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Objetivo

Reconocer y aplicar los modelos

sobre el proceso de planeamiento

de las inversiones cuya rentabilidad

se espera sea extensiva mas alla de
un ano, en condiciones normales



>

Contenido

Concepto de inversion:
* Enfoque micro y macroeconémico de la inversion.

La dimensidén financiera de la inversion productiva. Clasificacion de las
inversiones.
Métodos aproximados de valoraciéon y seleccidon de inversiones:

e El criterio de Plazo de recuperacmn Concepto. Ventajas
Inconvenientes, aplicacion practica.

e El criterio de la Tasa de Rendimiento contable. Concepto. Ventajas
Inconvenientes, aplicaciéon practica.

e El criterio del valor presente neto. Concepto. Ventajas Inconvenientes,
aplicacion practica.

e El criterio de la tasa de retorno. Concepto. Ventajas. Aplicacion
practica.
Efecto de la inflacion y de los impuestos en los métodos clasicos de
valoracion y seleccion de inversiones
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Presupuesto de capital

Uno de los aspectos fundamentales que van a incidir
en el valor de la Empresa son las inversiones que ésta
realice, de aqui la importancia del estudio del
Presupuesto de Capital.

Si estas inversiones no logran aumentar el valor de la
Empresa, las mismas no deberian realizarse, ya que en
vez de aumentar, disminuiran el valor de la Empresa.

Por consiguiente la elaboracion de un plan de
inversiones es responsabilidad del Director Financiero
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Presupuesto de capital

En la elaboracion del Presupuesto de Capital
intervienen, ademas del Departamento de Finanzas, casi
todos los Departamentos de la Empresa ya que todos
tienen intereses inherentes a cada proyecto y daran todo
su aporte de conocimiento para que el proyecto por ellos
propuesto se ejecute.
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¢Qué es inversion?
“... el empleo productivo de bienes econémicos, que

da como resultado una magnitud de éstos mayor que la
empleada”

Huerta Rios E. y Siu Villanueva C. (1999)

“... el cambio de una satisfaccion inmediata y cierta a
la que se renuncia, contra una esperanza que se
adquiere y de la cual el bien invertido es el suporte”

Andrés Sudrez Suarez



Clasificaciones de las inversiones

Inversiones productivas

“.. la adquisicion de bienes con vocacién productiva
(activos productivos), es decir, bienes cuya utilidad es la
produccion de otros bienes”

Inversiones financieras

“... la adquisicion de activos financieros, o dicho de
otro modo, la colocacion de recursos en el mercado
financiero, en forma de acciones, obligaciones,
cuentas financieras, etc”

Paredes F. 2001:2
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Elementos de las inversiones

Un sujeto que invierta, ya sea una persona
natural o juridica

Un objeto en el que se invierte que pude ser de
naturaleza muy diversa

El costo que se supone la renuncia a una
satisfaccion del presente

La esperanza de una recompensa en el futuro
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_ Diferencia entre capital el

Inversion

Inversion significa formacion o incremento neto d
capital. La inversion en un determinado periodo d
tiempo viene dada por la diferencia entre el stock d
capital existente al final y al comienzo del periodo d
tiempo correspondiente.

m M M M

Cuando es positiva la diferencia anterior habra
inversion o formacion de capital, y cuando es negativa
habra desinversion o consumo de capital.

El concepto de capital responde a la idea de “stock’,

mientras que el concepto de inversion responde a la
idea de “flujo”



Inversion

INVERSION
EN SENTIDO
ECONOMICO

INVERSION EN
SENTIDO
FINANCIERO

Inversion en sentido
Juridico



_ Enfoque micro y macroeconomico

de la inversion

Las acepciones juridica y financiera de inversion
sOlo tienen sentido a nivel microecondmico.

A nivel macroecondmico son solo transacciones
entre unidades economicas y no existe creacion de
capital.

Solo la inversion econdmica o productiva tiene
sentido tanto a nivel micro como
macroeconomico.



_ Dimension Financiera de la

Inversion Productiva

-A = Desembolso Inicial o tamafio de la Inversion
P; = Pago o salida de dinero originado por la inversion al final del afo j
I; = Ingreso o entrada de dinero generado por la inversion al final del afio j

n = duracion de la inversion, es decir numero de afios que transcurren
desde que se efectua el desembolso inicial hasta que se produce el altimo
ingreso o pago
Qj = Flujo Neto de Caja (FNC) del afio j. ES igual a la diferencia entre los
cobros (Ij) y pagos de ese aio (Pj).

e j 6 FNC sera positivo cuando Ij > Pj

e Qj o FNC serd negativo cuando [j < Pj
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Clasificacion de las Inversiones

De acuerdo al sector:
e Agropecuarios
e Industriales
e De Servicios
Con respecto a los resultados
* No Rentables

e No Mediables; su “.. objetivo es lograr una utilidad en
forma directa siendo dificil cuantificar la misma”
(Huerta Rios E. Y Siu Villanueva C. 1999:23)

e De reemplazo
e De Expansion
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Clasificacion de las Inversiones

De acuerdo a su naturaleza

* Dependientes. Son aquellos que se encuentran intimamente
ligados o condicionados el uno del otro.

