera. Como el objetivo es elevar al méximo
posible el valor actual neto de la empresa, el VPN de una -

inversidn suministra un criterio claro de la aceptacién o -

rechazo de uri proyecto.




El modelo de la TIR se prefiére sobre el VPN porque evita
enfrentarse a) problema de fijar la tasa de descuento pre
sente y futura, que se utiliza en el modelo del VPN. Al
calcular una TIR, por su concepto intr%nseco, hace caso -
omiso del costo del capital invertido, el cual plantea dos
grandes cuestiones : Primero, ¢Cémo considerar el costo -
del capital? : el de la tasa de interés del prestamista,
el rendimiento actual sobre el capitél de la empresa en -~
marcha, un rendimiento minimo esperado por el inversionista
0 una mezcla de éstos; ademas &¢cédmo estjmar la tasa para
los afios futuros? Para evitar este problema complejo es
mejor utilizar el método de la tasa interna de retorno -
cuando se trata sélo de decidir si se acepta o se recha-

za un proyecto por ser rentable per se.

El modelo del VPN se prefiere sobre el de la TIR cuando -
se trata de escoger solo algunos proyectos entre varios -
va calificados como buenos, porque existe un racionamiento
"de capital o son mutuamente excluyentes entre sfT. La ra-
z6n de esto se debe a que con el método del VPN se estd -
homogeneizando el criterio de comparacidn al utilizar la
misma tasa de descuento para evaluar Jlos diferentes pro--
vyectos; por el contrario, el método de la TIR, nos dice -
que el proyecto A es rentable a la flR (a) y que el proyec
to B los es a la TIR (b) y nos lleva al problema de que si
la rentabilidad es TIR (a) o TIR (b), no hay homogeneidad

en la tasa de reinversidn.




Otra razdén mis poderosa para recomendar el método del VPN
se debe a que no basta con aceptar un proyecto rentable -
sino el que maximice el valor presente de las acciones de

la empresa y esto solo se puede.calcular con el método del

VPN.

En caso de que exista conflicto entre los criterios del -
VPN y la TIR para calificar un proyecto, es decir, mientras
uno lo califica de bueno, el otro lo rechaza o viceversa,

el criterio que se debe utilizar es el del VPN.



CONCLUSIONES.

Como conclusidn en sequida se contestaran las preguntas mis =--
criticas que surgen alrededor del estudio de los dos mejores -

métodos de evaluacidn financiera de proyectos de inversidn: =--

TIR y VUPN.

1..Porqué se dice que el VPN y la TIR son los dos mejores mode

los de evaluacidn de proyectos de inversidn?.

La TIR y el VPN son los dos mejores modelos de evaluacidn de
proyectos de inversién.porque son los mas completos en su =
concepto; ambos modelos consideran el valor de! dinero en -
el tigmpo y se enfocan al objetivo de la empresa: maximizar
la rentabilidad de lo invertido y del valor presente de sus

acciones.

2..Qué método es el mejor?.;Cudl de los dos modelos utilizar?

Para decir que método es el mejor y cudl de los dos utili--

zar, primeramente se debe saber para qué.

Si se trata s6lo de decidir si un proyecto es bueno o es ma
lo, y asT tomar la decisién de aceptarlo o rechazarlo, enton

ces el mejor método es el de la TIR y este se debe utilizar,.

Si ademds de una vez seleccionados varios proyectos buenos,

se debe reallzar una 'sequnda eleccién, ya sea porque algunos
proyectos sean mutuamente excluyentes entre si o porque exis
ta un racionamiento de capital y por lo tanto los recursos -
cson insuficientes para llevar a cabo todos los proyectos an-

terfiormente seleccionados, entonces el mejor modelo es el -




del VPN y éste es el que se debe utflizar.

