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UCl
Sustento del uso justo de materiales protegidos por
derechosde autor para fines educativos

El siguiente material ha sido reproducido, con fines estrictamente didacticos e ilustrativos de los
temas en cuestion, se utilizan en el campus virtual de la Universidad para la Cooperacion
Internacional — UCI - para ser usados exclusivamente para la funcién docente y el estudio
privado de los estudiantes en el curso Gestibn de Proyectos | perteneciente al programa
académico Maestria en Inocuidad de Alimentos.

La UCI desea dejar constancia de su estricto respeto a las legislaciones relacionadas con la
propiedad intelectual. Todo material digital disponible para un curso y sus estudiantes tiene fines
educativos y de investigacion. No media en el uso de estos materiales fines de lucro, se entiende
como casos especiales para fines educativos a distancia y en lugares donde no atenta contra la
normal explotacion de la obra y no afecta los intereses legitimos de ningdn actor .

La UCI hace un USO JUSTO del material, sustentado en las excepciones a las leyes de
derechos de autor establecidas en las siguientes normativas:

a- Legislacion costarricense: Ley sobre Derechos de Autor y Derechos Conexos,
No0.6683 de 14 de octubre de 1982 - articulo 73, la Ley sobre Procedimientos de
Observancia de los Derechos de Propiedad Intelectual, No. 8039 - articulo 58,
permiten el copiado parcial de obras para la ilustracion educativa.

b- Legislacion Mexicana; Ley Federal de Derechos de Autor; articulo 147.

c- Legislacion de Estados Unidos de América: En referencia al uso justo, menciona:
"esta consagrado en el articulo 106 de la ley de derecho de autor de los Estados
Unidos (U.S,Copyright - Act) y establece un uso libre y gratuito de las obras para fines
de critica, comentarios y noticias, reportajes y docencia (lo que incluye la realizacion
de copias para su uso en clase).”

d- Legislacion Canadiense: Ley de derechos de autor C-11—- Referidos a Excepciones
para Educacion a Distancia.

e- OMPI: En el marco de la legislacion internacional, segiin la Organizacion Mundial de
Propiedad Intelectual lo previsto por los tratados internacionales sobre esta materia.
El articulo 10(2) del Convenio de Berna, permite a los paises miembros establecer
limitaciones o excepciones respecto a la posibilidad de utilizar licitamente las obras
literarias o artisticas a titulo de ilustraciéon de la ensefianza, por medio de
publicaciones, emisiones de radio o grabaciones sonoras o visuales.

Ademas y por indicacion de la UCI, los estudiantes del campus virtual tienen el deber de cumplir
con lo que establezca la legislacion correspondiente en materia de derechos de autor, en su pais
de residencia.

Finalmente, reiteramos que en UCI no lucramos con las obras de terceros, somos estrictos con
respecto al plagio, y no restringimos de ninguna manera el que nuestros estudiantes, académicos
e investigadores accedan comercialmente o adquieran los documentos disponibles en el mercado



editorial. sea directamente los documentos, o por medio de bases de datos cientificas, pagando
ellos mismos los costos asociados a dichos accesos.
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Periodo | V] 1 2

Flujo neto -1.600 10.000 -10.000

Al sustituir mediante estos valores en la ecuacion 16.22, se obtiene
el siguiente resultado:

10.000  10.000
(1+r) (1+7r)?

-1.600=0

Al calcular la tasa interna de retorno, r, de este flujo de caja, se en-
cuentran dos tasas que solucionan la ecuacion: 25% v 400%, que pue-
den calcularse de la siguiente forma:

10.000 10.000
(1+7) (1+ )2

_ -1.600 (1 + r)* +10.000(1 + ) - 10.000
- (1+ 7P

0=-1.600 +

1.600 (1 + r)* - 10.000 (1 + r) + 10.000

que corresponde a una ecuacion de segundo grado del tipo:

a*+bx+c=0 (16.23)
donde
b+ Vb dac (16.24)
IS
20
O 5ed,
o 10.000 + N/ (10.000)% - 4(1.600) (10.000)
x=(0+r=
2(1.600)
10.000 £ 6.000

3.200
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donde
1= 25%
e
El maxime numero e b " ~ cenaagual al numero de
cambios de s [Li o Crec el aungue ol namenn
de cambios designos nooes onncs e dol nuero de Lasas inter-
nas de retorno caleulables. Lo clop de caja de tres periodos que pro-

sente dos cambios de signos pucde lener solo una tasa interna de
retorno si el ultimo flujo es muyv pequeno.