e Independientes. Cuando la aprobacion de uno no descarta
la realizacion del otro proyecto

e Mutuamente excluyentes. Son aquellos en los cuales la
realizacion de uno implica necesariamente el rechazo del otro

e Complementarios. Cuando la realizacion de un proyecto
mejora las operaciones que se realicen en ella.

e Sustitutivos. Cuando el proyecto implica la sustitucion de un
producto que se encuentra en el mercadoy como
consecuencia tiende a perjudicar las ventas de éste ultimo.
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Clasificacion de las Inversiones

De acuerdo a su objetivo:
e Nuevos productos o ampliacion de los ya existentes
e Adquisicion de activos fijos o a la reposicion de los mismos

e Proyectos que van dirigidos a la investigacion de nuevas
formulas o equipos, asi como el desarrollo de nueva
tecnologia

e Proyectos de exploracion, cuyos resultados son vistos un largo
tiempo después

e Proyectos de seguridad o ambientales, que van incluidos los
de reduccion de la contaminacioén, los ambientalesy los de
seguridad industrial muchas veces exigidos por la ley. Tienen
como objetivos cumplir regulaciones gubernamentales.
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_ Clasificacion de las Inversiones,
segun Suarez Suarez

De acuerdo a la Funcion de las Inversiones:

e Inversiones de renovacion o reemplazo. Se llevan a cabo para
sustituir un equipo o elemento productivo antiguo por otro nuevo

e Inversiones de expansion. Se efectian para hacer frente a una
demanda creciente

e Inversiones de modernizacion o innovacion. Se hacen para
mejorar los productos existentes o para la puesta a puntoy
lanzamiento de productos nuevos

e Inversiones estratégicas. Tratan de reafirmar la empresa en el
mercado, reduciendo los riesgos que resultan del progreso técnicoy
de la competencia.

Segun los efectos de la inversion en el tiempo:
e Corto Plazo
e Largo Plazo



_ Clasificacion de las Inversiones,

segun Suarez Suarez

De acuerdo a la relacion que guardan entre si las inversiones:

Complementarias: cuando la realizacion de una de ellas facilita la realizacién
de las restantes. Si la realizacion de una inversion exige la realizacion de otra u
otras, se habla entonces de inversiones acopladas

Sustitutivas; cuando la realizacidon de una de ellas dificulta la realizacion de las
restantes

Mutuamente excluyentes; si la aceptacion de una o varias inversiones
excluye automaticamente la realizacion de las restantes

Independientes; dos o mas inversiones son independientes cuando no
guardan ninguna relacion entre si

Atendiendo a la corriente de pagos

Inversiones con un solo pago y un solo cobro
Inversiones con varios pagos y un solo cobro
Inversiones con un solo pago y varios cobros
Inversiones con varios pagos y varios cobros
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Situaciones a encontrar

Ea empresa puede encontrase con dos situaciones con
respecto a la disponibilidad de recursos para llevar a
cabo sus inversiones de capital:

e No tener restricciones en los fondos. Se puede invertir
en todos los proyectos que sea posible

e Racionamiento de capital. La empresa tiene limitado sus
recursos par realizar las inversiones, por lo tanto los
proyectos compiten entre si.

En este ultimo caso es el Director Financiero quien
estara encargado de decidir cuales son los proyectos que
se pondran en ejecucion.



~ Flujos de Caja dmtose{

Empresas en Marcha

Flujo de Efectivo. El efectivo Neto y Real, en
oposicion al Ingreso Contable Neto, que fluye hacia
adentro (o hacia fuera) de una empresa durante algtin
periodo especifico.

Flujo de Efectivos Relevantes. Son los flujos de
efectivos especificos que deberian considerarse en una
decision de Presupuesto de Capital.

Deben considerarse Flujo de Efectivo,

NO Ingresos Contables
Solamente deben tomarse en cuenta
- Flujo de Efectivos Relevantes

Flujo de Efectivo = Ingresos Neto + Gastos que no requieren desembolso de efectivo

REGLAS A TOMAR EN
CUENTA <




~ Flujos de Caja dWay\ectose{

Empresas en Marcha

Flujos de Efectivos Incrementales. Es el flujo de efectivo
atribuible a un proyecto de inversion.

e Costos Hundidos. Un desembolso de efectivo en el que ya se ha
incurrido y que no puede ser recuperado independientemente del
proyecto aceptado o rechazado; ejemplos los Gastos de viabilidad de
un proyecto

e Costos de Oportunidad. Es el rendimiento sobre el mejor uso
alternativa de un activo; el rendimiento mas alto que no se ganara si
los fondos se invierten en un proyecto en particular.

e Factores Externos. Son aquellos efectos que tiene un proyecto
sobre los flujos de efectivo que se generan en otras partes de la
empresa. Ejemplo: en caso de que el proyecto sea abrir una sucursal,
los costos e ingresos generados por los clientes viejos que se van
para la sucursal no deben considerarse.

e Costos de Instalacion y embarque. Son los costos adicionales y
necesarios para poner el proyecto en marcha



~ Flujos de Caja dm

Empresas en Marcha

Cambios en el Capital Neto de Trabajo. Son
aquellos activos circulantes incrementales que resultan
de un proyecto nuevo, menos el incremento
simultaneo en las cuentas por pagary en los pasivos
acumulados.



Es de recordar que ser va a trabajar con Flujo Neto de
Caja (FNC) o Flujo de Efectivo Neto (FEN), que no es
mas que “... la diferencia entre los cobros y los pagos
que tengan lugar en un momento determinado del
tiempo”(Paredes F. 2001:4).