3.LPorqué en algunos casos se prefieré el modelo de'la-TlR SO~

b

bre el del VPN?,

El modelo de la TIR se prefiere sobre el del VPN po}que --

evita enfrentarse al problema de fijar la tasa de descuento
presente y futura, que se utiliza en el moéelo del VPN. Al-
calcular una TIR, por su concepto intrinseco, hace caso - -~
omiso del costo de} capital invertido, el cual plantea dos-
grandes cuestio nes: Primerc: ({dmo considerar el costo del
capital?: e}l de la tasa de interés del prestamista, el ren-
dimiento actual sobre el capital de !a empresa en marcha, -
un rendimiento minimo esperado por gl ifnversionista o una -
mezcla de éstos; ademds lcdmo estimar la tasa para los ahos
futuros?, Para evitar este problema complejo, es mejor uti-
lizar el método de la tasa interna de‘retorno cuando se tra
ta sélo ‘de decidir si se acepta o se rechaza un proyecto -=

por ser rentable per se.

Porqué en otros casos, se prefiere el modelo del VPN sobre-

la TIR?.

El modelo del VPN se prefiere sobre el de la TIR cuando se
trata de escoger solo algunos proyectos entre varios ya ca-
lificados como buenos, porgque existe un racionamiento de --

capital o son mutuamente excluyentes entre si. La razdn de-
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esto se debe a que con el método del VPN se estd homogenei-
zando el criterio de comparacion al utilizar la misma tasa-
de descuento para.evaluar los diferentes proyectos; por el-

contrario, el método de la TIR, nos dice que el proyecto A-

es rentable a la TIR (a) y que el proyecto B los es a la --

TIR (b) y nos lleva al problema de que si la rentabilidad
es TIR (a) o TIR (b), no hay homogeneidad en la tasa de - -

reinversion.

“Otra razén mas poderosa para recomendar el método del VPN

se debe a que no basta con aceptar un proyecto rentable sino
el que maximice el valor presente de las acciones de la em-

presa Yy esto solo se puede calcular con el método del VPN,

5.lEn caso de conflicto entre el VPN y la TIR para calificar -

un proyecto qué criterio utilizar?

En caso de que exista conflicto entre los criterios del VPN
y la TIR para calificar un proyecto, es decir, mientras uno
lo célifica de bueno, el otro lo rechaza o viceversa, el =--
criterio que se debe utiljzar es el del VPN, La razén es la

misma que se explicd en el inciso anterior.

6. Utilizar una tasa constante de descuento en el método del -

VPN puede ocasionar errores de decisién?

Si puede ocasionar errores de decisidén, al selecclionar en--
tre varfos proyectos de inversiéon, el utilizar una tasa cons
tante de descuento para toda la vida del proyecto; esto pue-

de suceder cuando exista un comportamiento muy diferente - -




entre los flujos de fonéos de cada proyecto, es decir que
mientras algunos proyectos generen unos altos flujos de -
fondos en los primeros afnos de su duracidon otros los gene
ren en los Gltimos afios y otros generen unos flujos mas -

o menos constantes durante todo su desarrollo.

Lo correcto sera utilizar la tasa descuento mejor estima-
da para cada peffodo del proyecto, lo cual no es nada fa-
cial; por esta razdn, ﬁara simplificar el problema se em-
plea una tasa constante de descuento. Por otra parte, el
utilizar una tasa estimada de descuento patra cada periodo

no modifica en nada la formula del concepto del VPN que -

utiliza una tasa constante de descuento.

7. iCual es la diferencia basica entre los modelos del VPN y-

la TIR?

La diferencia basica y la Gnica, es el supuesto de la ta-
sa de reinversidon. El modelo del VPN supone -que lcs flu-
jos netos generados por el proyecto se reinvertiran al .

lor de la tasa de descuento empleada mientras que el mode

lo de 1a TIR supone que los flujos netos del proyécto se-

reinvierten al valor de la TIR encontrada.
B. lQue se entiende por el problema de la tasa de reinversion?
El problema de la tasa de reinversidn se entiende como el

problema creado ante la incertidumbre de cual serd la ver

dadera tasa de reinversidon de los flujos netos generados-




por el proyecto de inversién, la sdpuesta por el VPN o la

del

10.