Van Horne™ presenta el Hl*”UlLI‘l'{L‘ flujo para dar un ejemplo de esa
no dependencia estricta:

e —_—
Pericdo 0 1 2 |
| Flujo neto -1.000 . 1.400 -100

Aun cuando el flujo de caja presenta dos t':imbim de signo, el pro-
vecto tiene sélo una tasa interna de retorno, del 32,5%. :

Al presentarse el problema de las tasas 1nterna~. de retorno multi- |
ples, la solucion se debe proporcionar por la aplicacion del valor ac- |

tual neto como criterio de evaluacion, que pasa asi a constituirse en la
medida mds adecuada del valor de la inversion en el proyecto. o

Tasa interna de retorno versus valor actual neto

Las dos técnicas de evaluacion de provectos analizados, la TIR y el
VAN, pueden en clertas circunstancias conducir a resultados contradic-
torios. Ello puede ocurrir cuando se evalda mas de un provecto con la |
finalidad de jerarquizarlos, tanto por tener un caracter de alternativas
mutuamente excluyentes COMO por existir restricciones de capital para
implementar todos los provectos aprobados. —

Cuando la decision es sdlo de aceptacion o rechazo y no hay nece-f
sidad de consideraciones comparativas entre proyectos, las doq téeni-

cas proporcionan igual resultado. Esta situacién puede apreciarse en ¢l i
grafico 16.2. 5i la tasa de descuento es cero, el VAN es la suma

James, Van Horme, Adwemsteacns et Buenos Aarves, Ediciones Contabili-
dad Financiera, 1976, p. 110,
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VAN

Tasa de

— {7
dascuenio

J\- i

(!l

algebraica de los flujos de caja del proyecto, puesto que el denomina-
dor de la formula 16.12, seria siempre 1. A medida que se actualiza a
.una tasa de descuento mayor, el VAN va decreciendo.

| Al cruzar el origen (VAN igual a cero), la tasa de descuento i, se

liguala a la tasa interna de retorno. Recuérdese que la TIR es aquella

| tasa que hace al VAN del proyecto igual a cero.

7~ Luego, si el criterio del VAN indica la aceptacion de un proyecto
cuando éste es cero o positivo (o sea, cuando la tasa de descuento |
estd entre cero e i) y si el criterio de la TIR indica su aceptacion cuan-
do la tasa interna de retorno r es mayor o igual a la tasa utilizada
como tasa de descuento (r > i para cualquicr'f entre cero e i, donde

' r =i}, ambas conduciran necesariamente al mismo resultado®.

¢ Dado que

IL BN.‘

VAN =% ———— -1
=1 (1T+0

¥ que

"o BN,

TIR =Y ——— -1=0
t=1 (1 +7r¥ i

el VAN en la primera ecuacion podra ser cero solosir= i,
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Lo anterior no siempre es tan concluyente cuando se desea
jerarquizar proyectos. Témense como ejemplo los flujos del cuadro
16.3, correspondiente a dos proyectos que requieren igual inversion
pero que son alternativas para obtener un mismo fin, o sea son
excluyentes entre si, v que presentan diferencias en la recepcién de
imgresos futures netos,

Cuadro 163
Ejemplo de flujos divergentes en la aplicacion de TIRy VAN en
jerarquizacion de proyectos |

Periodo —‘
Proyecto S =
0 1 2 | 3
- A ~-12.000 1.000 | 6.500 10.000 |
-12.000 10.000 4,500 ‘ 1.000 ‘

La TIR del proyecto A es 16,39%, mientras que la del proyecto B es
20.27%. De esto podria concluirse que el proyecto B deberia ser acep-
tado.

Sin embargo, si se analiza el VAN se observan resultados diferen-
tes, que dependen de la tasa de descuento pertinente para el proyecto.
Los VAN que se obtienen a diferentes tasas son los que muestra el
cuadro 16.4.

Cuadro 16.4

Valores actuales netos resultantes de diferentes tasas de descuento ‘

Tasa de descuento

Proyecto = i ‘
| 5% C10% | 1.72% 15%
A 3.486 | 1.947 1,274 360
e . e ‘

B 2,469 1.581 | 1.274 | 756

Mientras la tasa es superior a 11,72%, el VAN y la TIR coinciden en
aceptar el proyecto B. Sin embargo, si la tasa es inferior a 11,72%, el
VAN es mayor para el proyecto A, siendo el resultado contradictorio
con el entregado por la TIR,

Fsta situacion se aprecia mds claramente en el grafico 16.3,
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VAN N

5.500

S5 _—Froyacto A

3486

2.469

1.7%94
1.561

1.274

758
360

3 (1) Tasa de
o 10 17 15 163 20,2 descuanio

[~ La diferencia de los resultados que proporcionan ambas técnicas se

| debe a los supuestos en que cada una estd basada. Mientras que el
II| criterio de la tasa interna de retorno supone que los fondos generados.
| por el proyecto serian reinvertidos a la tasa de rentabilidad del pro-
| yecto, el criterio del valor actual neto supone una reinversion a la tasa
|—de descuento de la empresa.