Matematicamente el Flujo Neto de Caja (Qj) podria
expresarse asi:

. 1



Por otra parte esquematicamente el Flujo Neto de Caja,
estaria representado asi:

A LR P P E SR
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_—Principios Financieros a Tomar en
Cuenta

e Un bolivar hoy vale mas que un bolivar mafiana, debido a
que éste puede invertirse para comenzar a obtener interés o
producir inmediatamente. Este principio se conoce como
Valor del Dinero en el Tiempo, y se justifica por:

El hecho de la demora representa un costo; en este caso costo de
oportunidad;. Si se hubiera recibido el bolivar hoy, se podria haber
invertido en alguna colocacion que hubiera generado un interés.

El consumo no realizado en el presente dara la posibilidad de
consumir mas en el futuro. En otras palabras, los recursos no
empleados hoy dardan mayor riqueza en el futuro. Por lo tanto, los
flujos obtenidos en el futuro deberan superar a los recursos que se
utilizan hoy para obtenerlos.

e Un bolivar seguro vale mas que uno con riesgo






_ Criterios de Evaluacion o Tecnica

de Presupuestos de Capital

Periodo de Recuperaciéon (PR)

Periodo de Recuperacion Ajustado o Periodo de
Recuperaciéon descontado (PRD)

Tasa de rendimiento contable (TRC)

Valor Actual Neto (VAN)

Razoén Beneficio / inversion; o indice de rentabilidad
Tasa Interna de Rendimiento (TIR)

Tasa Interna de Rendimiento Modificada (TIRM)
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~Normas que ayudaran a
determinar cual es la mejor técnica

Debe tomar en cuenta todos los flujos de efectivo de la
inversion

Descontara los flujos de cajas al costo de capital del
proyecto, que sera establecido por el mercado

Seleccionara de todos los proyectos mutuamente
excluyentes, aquellos que maximicen la riqueza de los
accionistas

Debe permitir considerar cada proyecto
independientemente de los demas. A esto se le denomina
principio de aditividad del valor (es decir si sumamos el
valor de todas las inversiones acometidas por la empresa
obtendremos el valor de esta ultima).




o
Periodo de

Recuperacion (PR)
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Periodo de Recuperacion (PR)

El plazo o periodo de recuperacion de un proyecto se
determina contando el namero de afios que han de
transcurrir para que la acumulacion de los flujos de
tesoreria previstos igualen a la inversion inicial

Brealey y Myers

Es el tiempo que tarda en recuperarse (amortizarse)
el desembolso inicial A”

Andrés Sudrez Suarez
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Periodo de Recuperacion (PR)

Cuando se trate de FEN constantes

Desembolsolnicial
FlujodeEfectivoNeto

Periodo.de. Re cuperacion =

En caso de que las entradas de efectivo no sean iguales
(no constante), es decir que sea un proyecto no simple,
su calculo se harda mediante la suma de cada flujo de

efectivo hasta llegar al monto de la inversion, tomando

en cuenta las fracciones
Diferencia. para.completar.la.inversion

Monto.del.Flujo.de.Efectivo

12

Fraccion.del.Periodo =
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Periodo de Recuperacion (PR)

Criterio de Decision

Seran aceptados aquellos proyectos cuyo PR sea igual o
inferior al plazo establecido por la empresa. En otras
palabras, se efectuaran aquellos cuyos plazo sean
menores, es decir, que se recuperan rapidamente.
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Periodo de Recuperacion (PR)
Ventajas

e Es facil de calcular
e Esfacil de comprender
e Esapropiado para las empresas con problemas de liquidez

Desventajas
e No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo
e Ignora el valor de desecho del bien

e El periodo de recuperacion da la misma ponderacion a las entradas
de efectivo antes de la fecha correspondiente al periodo de
recuperacion y una ponderacion nula a los que se ubican después de
esta fecha, es decir que no los toma en cuenta, no considerando la
magnitud de estos ni el signo que tengan (sin son positivos o
negativos).

e Muchas empresas que utilizan este método, fijan su periodo de
recuperacion sobre la base de conjeturas.
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Periodo de Recuperacion (PR)

A pesar de las desventajas, este método es usado por su facilidad en el
calculo y que su costo es menor; y que proporciona una medicion de la
liquidez del proyecto y pueden usarse como una medicion del riesgo
del proyecto ya que en los proyectos de plazo mas corto existe menos
incerticf,umbre que los de plazo mas largo.

Es usado en paises socialistas en donde no se conoce la existencia de
interés, puesto que todo el valor emana de la mano de obra; y el capital
de acuerdo con sus teorias, permanece inactivo.

Es utilizado por empresas para evaluar proyectos que se van a realizar
en paises cuya situacion politica o economica es inestable, y por tanto
el objetivo principal es la rdpida recuperacion de la inversion.

Es empleado por aquellas empresas que atraviesan una crisis de
liquidez y por tanto insisten en la utilidad a corto plazo y no los
procedimientos confiables de planeacion a largo plazo.