TIR.

tPor qué el valor de la tasa de descuento no es la tasa

de reinversidn?

La tasa de descuento empleada en el modelo del VPN SuUpo
ne qﬁe esta tasa de reinversidn de los flujos netos del
proyecto, pero ésta solo es una estimacién de la tasa -
futura a la que podrdn reinvertir los flujos futuros de

fondos generados por el proyecto de reinversidn.

LPor qué el valor de la tasa interna de retorno no es

la tasa de reinversion?




De igual forma que la tasa de descuento,utilizada en el mé-
todo del VPN,es una estimacidon de la de la tasa de reinver-
sidon. El modelo de la TIR supone que los flujos netos gene
rados‘por el proyecto se reinvierten al valor de la tasa in

terna de retorno.

Pero,borque suponerlo?

Si dados unos flujos netos se calcula una TIR?

for qué nos preocupa reinvertir necesariamente los flujos -
netos generados del proyecto?

Donde reinvertirlos, si la reinversiédn presupone el analisis

de otro nuevo proyecto?

Bien, para entender mejor el problema de la tasa de reinver

sidn contestaremos a estas cuestiones.

Se podria pensar en que no necesariamente se tendran que -
reinvertir los €lujos netos generados de un proyecto, es
te seria el caso, por ejemplo, del (Gltimo proyecto que rea-
lizara una empresa y que una vez terminada la vida del pro-
yecto también la empresa cerrarad su existencia. Pero esto-
es imposible por dos razones. La primera se refiere a que -
no se Puede pensar en el (dltimo proyecto de una empresa, lo
cual implicaria el término de vida de ésta, dado que esto se
rfa contrario a uno de los tres requisitos necesarios que -
configuran el ente de la empresa: valor humano agregado ~- -

rentabilidad y permanencia.

Es importante hacer notar gque cualquiers de éstos tres requi
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sitos podrian no cumplirse en un momento dado pero, no por-
eso déjan de ser objetivos pri&arios de la empresa. La se-
gunda razon por la éual es valido el supuesto de la reinver
sién de los flujos netos de fondos se debe al concepto del
interés compuest; implicado en el desarrollo de los métodos
Matemati co-Financieros, de la TIR y del! VPN; en efecto, al-
utilizér el concepto del valor presente o el de valor futu-
ro, el concepto del interés compuesSto supone una reinversion
del interés ganado en cada uno de los periodos considerados.
Asi podemos recordar la definicién de valor presente: "El-
valor presente de cualquier suma futura se define como la -
cantidad inicial que cuando se acumula a interés compuesto-
a una tasa especifica de interés, crecerd hasta igualar la-

cantidad futura durante el periodo de tiempo fijado'".

Es importante notar que no se puede asegurar que los flujos.
netos de fondos generados por un proyecto se reinviertan, -

pero tampoco se puede anular la suposicion de dicha reinver

sidn,

11, ¢Cual es el tratamiento de la carga financiera y de la amor-

tizacidon del capital en el flujo de fondos?

Al flujo neto de fondos no se le debe restar la carga finan-
ciera de! capital Invertido en el proyecto. La amortizaciodn
"del capital ya se dedujo automaticamente a valor presente, -
en el momento de su inversidn precisamente para calcular el-

flujo neto , ingresos menos ecgresos , en el caso de la TiR y




12.

y el valor presente neto, valor presente de los ingresos

menos el valor presente de los egresos, en caso del VPN,

La razdén por la cual no se debe restar la carga financiera
del flujo neto de fondos. es diferente para el caso de la -
TIR y del VPN. El1 método de la TIR calcula la rentabilidad
del proyecto independientemente del origen del capital y -
por lo tanto ignora la tasa de interés que se tendria que

pagar en caso de pasivo o el dividendo en caso de aporta--
cidn de los accionistas; de esta forma si se tuviera que -
deducir la carga financiera, para ser congruentes también

se tendria que deducir el dividendo por pagar. Al momento

de utilizér el criterio de decisidon, la TIR se compéra con
tra el costo del capital, en caso de haber restado toda o

parte de la carga financiera en el flujo neto de fondos se

estaria falseando la comparacidn dado que la parte sustraida

se duplicaria-’