Si se supone que la empresa acttia con un criterio de racionalidad
econdmica, ella invertird hasta que su beneficio marginal sea cero
(VAN del tltimo proyecto igual cero); es decir, hasta que su tasa de
rentabilidad sea igual a su tasa de descuento. Si asi fuese, un proyecto
con alta TIR dificilmente podra redundar en que la inversion de los
excedentes por él generados reditien en otras alternativas igual tasa
de rendimiento. Sin embargo, segin el supuesto de eficiencia econo-
mica, la empresa reinvertira los excedentes a su tasa de descuento, va
que si tuviera posibilidades de retornos a tasas mayores ya habria in-
vertido en ellas. Hay que sefialar que algunos autores cuestionan el
supuesto de que la TIR reinvierte los flujos del proyecto a la misma
tasa.
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Por otra parte, si el VAN proporciona una unidad de medida concreta
de la contribucion de un proyecto a incrementar el valor de la empresa,

dobe ser éste el criterio que tendra que primar en la evaluacion”.

i \ Otros criterios de decis
Muchos otros metodos se han desarenlwio para evaluar provectos,
aungue todos son com parativamente in riores al del valor actual
neto. Algunos, por no considerar el valor tiempo del dinero y otros
porque, aungue lo consideran, no entregan una informacion tan con-
creta como aquel.

Uno de los criterios tradicionales de evaluacion bastante difundido
es el del periodo de recuperacion de la inversion, mediante el cual se
determina el niimero de periodos necesarios para recuperar la inver-
sion inicial, resultado que se compara con el numero de periodos
aceptable por la empresa. Si los flujos fuesen idénticos y constantes en
cada periodo, el calculo se simplifica a la siguiente expresion:

Normalmente, al jerarquizar proyectos de distinta vida util, surge la duda de si
<e deben o no evaluar en un mismo horizonte de tiempo.

Un planteamiento es que sino se hace asi, el proyecto de menor duracion
queda en desventaja relativa, puesto que no se consideraria que los recursos por
¢l generados se pueden reinvertir y generar mas fondos entre el periodo de su
finalizacion y el término de la alternativa con que se compara.

Sin embarge, una empresa que es eliciente en sus decisiones habra
implementado lodos aquellos pravectos cuyo VAN sea positivo, o en otras pala-
bras, su tasa de rendimiento serd mayorgue 13 tasa de descuento. Por tanto, cual-
quier inversidn marginal se hard a la tasa de descuento. En este caso, el VAN
marginal de invertir los excodentes del provecto de menor duracion durante el
perindo necesario para igualar la finalizacion del proyecto mds largo serd cero v,
i consecuencia, irrelevante, Es decir, no tendria sentido igualar las duraciones
de las alternativas.

Peto si la empresa no se encuentra maximizando su potencial generador de
utilidades, por incapacidad gerencial, restriccion en sus oportunidades de
financiamiento, otc., la inversion de los excedentes del proyecto mds corto a una
tasa de rendimiento superior a la tasa de descuento dara un VAN marginal posi-
tivo, En este caso si seria necesaria la igualacion de sus duraciones,

Tedricamente se han planteado muchas formas de igualar los flujos. Por ejem-
plo, suponer que ambos proyectos son reiterativos hasta tal cantidad de veces
como sea necesario para que coincidan sus finalizaciones. Sus limitaciones son
obvias. Otra forma consiste en suponer que el proyecto mas largo se liquida en
la finalizacion del mas corlo. Para ollo se considera un valor de liquidacion que
incrementa el Hujo de caga del altimo perimdo.
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I
o (16.25)
BN

donde PR, periodo de recuperacién, expresa el nimero de periodos
necesarios para recuperar la inversion inicial I, cuando los beneficios
netos generados por el proyecto en cada periodo son BN.

Por ejemplo, si la inversion fuese de 52.000 y los beneficios netos
anuales de $400, el periodo de recuperacion seria de:

n 2.000
T400

=5

Es decir, en cinco afios se recupera la inversion nominal.

5i el flujo neto difiriera entre periodos, el célculo se realiza deter-
minando por suma acumulada el nimero de periodos que se requiere
para recuperar la inversion.

Suponiendo una inversion de $3.000 y flujos que se muestran en el
siguiente cuadro, se obtendria:

Ano Flujo anual ! Flujo acumulado
1 500 I 500
2 | 700 I 1.200
3 800 2.000 B
4 1.000 3.000
5 | 1.200
6 1.600

En este ejemplo, la inversion se recupera al término del cuarto afo.

La ventaja de la simplicidad de cdlculo no logra contrarrestar los
peligros de sus desventajas. Entre éstas cabe mencionar que ignora las
ganancias posteriores al periodo de recuperacion, subordinando la
aceptacion a un factor de liquidez mas que de rentabilidad. Tampoco
considera el valor tiempo del dinero, al asignar igual importancia a los
fondos generados el primer afio con los del afio n.
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Lo anterior se puede solucionar si se descuentan los flujos a la tasa
de descuento y se calcula la suma acumulada de los beneficios netos
actualizados al momento cero.