- Ejemplo de Periodo de _—

Recuperacion

Supongase que la empresa TITACA esta evaluando dos
(2) proyectos de inversion de acuerdo al Periodo de
Recuperacion (PR) y que presenta los Flujos de Caja
que se dan a continuacion:

ANO INVERSION A INVERSION B
0 -15.000 -15.000
1 4.000 6.000
2 4.000 5.000
3 4.000 4.000
4 4.000 =
5 4.000 2.000
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PR de la Inversion “A”

Inversion A
PR = M — 3,75an0s
4.000

0,75*12 =9meses

Entonces el Proyecto de Inversion “A” se recupera en 3
anos y 9 meses.
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PR de la Inversion “B”

Inversion B

ANO FNC FNC (acumulado)
0 -15.000,00 -15000
1 6.000 -15000 6000 -9000
2 5.000 -9000 5000 -4000
3 3.500 -4000 3500 -500
4 3.000 -500 3000 2500
5 2.500 2500 2500 5000

El periodo de recuperacion del Proyecto B debe estar entre el afio 3 (cuyo
FNC acumulado es el altimo negativo) y el afio 4 donde se inician los
FNC acumulados positivos.
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PR de la Inversion “B”

Luego se aplica la formula de fraccion:

Diferencia. para.completar la.inversion
Monto.del.Flujo.de.Efectivo

Fraccion.del.Periodo = 12

FracciondePeriodo = % *12 = FracciondePeriodo = 2meses

Entonces el Proyecto de Inversion B se recupera en 3 afios y 2
meses.



Decision
Entonces como el Proyecto B se recupera en un tiempo mas corto
se debe escoger este proyecto, ya que su Periodo de Recuperacion

es de 3 anosy 2 meses en comparacion con el Proyecto A que es
de 3 afios y 9 meses.

En caso de que la empresa fije su periodo de recuperacion base
en 3 afios, ambos proyectos deben rechazarse, por cuanto su
recuperacion es superior a lo establecido como parametro
minimo.

Si los proyectos fuesen independiente y el tiempo maximo de
recuperacion establecido por la empresa fuese de 4 afios. ;Cudles
proyectos deben aceptarse?

Si los proyectos fuesen mutuamente excluyentesy el tiempo
maximo de recuperacion establecido por la empresa fuese de 4
anos. ; Cuales proyectos deben aceptarse?



r V4 V 4
Periodo de Recuperacion
descontado (PRD)




s — /
_ Periodo de Recuperacion

descontado (PRD)

Es “.. la cantidad de tiempo que debe transcurrir para
que la suma de los flujos de efectivos descontados sea
igual a la inversion inicial”

Rossy et al., 2000,276

Es decir que la desventaja que tenia el Periodo de
Recuperacion con esto se elimina por que en estos
momentos si se le esta dando valor al dinero en el
tiempo.
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_ Periodo de Recuperacion

descontado (PRD)

Criterio de Decision

Una inversion sera aceptada si su PRD es inferior al
numero de afios previamente especificado.

Es decir que al igual que en el Periodo de Recuperacion
seran aceptados aquellos proyectos que se recuperen
antes del tiempo que prevea la administracion de la
Empresa.

El PRD “.. es el tiempo que se necesita para alcanzar el
punto de equilibrio econémico o financiero” (Ross et
al., 2000,277)
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_ Periodo de Recuperacion

descontado (PRD)

Ventajas
e Considera el Valor del dinero en el tiempo
e Esfacil de entender
e No acepta inversiones con un VAN negativo
e Se encuentra inclinado hacia la liquidez

Desventajas
* Provoca el rechazo de inversiones con un VAN positivo
e Se basa en un punto de corte arbitrario
e Ignora los flujos de efectivo que trasponen la fecha de corte

e Se encuentra sesgado contra los proyectos a largo plazo, tales
como los proyectos de investigacion y desarrollo, y contra los
proyectos nuevos.
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_ Periodo de Recuperacion

descontado (PRD)

El Periodo de recuperacion descontado es algo mejor
que el periodo de recuperacion no descontado.
Reconoce que un dolar al comienzo vale mas que délar
al final de este periodo. Esto ayuda, pero no demasiado.
El criterio del periodo de recuperacion descontado
depende todavia de la eleccion de una fecha tope
arbitraria e ignora todavia todos los flujos de tesoreria
después de esta fecha

Brealey y Myers (1996:90)
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Ejercicio
Supdngase que la empresa TITACA esta evaluando dos (2)
proyectos de inversion de acuerdo al Periodo de
Recuperacion Descontado y que los requerimientos de

rendimiento son del 10%. Los Flujos de Caja que se dan a
continuacion:

ANO INVERSION A INVERSION B

-15.000 -15.000

4.000 e

4,000 200y

4.000 =0

0
1
2
3 4.000 4.000
A
5

4.000 <
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Proyecto de Inversion “A”

Primero procedemos a descontar los flujos a la tasa
de los requerimientos de rendimientos

> VALOR PRESENTE
ANO FNC EIVP 10.00% FNC (acumulado)

0 -15.000 -15.000,00 -15.000,00
i 4.000 0,9091] 3.636,36|-15.000,00] 3.636,36/-11.363,64
2 4.000 0,8264) 3.305,79 -11.363,64| 3.305,79 -8.057,85
3 4.000 0,7513] 3.005,26| -8.057,85 3.005,26 -5.052,59
4 4.000 0,683 2.732,05 -5.052,59 2.732,05 -2.320,54
5 4.000 0,6209 2.483,69 -2.320,54] 2.483,69 163,15
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Proyecto de Inversion “A”

» Luego se procede a hallar el Flujo Neto de Caja acumulado; y en el se
observa que el Proyecto de Inversion “A” se recupera entre el 4 y 5 ano.