En el caso del VPN tampoco se debe restar 1la carga finan-
ciera del flujo neto de fondos porque precisamente su importe
es la diferencia entre valor futuro de uan cantidad y su va-

lor presente.,

! Cuando pueden exsistir mﬁltiples valores de la TIR y como

saber cual es la correcta?




El problema de los maltiples valores de la TIR para un mis
mo proyecto de inversidn de capital se puede presentar, --
aunque no necesariamente , cuando parte de la inversion se -
realiza en el afo cero del proyecto, es decir antes de la-
operacién y 1la otra parte se efectia durante alguno o algu
nos de’  los periodos de operacion, siendo dichas inversiones
parciales mayores que los resultados generados en ese perio
do de operacidn, lo que darfa como consecuencia flujos ne-

tos negativos en algunos periodos de la vida del proyecto.

Esta situacidn no es comin en la realizacién.de proyectos-
de inversion, debido a que cuando se realizan inversiones-
fuertes durante la vida del proyecto, entonces dicha in--
version se debe considerar como un proyecto ajeno y eva---
luar los flujos que genere en forma indpendiente a los gene

rados por la inversidn en el afio cero.

En algunas ocasiones las inversiones de capital durante --
la vida del proyecto se deben al mentenimiento o reemplazo
de la maquinaria y equipo pero no de un incremento en el -

activo fijo, que de lo contrario debe considerar flujos in

crementales y por lo tanto evaluarlo como otro nuevo pro--

yecto.

Pero dado el caso en que se considere un proyecto de Inver
sion con flujos netos negativos y se presente mas de un -

valor de la TIR, para conocer el verdadero valor de la TIR




13.

se debe seleccionar aquella tasa que le de un sentido al
prob\éma planteado, considerando (nicamente los interva-
los de las TIR encordtradas para l;s cuales la gréfica'del
valor presente neto toma valores positivos. Por otra par
te, ya existe un algoritmo matematico, descrito por los -

autores James H, Lorie y J. Savage en su obra ya citada,

cuya explicacidn por ahora es ajena a este estudio.

{No basta el criterio de la TIR o del VPN para tomar la -

decisidn sobre la factibilidad de un proyecto?

No es suficiente con aplicar el criterio de la TIR o del
VPN para decidir si un proyecto debe o no llevarse a cabo.
Se deben considerar otros factores no cuantificables, as-

pectos cualitativos.

Es cierto que algunos aspectos cualitativos de alguna for-
ma se tratan de medir en el estudio de mercado, localiza-
cion de la planta, la.administracién, etc., Y que estas -
mediciones se resumirdn en el volumen de ventas esperado
y especfficamente en el importe de las utilidades genera-

das.

Las matemdticas financieras y todas herramientas de la di-
reccion financiera solo miden la rentabilidad de la empre

sa en funcidén de un entorno no facil de cuantificar.




Se deben considerar otros aspectos como el socio-econdmico,
los planes del gobierno, la economia mundial, tanto en su -
‘situacidén presente como futura, en la medida que afecten di

rectamente o indirectamente al proyecto de inversién en - -

cuestion. :

Por otra parte, existen los proyectos llamados estratégicos
que no requieren de una evaluacién financiera ya que Inde--
pendientemente del monto y costo de la inversidon involucra-
da la empresa debe realizarla por cuestiones de estrategia;
asi por ejemplo la empresa decidird dar cierta prestacidn

adicional a su personal para evitar problemas laborales, o
no dudard en asumir cierta medida de mercado para impedir

que entre la competencia, como el ofrecer precios mas bajos

que el costo de ciertos productos.
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