En el ejempla anterior se lendria, descontando los flujos a la tasa
del 109 anual To sicuiente:

ARo Flujo Flujo | Flujo
L anual . actualizado i_ aﬂ?lado ,
1 500 454,54 | 454,54
2 700 | 57848 | 103302
3 800 | 601,04 ! 163406
4 1000 | 68300 | 2317.08
5 1200 | 74508 3.062,14
5 1600 | [

Esto indica que la inversion se recuperaria en un plazo cercano a
cinco anos.

Sin embargo, si los flujos de caja futuros fuesen constantes, el pe-
riodo de recuperacion se calcularfa facilmente determinando el valor
de 1 en la tabla 4.

Si una inversion inicial de $2.673 genera beneficios netos de $1.000
durante diez anos y la tasa de descuento es de 6%, el valor de n co-
rresponde a:

2.673

Al buscar en la tabla 4, se encuentra que en la columna del 6%, el
factor 2,6730 esta en la fila de 1 = 3. O sea, la recuperacion del capital
es en tres anos.

Otro criterio comunmente utilizado es el de la tasa de retorno con-
table, que define una rentabilidad anual esperada sobre la base de la
siguiente expresion;

TRC = —BN (16.26)
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donde la tasa de retorno contable, TRC, es una razén porcentual entre
la utilidad esperada de un periodo y la inversion inicial requerida,

Con las cifras del ejemplo utilizado en la explicacion del periodo
de recuperacion, puede determinarse la tasa de retorno conlable como
sigue:

400

FREES=———
2.000

0,20

Coma puede apreciarse, este criterio es el inverso del periodo de
recuperacion y, por tanto, sus desventajas son similares.

Ciertas modificaciones a este criterio, como la de definir una utili-
dad contable en lugar del flujo de caja, sélo han incrementado sus de-
ficiencias.

Cuando se evalia un proyecto individual, la tasa interna de retor-
no, como se sefiald, constituye una medida adecuada de decision. El
siguiente planteamiento demuestra el grado de error que conlleva la
tasa de retorno contable y el periodo de recuperacion de la inversidon.
lPara ello se trabajard sobre la base de flujos uniformes en ¢l tiempo.

La TIR, como se ha visto, se obtiene de calcular el r en la siguiente
ecuacion:

BN, BN, BN "
] = + e T (16.27)
¢ 1+7r {1+ > (1=
que puede expresarse como:

= BN 1+ 1 + 1 i ] — (1625

' 1+ r 1+ r (L+ - (-

Luego, la TIR es:
1"

BN BN |_1 (16.29)

I I 1+ r

Puesto que se definid la tasa de retorno contable como la division
de BN entre [, puede remplazarse en la ecuacion anterior, de tal for-
ma que:
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1 "
r=TRC-TRC [ | ] (1030
-
Despejando (RO, se abriene

TRC =

]_[ i ] (16.31)
| + 7

Luego, sila TIR es 109 v los periodos de evaluacion fuesen 10, la tasa
de retorno contable seria;

0,1t
PIRG = —==—=g== = 0,163

[ 1
S T

Comao r= 1), la TRC sobrestima la rentabilidad del provecto en
0,063 (6,3%)". Al calcular esta variabilidad para distintos valores de la
TIR v del 1, se obtiene el cuadro 16.5, que indica puntos porcentuales
de desviacion de la tasa de retorno contable sobre la tasa interna de
retorno, En todos los casos considerados en este cuadro existe una
sabrestimacion en la evaluacion del provecto basado en los criterios de
periodo de recuperacion o tasa de retorno contable.

Cuadro 16,5 =

Puntos porcentuales de desviacidn de la tasa de retorna sobre la TIR

TIR
- 2, 50 R 202,
o i I +48.8 ____:—Té.‘l - 8.0 ) +3.0
10 +47 .6 +16.4 +5.3 +1.8
20 +454 4134 3.9 0.7
40 4417 291 +09 e

" Niétese que fa variacion de 6,370 absoluta vyuivale en realidad al »3% de error

sobre La IR del 105,
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Un tercer criterio tradicionalmente utilizado en la evaluacion de
provectos es la razon beneficio-costo. Cuando se aplica teniendo en
cuenta los flujos no descontados de caja, leva a los mismos problemas
ya indicados respecto al valor tiempo del dinero. Estas mismas limita-
ciones han inducido a utilizar factores descontados. Para ello simple-
mente se aplica la expresion siguiente:

A Y,
E {1+ _
RBC = — T — (16.32)
R = G0
&1 + 1)

que no es otra cosa que una variacion de la ecuacion 16.18 para calcu-
lar el VAN, en la cual se restaba ¢l denominador al numerador de la
ecuacion 16.32.

Una forma diferente de presentar este indicador es:

N Y.
b e
=0 (l o I)r (1( 33)
. F 9z
B
-a L+ 1)

Y = Ingresos
Egresos (incluida D

im
|

Esta interpretacion es mas logica con respecto a los beneficios (in-
gresos) y costos (egresos con [ incluida).