» Se determina exactamente el Periodo de recuperacion, y nos encontramos
con

Fraccion.del.Periodo = 2.320,54

*12 =1121mese

Entonces el PRD del Proyecto A es de 4 afnos, 11 meses y 6 dias
gue en comparacion con el PR normal hallado anteriormente que
era de 3 anos y 9 meses, se observa la gran diferencia.
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Proyecto de Inversion

/7

{ BII

Primero procedemos a descontar los flujos a la tasa
de los requerimientos de rendimientos

VALOR PRESENTE

ANO FNC FIVP 10% FNC (acumulado)

0 -15.000 -15.000,00 -15.000,00
1 6.0000 0,9091 5.454,55/-15.000,000 5.454,55 -9.545,45
2 5.0000 00,8264 4.132,23 -9.54545 4.132,23| -5.413,22
3 4.0000 0,7513 3.005,26| -5.413,22| 3.005,26| -2.407,96
4 3.000 0,683 2.049,04 -2.407,96 2.049,04/ -358,92
5 2.0000 0,6209] 1.241,84 -358,92 1.241,84 882,92
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Proyecto de Inversion “B”

Luego se procede a hallar el Flujo Neto de Caja
acumulado; y en el se observa que el Proyecto de
Inversion A se recupera entre el 4y 5 afo.

Se determina exactamente el Periodo de recuperacion,
y Nos encontramos con

358,92

Fraccion.del.Periodo = *12 = 3,46meses

0,46*30 =13,8 = 14dias

Entonces el PRD del Proyecto “B” es de 4 afnos, 3 meses y 14 dias que
en comparacion con el PR normal hallado anteriormente que era de en
3 anos y 2 meses, se observa la gran diferencia.



Decision
Entonces como el Proyecto B se recupera en un tiempo mas corto se
debe escoger este proyecto, ya que su PRD es de 4 anos, 3 meses y 14
dias en comparacion con el del Proyecto A que es de 4 anos, 11 meses
y 6 dias
En caso de que la empresa fije su periodo de recuperacion base en 3

anos, ambos proyectos deben rechazarse, por cuanto su recuperacion
es superior a lo establecido como parametro minimo.

Si los proyectos fuesen independiente y el tiempo maximo de
recuperacion establecido por la empresa fuese de 4 anos. ;Qué
proyectos deben aceptarse?

Si los proyectos fuesen mutuamente excluyentes y el tiempo maximo
de recuperacién establecido por la empresa fuese de 5 afios. ;Qué
proyectos deben aceptarse?

Si los proyectos fuesen independientes y el tiempo maximo de
recuperacion establecido por la empresa fuese de 5 afios. ;Qué
proyectos deben aceptarse?



i

Tasa de rendlmlento
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Tasa de rendimiento contable (TRC)

Se compara por cociente lo generado por el proyecto de
inversion, en términos de beneficio promedio anual, y
la inversion realizada por término promedio.

S5,
14}

—A

TRC =

Bj=Benetficios o utilidad anual
n= numero de anos de la inversion
-A= Inversion inicial



Desventajas

Utiliza el beneficio y no el flujo neto de caja.

No toma en consideracion el valor del dinero
en el tiempo.

Lleva a preferir las inversiones de corta
duraciony elevados beneficios.



e
Supodngase que la empresa TITACA esta evaluando dos (2) proyectos de
inversion de acuerdo a la Tasa de rendimiento contable (TRC). La

utilidad de cada proyecto es de Bs. 15.000 y las utilidades anuales se
muestran a continuacion:

ANO Utilidad proyecto | Utilidad proyecto
1 - 3.500 : 5.500
9 3.500 4.500
3 3.500 3.500
A 3.500 2.500
5 3.500 1.500




TRC Proyecto A

Sumatoria de Beneficio= Bs. 17.500
Numero de afios de la inversion= 5 anos
Beneficio promedio= Bs. 3.500

Inversion=15.000

TRC,=0,2333=> 23,33%



TRC Proyecto B

Sumatoria de Beneficio= Bs. 17.500
Numero de afios de la inversion= 5 anos
Beneficio promedio= Bs. 3.500

Inversion=15.000

TRCg=0,2333=> 23,33%



Decision
Entonces como ambos proyectos tienen la misma TRC

me es indiferente escoger uno u otro.

En caso de que la empresa fije su periodo de
recuperacion base en 3 afnos, no afecta la decision en
este método

Si los proyectos fuesen independiente ;Qué proyectos
deben aceptarse?

Si los proyectos fuesen mutuamente excluyentes ;Qué
proyectos deben aceptarse?



Valor Actual Neto (VAN)
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Valor Actual Neto (VAN)

El otro método a utilizar parar la evaluacion de
proyectos de Inversion es el Valor Actual Neto (VAN) o
que otros autores definen como Valor Presente Neto

(VPN).
Este se basa en considerar el flujo de efectivo

descontado, tomando en consideracion asi el valor del
dinero en el tiempo.
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Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Presente Neto de un Proyecto, es el efectivo
(dividendo) que podria otorgarseles a los accionistas a
cuenta de la inversion realizada, en el supuesto de que
ésta se recuperara en su totalidad durante los afios de
vida econdémica de dicho proyecto

Huerta Rios E. Y Siu Villanueva C. (1999:130)
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Pero, ¢ Qué es el Valor Actual (VA)?