Es facil apreciar que ambas férmulas proporcionan igual informa-
cién. Cuando el VAN es cero (ambos términos de la resta son idénti-
cos) la RBC es igual a 1. Si el VAN es superior a cero, la RBC sera
mayor que 1.

Las deficiencias de este método respecto al VAN se refieren a que
entrega un indice de relacion, en lugar de un valor concreto; requiere
mayores calculos, al hacer necesarias dos actualizaciones en vez de
una, y se debe calcular una razon, en lugar de efectuar una simple
resta.
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Un método generalmente utilizado para comparar proyectos con
distinta vida atil es el del valor anual neto equivalente, cuando las
opciones que se comparan tienen diferentes beneficios asociados, o el
del costo anual equivalente, cianda <6lo dificren los costos.

El valor anual nelo coun alente (0001 se determina caleulando pri-
mero el VAN del provecto v despiies su wuivalencia como flujo cons-
tante. Esto es:

. | (16.34)

Por ejemplo, si se comparan dos proyectos que presentan la si-
guiente informacién, el VAN del proyecto A es mejor que el del pro-
vecto B. Sin embargo, su VAF indica lo contrario:

Vida util VAN VAE i
Proyecto A 9 anos 3.006 830 15%

" Proyecto 8 6anos 2975 . 786 | 15%

Quienes plantean este modelo sefalan que el VAN no puede usar-
s¢ para comparar opciones con distinta vida til ya que no considera
¢l incremento en la riqueza anual del inversionista.

Alternativamente, proponen “repetir” ambos provectos tantas ve-
s COmOo sea necesario para que finalicen en un mismo momento. Por
viemplo, para el caso anterior, ambos proyectos deberfan evaluarse en
tn horizonte de 18 anos, asumiendo que el primero se repite dos ve-
ces v el segundo tres veces,

Ambas propuestas, sin embargo, ticnen un supuesto que debe ser
evaluado en cada situacion antes de ser utilizado: todas las opciones
pucden ser repetidas en las mismas condiciones de la primera vez, sin
que se modifique su proyeccion de flujos, ni por cambios en el entor-
no ni por cambios en la competencia ni en ningtin otro factor.

Si los proyectos que se evaltan son para delerminar qué magquina-
fa usar, es muy probable que los métodos senalados sean vélidos,
pero si los proyectos que se evalian son de caracter comercial, es muy
posible que al término del sexto afo la empresa no encuentre un pro-
Yecto tan rentable como ¢l By, si es eficiente, debera invertir a su tasa
de costo de ca pital (siendo eficiente, va habra invertido en todos los
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proyectos que midan sobre su tasa de costo del capital). Siendo asi, €l
VAN de todo proyecto que haga desde ese momento serd cero, con lo
cual vuelve a ser mas atractivo al proyecto que, en definitiva, exhiba
el mayor VAN.

El VAE o la suposicion de replicar varias veces el proyecto solo
ceran validos cuando el supuesto de repitencia puede ser probado.

Una forma de corregir ¢l efecto de vidas qtiles diferentes serd in-
corporando un mayor valor de desecho al equipo de mayor vida qtil
al momento de la vida util del de menor duracion.

1 Efectos de la inflacién en la evaluacién del proyecto

Del analisis realizado al inicio del presente capitulo se puede deducir
gue una inversion es el sacrificio de un consumo actual por otro ma-
yor que se espera en el futuro. Al ser esto asi, lo que debe ser relevan-
te en la evaluacion de un proyecto son los flujos reales, en lugar de
sus valores nominales, En economias con inflacion, en consecuencia,
los flujos nominales deberdn convertirse a moneda constante, de ma-
~ nera tal que toda la informacién se exprese en términos de pader ad-
| quisitivo del periodo cero del proyecto, suponiendo que éste
representa el periodo en que se evaluara econémicamente.
"~ La incorporacion de la inflacion como factor adicional a la evalua-
cién de proyectos supone procedimientos similares, cualquiera que sea
ol criterio utilizado. Dicho procedimiento implica que tanto la inver-
sion inicial como el flujo de caja y la tasa de descuento deben ser ho-
mogéneos entre si; es decir, deben estar expresados en moneda
constante de igual poder adquisitivo. Para ello, lo mas simple es tra-
bajar con los precios vigentes al momento de la evaluacién. En este
_caso, la ecuacion 16.19 se aplica directamente.
"= i jos flujos tuvieran incorporada la expectativa de la inflacion,
tanto en sus ingresos cOMO en sus egresos, el VAN se calculara de la
siguiente forma:

VAN i__._-——BN’ I 35)
= - (16.
S a+na+er °

donde (1 + @) representa el factor de descuento de los flujos por el
efecto de la inflacion (@).

Sin embargo, para que la férmula 16.35 se pueda utilizar correcta-
mente, debe existir la condicién de que toda la inversion inicial tenga
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| el caracter de no monetaria'’. Pero son muchos los proyectos que re-

" quieren una inversion significativa en activos monetarios; por ejemplo,
aquellas inversiones en capital de trabajo como efectivo o cuentas por
cobrar que ven disminuido el poder adquisitivo de la inversion por
efectos de 1a inflacion. Cuando la inversion inicial esta compuesta,
parcial o totalmente, por elementos monctarios, en cada periodo pos-
terior a la evaluacion habrd una perdida de valor por inflacion, que
debera descontarse de los Mujos de efectivo en los periodos correspon-
dientes. '

Si la inversion inicial estuviera en moneda constante, pero tuviera
un componente parcial de activos monetarios, y estando el flujo de
caja también en moneda constante, el VAN del proyecto resulta de la
siguiente formulacion:

f.l.‘.‘
" BN, - [——F ] x @ (16.36)
P, it B 1.1 0L )
= (1 + 1) '
donde el factor
I
1+2)

representa la pérdida por inflacién que afecta a la parte de la inver-
sién inicial que tiene un cardcter monetario (.

Al descontar esta pérdida por inflacion, el numerador de la|

sumatoria queda expresado en moneda real del periodo cero, con 10!
cual la evaluacion se realiza sobre bases mas exactas. =

Nétese que para calcular el TIR en estas condiciones el procedi-
miento es idéntico. Bastara con hacer el VAN igual a cero en la
ecuacion 16.36 v buscar la tasa r (i, en la ucuacién)'que haga factible
ese resultado.

Si se considera, por otra parte, la posibilidad de endeudamiento
para financiar la inversion inicial, parcial o totalmente, surgen dos
efectos complementarios similares. Primero, teniendo el endeuda-

I No monelarios son aquellos bienes reales que no maodifican su valor real en épo-
cas de inflacion {inventarios, equipos, deuda en moneda extranjera ), mientras que

maonetarios sun aquellos que si se modifican (efectivo en caja, cuentas por cobrar

o pagar en moneda nacional).



PREPARACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

miento una tasa de interés fija por periodo, el monto real que hay que
pagar por este concepto se abarata en presencia de inflacion. Segundo,
al amortizarse el préstamo en un periodo futuro, también se genera
una ganancia por inflacién derivada del pago diferido de una canti-
dad fija.

No interesa analizar aqui si el prestatario ha recargado a la tasa de
interés cobrada un factor adicional por sus propias expectativas de
una tasa de inflacién. Lo que realmente interesa es corregir los flujos
de caja del proyecto, de manera que expresen la situacion real esperada.

Para aclarar estos conceptos, supongase la existencia de un proyec-
to que ofrece el siguiente flujo de caja:

Periodo | Flujo neto -
0 ) -1.000
1 | moo
I e - B
3 - 700

Si el 20% de la inversion del afio cero fuera financiada con un
préstamo amortizable a fines del tercer afio en una sola cuota, si la
tasa de interés es del 15% cancelable anualmente y si la inflacion espe-
rada fuese del 10% anual, se tendria un flujo por el financiamiento
como el que muestra el cuadro 16.6.

Cuadro:16.6

Flujo por financiamiento |

' Periodo Intereses | Amortizacion Prestamc - FEu]o total |
8] I I - 200 | 200 __4!
1 I - 30 I -30 .
2 -30 ] T m |
3 . - 30 | - 200 ! : - 230 =

Como se menciond, el desembolso de los intereses y la amortiza-
cidén generan una ganancia por inflacién que se calcula aplicando al
flujo un factor de descuento por inflacién, de manera que:
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-30 -30 -230

1010 T a+o102 " (+0100

200 + —
(1

con lo que se tiene:
200 - 2707 - 2479 - 172,80

Al combinar el flujo del proyecto con el flujo del financiamiento
resulta:

-3

Eindﬂ Flujo proﬁcto__ Ifinanciamle_:_nto_| ﬂjon_e-to" |I 2
0 - 1.000 20000 | -_E_!OO,DO_
1 o o 200 -_2?.0? 172,93
_2 | 400 Sl - 2478 | 375,21
e ew | s |

Al generalizar este iltimo caso, puede plantearse la siguiente
ecuacion:

it Iy
. BN 1Ty T@—]

. o 2 -1 (163D
== (! + I)r o 1]

donde j representa la tasa de interés del préstamo ¢ [? el monto de la
inversion financiada con préstamo. En el caso que hubieran devolu-
ciones parciales del préstamo, debera cambiarse la potencia 1 por t en
el factor que la actualiza.

2 EL VAN de este flujo necesariamente sera mayor que ¢l del proyecto original, pues-
to que éste incorpora el efecto de la inflacion por pagos diferidos de la amortiza-
ciom v de un interés anual constante, que generan ganancia por inflacion. En el
caso general, debera compararse las ganancias por el capital y las perdidas por
los intereses
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Obviamente, es posible combinar las variables de financiamiento y
de inversion en activos monetarios. Para ello, bastaria remplazar el
BN, de la ecuacion 16.37 por todo el numerador de la sumatoria de la
ecuacion 16.36. Igual a como se sefald anteriormente, la TIR en este
caso se caleula haciendo el VAN igual a cero v determinando la tasa r
correspondiente.