El VA se basa en el principio de que un bolivar hoy vale
mas que un bolivar mafana, esto de acuerdo a lo
expresado anteriormente, porque el bolivar de hoy
puede invertirse para comenzar a obtener intereses
inmediatamente.

El valor actual de un cobro aplazado puede hallarse
multiplicando el cobro por un factor de descuento que
es menor que 1;

En opinion de Brealey y Myers, “si el factor de
descuento fuese mayor que 1, un bolivar hoy valdria
menos que un bolivar mafana”(15).



~ Elcalculo del VA viene dado por la

siguiente formula:

1

-

VA=Q*FIVP,
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Valor Actual (VA)

La tasa de rentabilidad “k” es la recompensa que el inversor
exige por la aceptacion de un proyecto aplazado.

Para calculara el VA “..descontamos los cobros futuros
esperados a la tasa de rentabilidad ofrecida por alternativas
de inversiéon comparables. Esta tasa suele ser conocida
como la tasa de descuento, tasa minima o Costo de
Oportunidad. Se llama costo de oportunidad porque es la
rentabilidad a la que se renuncia al invertir en el proyecto
en lugar de invertir en titulos”

Brealey y Myers:15
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Valor actual neto (VAN)

Entonces el VAN vendria dado por la diferencia entre
el desembolso original o inversion inicial mas los

flujos de efectivos descontados o actualizados a la tasa
“1(”

Obsérvese que si se esta considerando el valor del
dinero en el tiempo y que se pueden sumar los Flujos
de Efectivo porque estan a moneda constante, es decir
a moneda de hoy.



Valor actual neto (VAN)

VAN =—-A+>" fEE)
+

A = Inversion original
FEN,= Flujo de efectivos en el periodo t
K = Tasa de Descuento
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Valor actual neto (VAN)

En caso de que los Flujos de entrada de efectivo sean
constantes se puede aplicar la siguiente formula

VAN =—A+ FEN, FIVPA,, .

El FIVPA,,, , se denomina Factor de Interés de Valor Presente
de Una Anualidad de Bs. 1 a la tasa “k” al tiempo “n” y que no
es mas que una tabla que contiene todos los factores a ser
utilizados para actualizar una anualidad, la misma sera
explicada en su oportunidad.



o
Valor actual neto (VAN)

En caso de que los FEN sean Mixtos, es decir, que sean
variados, se puede aplicar la siguiente:

VAN =—-A+FEN, *FIVP, , + FEN, *FIVP, , +...+ FEN *FIVP_ |
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Criterio de Decision del VAN

Se deben aceptar todos aquellos proyectos de inversion
cuyo VAN sea positivo; es decir, que la decision de inversion
esta sujeta a que el VAN sea mayor que cero (0), caso
contrario rechazarse.

En caso de que el VAN sea igual a cero, es indiferente
escoger el proyecto ya que ni agrega valor a la empresa,
pero tampoco lo disminuye. En este caso el proyecto genera
los suficientes flujos de caja como para pagar los intereses
del financiamiento ajeno empleado, los rendimientos
esperados (dividendos y ganancia de capital) del
financiamiento propio y devolver el desembolso inicial de
la inversion.
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Criterio de Decision del VAN

Recuerde que “K” viene a ser la tasa de descuento
apropiada o el costo de capital del proyecto la cual va a
depender del grado de riesgo del proyecto, del nivel de
las tasas de interese en la economia y de algunos otros
factores.

Entre diferentes inversiones alternativas son
preferibles aquellas cuyo VAN sea mas elevado, porque
seran los proyectos que mayor riqueza proporcionen a
los accionistas, y por tanto, que mayor valor aportan a
la empresa.
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Ventajas del Valor Actual Neto

Reconoce el valor del dinero en el tiempo

El VAN depende tnicamente de los flujos de tesoreria previstos procedentes
del proyecto y del costo de oportunidad del capital. De acuerdo a la Comision
Econdmica para América Latina (CEPAL) este aspecto es importante para una
correcta interpretacion del VAN.

e El flujo de fondos de un proyecto representa lo que queda para el dueno, luego
de descontar a los beneficios del proyecto todos los costos e inversiones (los
costos de produccion, de administracién, de comercializacion, los impuestos,
etc).

e Mas aun la tasa de descuento que se aplica para actualizar los flujos del proyecto
representa el costo de oportunidad del capital (valores monetarios invertidos en
el proyecto).

En vista de que todos los valores actuales se miden en bolivares de hoy, los
mimos se pueden sumar, cumpliendo con la propiedad aditiva y se pueden
comprary/o unir dos proyectos diferentes.

Considera todos los FEN
Es un valor absoluto; es decir que afiada al valor de la empresa
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Inconvenientes del VAN

El calculo de la tasa que se va a utilizar para descontar los Flujos
de efectivos.

e Pero es facil determinarlo si entendemos que ésta va a ser el costo de
oportunidad de invertir en el proyecto en lugar de hacerlo en el
mercado de capitales. Pero con respecto al Mercado de capitales el
Prof. Paredes (1995;) expresa que “.. consideramos que este
mercado, y especificamente el venezolano, es el mas imperfecto de
todos los existente, ya que se descompone en mercados parciales
segun la naturaleza y modalidades de préstamos, a cada uno de los
cuales le corresponde a su vez un precio o tipo de interés diferente”

La hipotesis de la reinversion, en la que se supone que los flujos
de efectivos positivos deben son invertidos inmediatamente a un
tipo de rendimiento “K” y que los flujos de caja negativos son
financiados con recursos cuyos costos también es igual a “K”.