Tambicn es posible agregar las expectativas de inflacion de los
inversionistas que aportan capitnl pmpi(), Sin embargn, puesto que su
inclusion se efectia moditicando la tasa de descuento, se dejara este
analisis para el capitulo siguiente, donde se trata en detalle la determi-
nacion de la tasa de descuento pertinente para el proyecto.

Por otra parte, si se evalia en funcidn de la tasa interna de retor-
no, surgen consideraciones que llevan a tratar los conceptos de tasas
nominal v real de interés. Esto, porque con inflacion la TIR no se cons-
tituve en una medida real de la rentabilidad de un proyecto.

Recordando la ecuacion para calcular la TIR, se tiene:

BN
e
E (1+71) !

En este caso, se define r como la tasa nominal del proyecto. Es
nominal, porque no ha sido corregida respecto al efecto de inflaciéon.
En presencia de ésta, puede modificarse la expresién anterior, separan-
do el factor inflacion del factor rendimiento. En este caso, se tiene:

S N _@’_ -7 =0 (16.38)
(i+naQ+@ 7

donde R es la tasa de rentabilidad real del proyecto y (1 + 1)’ =
(1+ Ry (1+ @)

Luego, basta despejar R de la ecuacién 16.38 para obtener la tasa
real. Esto es:

g e (16.39)
=1 0l

Puesto que el objeto de la TIR es ser comparada con una tasa de
corte, se presenta como alternativa la de caleular la tasa nominal vy
compararla con una tasa de corte incrementada por el factor inflacion.
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De igual forma como se traté el financiamiento, pueden y deben
incluirse en el modelo todas aquellas variables que implique pérdidas

o ganancias por inflacion,

En este capitulo se presentaron
los principales criterios utiliza-
dos en la evaluacion de proyec-
tos de inversion. Frente a las
limitaciones de los métodos que
no consideran el valor tiempo del
dinero, se presentan dos alterna-
tivas de evaluacién: el valor ac-
tual neto y la tasa interna de
retorno. Si bien ambas tienen
ventajas sobre aquéllos, el VAN es
en todos los casos superior a la
TIR. Quizds a favordela TIR s6lo
se pueda plantear, en esta com-
paracion, la mayor facilidad de
comprension de los ejecutivos,
que ven en una tasa de rentabili-
dad una unidad de medida me-
nos compleja que una cantidad
de dinero neta expresada en tér-
minos actualizados. Las fuertes
limitaciones tratadas en este ca-
pitule la hacen, sin embargo, no
recomendable para la decision.
La posibilidad de tasas miiltiples
v el suponer que los beneficios
netos generacos son reinvertidos
a la misma tasa interna de retor-
no del provecto son las principa-
les deficiencias del método, que

pueden conducir a decisiones de
inversion equivocadas.

Un objetivo especial de este
capitulo pretendfa dejar de mani-
fiesto la importancia de incluir el
analisis de los efectos de la infla-
cion en la evaluacion del proyec-
to. La evaluacion, para que tenga
sentido de ser, debe tener un ca-
racter lo méas realista posible.
Solo asi podra compararse el sa-
crificio de consumo presente con
los mayores ingresos futuros es-
perados. En consecuencia, sera
preciso incorporar las ganancias
y pérdidas por inflacion que se
generan sobre los flujos de caja.
Si bien se recomienda trabajar
con ingresos y egresos expresa-
dos en moneda constante, para
obviar el problema de inflacion
en los montos, no puede desco-
nocerse la posibilidad bastante
real de la existencia de activos
monetarios en la inversién inicial
o de una fuente de financia-
miento con capital ajeno a tasas
de interés nominales constantes
que afectardn la valoracién real
de los flujos de caja del proyecto.
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reguntas y problemas

1. Senale en qué circunstancias las técnicas de evaluacion, TIR v
VAN, pueden conducir a resultados contradictorios v cudando ellas
pueden proporcionar igual resultado.

2. “Un proyecto que tenga un VAN negativo puede tener utilidades
¥ uno que tenga un VAN positivo puede tener pérdidas”. Comen-
te la afirmacion.

3. “La tasa interna de retorno mide el costo maximo del capital que
puede resistir el proyecto”. Comente.

4. “El valor actual de los beneficios brutos descontados a la TIR del
proyectos son siempre iguales al valor actual de los costos mas la
inversion, descontadas a esa misma TIR”. Comente.

w

“El valor actual neto es el método mas adecuado para elegir entre
proyectos de distinta vida y distinta inversion”. Comente.

6. “El criterio de la tasa interna de retorno sirve para optar entre
proyectos mutuamente excluyentes que tienen la misma inversion
inicial”. Comente.