Otra limitacion es que en las opciones no considera la decisién
de abandono, ni de retraso, ni de diferimiento.
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Demostracion del VAN

Supongase el siguiente proyecto, que presenta un costo

de capital del 10%
FNC
Inversion: 15.000
FNC 1 SO
FNC 2 20
FNC 3 T
FNC 4 =
FNC 5 e




21.436*1.1= 23.579
16.760*1.1= 18.436

2.000
11.600%1.1= 12.760
3.000 25.579,6
6.000%1.1= 6.600 4.000 21.436
. 6.000 5 000 16.760,
| | 11.600, | | N
| | | ]
T 2
3 4 5

15.000
15.000*1.1= 16.500

Int=16.500-15.000 = 1.500
16.500*1.1=18.000

18.150* 1.1 = 19.965
19.965* 1.1 =21.961,5

21.961,5* 1.1 = 24.157.65
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Ejercicio
Continuando con la empresa TITACA, que esta evaluando
dos (2) proyectos de inversion. Determine el VAN de

ambos proyectos, sabiendo que el costo de capital es del
10%. Los Flujos de Caja que se dan a continuacion:

ANO INVERSION A INVERSION B
0 -15.000 -15.000
1 4.000 6.000
2 4.000 5.000
3 4.000 4.000
4 4.000 3.000
5 4.000 2.000




—_—
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N W44
VAN del Proyecto “A
ANO FNC  FIVP,10n VA
0 -15.000 -15.000,00
1 4.000 0,9091]  3.636,36
2 4.000 0,8264  3.305,79
3 4.000 0,7513  3.005,26
4 4.000 0,683  2.732,05
5 4.000 0,6209  2.483,69

VAN "A" 163,15

VAN “A’= -A+FNC*FIVPA VAN “A’=-15.000+(4.000%3,7908)

VAN “A’=163,20

10%,5



= N—
VAN del Proyecto “B”

ANO FNC  FIVP1006n VA
0 -15.000 -15.000,00
1 6.000 09091  5.454,55
2 5.000 0,8264  4.132,23
3 4.000 0,7513  3.005,26
4 3.000 0,683  2.049,04
5 2.000 0,6209  1.241,84

VAN "B" 882,92
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Decision
Si los proyectos fuesen independientes. ; Cudles
proyectos deben aceptarse? ;Por qué?

Si los proyectos fuesen mutuamente excluyentes.
;Cudles proyectos deben aceptarse? ;Por qué?



e
Tasa Interna de
Rendimiento (TIR)
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Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es aquella tasa de descuento que hace que el VAN sea
igual a cero (0).

Brealey R. Y Myers S. (1996)

Es la tasa de descuento que iguala el valor presente de
los flujos futuros de efectivo esperados o ingresos con
el costo inicial del proyecto.

Weston J. F. y Brigham E.E. (1994)
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Tasa Interna de Retorno (TIR)

Puesto que la TIR tiene que ver con el VAN o por
definicidn, se tendra esta situacion:

FEN,
+Z(1+ K)

Entonces se debe buscar un valor de “k” que haga que la suma de los
ingresos descontados sea igual al costo inicial del proyecto, con lo
que se iguala la ecuacion a cero (0).



e

B

Tasa Interna de Retorno (TIR)

«

. es la tasa de interés compuesto al que permanecen
invertidos las cantidades no retiradas del proyecto de
inversion”

A. Suarez Suarez

En el método del VAN el tipo de actualizacion o descuento
“K,” era un dato que nos proporciona el mercado.

En la TIR, el tipo de descuento que anula el VAN es
precisamente la incognita del problema. Pero también en el
criterio de la tasa de retorno se necesita conocer la tasa
minima atractiva de rendimiento “K” para decidir si
conviene llevar a cabo la inversion
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Criterio de decision de la TIR

El criterio de aceptacion de la TIR, es la comparacion
de esta con la tasa de rendimiento requerida.

Si la TIR es mayor a la tasa de rendimiento requerida
debe aceptarse el proyecto, si es menor la TIR deberia
rechazarse

En caso de que la TIR y la tasa de descuento requerida
sea igual es indiferente escoger cualquier proyecto
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Supuestos de la TIR

Se supone que los tipos de reinversion y los costos
futuros de capital son iguales

Estos costos y rendimiento permaneceran constantes
mientras dure el proyecto
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Formas de calculo de la TIR

Por el Método de Prueba y error, primero se calcula el VA de
los flujos de efectivo provenientes de la inversion a una tasa
de descuento seleccionada en forma arbitraria.

Luego obteniendo este valor se compara con el de la
inversion.

e Si el VA hallado es mas grande que el costo del proyecto,
debemos disminuir el VA, es decir que debemos elevar la tasa
de descuento

e Si el VA de los Flujos de efectivos es menor, entonces habria
3ue aumentar el VA por lo tanto se debe disminuir la tasa de
escuento

e En el momento de hallar la tasa que iguala estos dos valores,
esa sera la TIR.




ap—

Forma de calcular la TIR

Se calcula una anualidad ficticia, la cual va a resultar
del promedio de todas los flujos divididos entre el
nuamero de periodos.

Se calcula un periodo de recuperacion de la
inversion, también ficticio. Dividiendo el monto de
la inversion entre la anualidad ficticia calculada
anteriormente. Este factor obtenido se busca en la
tabla FIVPA para el nimero de periodos reales del
proyecto. En donde se ubique este factor o una
aproximacion, esa va a ser la tasa con la que se inicia
a trabajar.
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Forma de calcular la TIR

c) Luego se procede a ajustar la tasa calculada anteriormente de acuerdo
a la semejanza entre la anualidad ficticia y las reales.

e Silas ficticias son mayores a las reales se disminuye unos puntos la
tasa hallada

e Sieslocontrario se aumenta. Es necesario comentar que lo que
respecta a este punto “.. puede saltarse. La tinica ventaja de este paso
es que proporciona una aproximacion mas precisa de la TIR de la
empresa’ (Gtiman; 1986;413)

d) Luego se procede a calcular el VAN con esta tasa, teniendo en cuenta lo

siguiente:
Si VAN > o debe aumentarse la tasa
Si VAN <o debe disminuirse la tasa

e)Este procedimiento se repita hasta encontrar una tasa que de cémo
resultado un VAN positivo y otro que de un VAN negativo. Una vez
obtenido esto se procede a interpolar para hallar la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR) real.
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Ejemplo

Supongase que la empresa TITACA esta evaluando los mismos dos (2)
proyectos de inversion que son los mismos Flujo de Caja, pero esta vez de
acuerdo a la Tasa Interna de Rendimiento y que el costo de capital es del 10%:

FNC
Inversion: 15.000
FNC 1 g
FNC 2 =
FNC 3 il
FNC 4 il
FNC 5 =
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Proyecto de Inversion A

Como es un proyecto con flujo simple, su calculo se
hara de la siguiente forma

TIR=&:>TIR=M:>3,75
A 4.000

Luego este resultado se busca en la tabla de FIVPA
k%,5; se ubican los valores mas aproximados. En
nuestro caso esta entre 10% (3,7908) y 1% (3,6959)
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Proyecto de Inversion A

Posteriormente se procede a interpolar

/

—_—

INTERPOLACION
Valor Actual al
Producto Neto
Valor Actual al

(a) - (¢)
(a) - (b)
(e)/ (d)
TIR

10%

11%

15.163,15
15.000,00
14.783,59

379,56
163,15
0,43%
10,43%
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Proyecto de Inversion “B”

Como es un proyecto con flujo no simple, su calculo se
hara de la siguiente forma

Calculo de anualidad ficticia

Y EC

PeriododeR Ecperacion

AnualidadFicticia =

AnualidadFicticia = 20':()0 — 4.000
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Proyecto de Inversion “B”

b) Periodo de Recuperacion Promedio

Montodelal nversion
AnualidadF icticia

~ 15.000
4.000

e B TLS
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Proyecto de Inversion “B”

c) Se busca la TIR estimada, en la tabla FIVPA para el
numero de periodos reales. En nuestro caso el numero
que mas se aproxima es 10% y 11%. Recordando lo que
dice la regla que dependiendo de si la anualidad
ficticia se encuentra por debajo o por encima de la real
se procede a ajustar. En nuestro caso la real esta por
encima pero no mucho, por consiguiente no ajustamos
hacia arriba.
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Proyecto de Inversion “B”

| VALOR PRESENTE || VALOR PRESENTE | | VALOR PRESENTE
ANO  ENC FIVP 11% FIVP 12% FIVP 13%
0  -15.000,00

1 6.000,00 0,9009009 5.40541  0,8929  5.357,40 0,885  5.310,00
2 5.000,00 0,8116224 4.058,11  0,7972  3.986,00 0,7831  3.915,50
3 4.000,00 0,7311914 2.924,77  0,7118  2.847,20 06931 277240
4 3.000,00 0658731 1.976,19  0,6355  1.906,50 06133  1.839,90
5 2.000,00 05934513 1.186,90, 05674  1.134,80 0,5428  1.085,60
TOTVP  15.551,38 TOT VP 15.231,90 TOT VP 14.923,40
A -15.000,00 -A -15.000,00 A -15.000,00
VPN 551,38 VPN 231,900 VPN 76,60

Como se observa el VPN al 1% es positivo por lo tanto tenemos que
aumentar la tasa. Este procedimiento se hace hasta encontrar un VAN
positivo y otro negativo, con tasas consecutivas.

Al encontrar el VAN positivo y negativo, con tasas consecutivas, se procede
a hacer la interpolacion
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Proyecto de Inversion “B”

Luego se procede a interpolar

INTERPOLACION
a) Valor Actual al 12% 15.231,90
b) Producto Neto 15.000,00
C) Valor Actual al 13% 14.923,40
d) (@) - (c) 308,50
e) (@) - (b) 231,90
f) (e)/ (d) 0,751701783

TIR 12,75%




=
Decision
Si los proyectos fuesen independientes. ; Cudles
proyectos deben aceptarse? ;Por qué?

Si los proyectos fuesen mutuamente excluyentes.
;Cudles proyectos deben aceptarse? ;Por qué?