7. “Todo proyecto que muestre una evaluacion positiva debe reali-
zarse en el mas breve plazo”. Comente.

8. “Cuando los recursos no alcanzan para implementar todos los
proyectos rentables, el uso de la tasa interna de retorno sigue
siendo el método mads razonable”. Comente.

9. “Si la tasa interna de retorno es positiva, el valor actual neto tam-
bién lo es”. Comente.

10. “5i la tasa marginal interna de retorno de un proyecto es mayor
que cero, entonces convendrd aumentar ¢l tamano de un proyec-
to”. Comente.

11. “Si baja la tasa de interés, subira el peso promedio de los novillos
que se envian al matadero”. Comente,

12. “Uno deberia estar indiferente entre dos provectos excluyentes
que, teniendo igual TIR, tienen también igual flujo de beneficios
brutos”. Comente.

I3. “Si la inversién de un proyecto excede la capacidad financiera del
inversionista, serd preferible hacer una version reducida del pro-
yecto que tenga un VAN positivo, antes que no hacer nada”, Co-
mente.
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14. “Un proyecto que presenta un VAN igual a cero no debe imple-

17.

mentarse ya que no genera utilidades al inversionista”, Comente.

“Los cambios en la tasa de reforna requerida determinaran cam-

bios en el precio del producto gue se vlabore si se lleea a

. I’ e | L=}

implementar of prooo mente,

Una empresa eslo c-tidianda dos opciones de trans horte de sus
F i F

productos terminados desde la planta a los locales de venta, Uno
de ellos es un vehiculo que tiene un valor de $30.000, un costo de
operacion anual de 53200 v un valor de desecho de $6.000. Su
vida til es de siete afios, [l otra vehiculo cuesta $50.000 pero tie-
ne un costo anual de sélo $800. Su valor de desecho es de $12.000
y su vida dtil de diez anos. Si no hay impuestos, ;por cual alter-
nativa se deberia optar?

Usted dispone de 5400.000 v tiene dos alternativas para invertir-
los:

a) en un proyecto cuva tasa de rentabilidad es del 11,5% y que
requiere una inversion de $400.000.

b) en un proyecto con una rentabilidad de 10,8% ¥ una inversion
inicial de $1.000.000, donde los $600.000 que faltan para com-
pletar el monto de la inversién se obtendran mediante un pres-
tamo al 10% de interés,

Explique cual de ellos elige v por qué, si la vida ttil de ambos
es igual, la recuperacion de los fondos se hace en igual nime-
ro de periodos v no son repetitivos.

En la formulacién de un provecto de inversion se presentan dos
opciones para enfrentar el problema de corte de 4.800.000 metros
de tela que se utilizarian en la confeccién de un nuevo producto:

a) Una méquina de procedencia americana a un precio final de
$2.000.000, con capacidad para cortar 800 metros por hora, la
que requeriria un operario especializado a un costo de $600 la
hora, gastos variables por $100 la hora y fijos de $1.200.000
anuales.

b) Dos maquinas europeas, a $800.000 cada una, capaces de cor-
tar 400 metros por hora cada una. Para su funcionamiento, re-
queririan personal menos especializado a un salario de $400
por hora, gastos variables de $80 la hora v fijos de $800.000
anuales cada una.

Todas las maquinas tienen una vida 1til estimada de diez
anos, al cabo de los cuales no se espera que tengan valor de
desecho.

339 |
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Si la tasa de descuento pertinente para la evaluacion es de un
25% ¢qué alternativa seleccionaria?

19. Usted es duenio de un predio en una zona en pleno crecimiento
dentro de la ciudad, por el que recibe una oferta de compra por
$50.000.000 al contado. Si no lo vende, puede destinarlo al arrien-
do de estacionamientos para vehiculos, lo que le reportaria
$3.800.000 al afo, siempre que previamente haga inversiones por
$14.000.000 en encerramientos y nivelacion del terreno. Se estima
que el terreno puede adquirir una plusvalia de $7.000.000 al ano.

G la tasa de descuento pertinente es del 10%, ;le conviene vender
el terreno?; ;cudndo le conviene venderlo si no hace los estaciona-
mientos?; ;le conviene hacer los estacionamientos?; si hace los es-
tacionamientos, jcuando le convendra vender el terreno?

20, Una persona tiene la intencién de jubilarse dentro de 20 anos,
para lo cual debe, en ese periodo, acumular un capital que le per-
mita recibir un flujo de $10.000 al ano, durante los 15 anos poste-
riores a la fecha de jubilacion.

Si todos los flujos suceden al término de cada afio v si la tasa de
interés es de un 15%. ;cudnto debera ahorrar al ano para que
pueda jubilarse con ese monto?

21. Sila tasa de costo del capital fuese 12%, calcule la rentabilidad de
los provectos correspondientes a los problemas 10 a 22 del capitu-
lo 14.
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