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2.1 VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

Recibir un sol hoy, no es equivalente a recibir un sol dentro de un mes, o un tiempo posterior, como tampoco es igual que haber recibido ayer o en un tiempo pasado, el elemento temporal en la inversión de dinero, aunque no haya inflación o cambio en los precios, el dinero recibido hoy vale más que el mismo monto recibido en el futuro. Esto debido a una característica muy particular del dinero, el de poderse multiplicar en el tiempo. 

Si un inversionista deja pasar un año antes de cobrar una deuda o recuperar una inversión sacrifica las alternativas de invertir ese dinero durante el año. Así sacrifica el rendimiento de lo que el dinero hubiera generado o rendido en las inversiones alternativas.  ¿Porqué entonces estaría un inversionista dispuesto a hacer un préstamo o tomar la iniciativa de una inversión productiva? Sencillamente porque el préstamo o la inversión le va a generar un rendimiento que primero le restaura el capital  prestado invertido y segundo le compensa por haber tenido que sacrificar los rendimientos de inversiones alternativas. En otras palabras porque la inversión o el préstamo le producen como mínimo lo que él podría considerar un equivalente de lo que el dinero le habría producido en otras alternativas. Así sentirá indiferente entre recibir una suma en la actualidad o su equivalente en, un momento futuro. Este concepto de equivalente o indiferente forma la base de una gran parte de la evaluación financiera y de la matemática financiera. Una equivalencia financiera existe entre el monto o suma presente  S/.P y el monto o suma futura, si un inversionista sentirá indiferencia entre pagar o recibir S/. P ahora y pagar o recibir S/.F en el futuro. Otra forma de plantear lo mismo sería si un individuo invierte S/.P hoy y en un determinado momento futuro, recibe S/. F, y siente que no ha ganado ni ha perdido (siente indiferencia), S/.F será una equivalencia financiera de S/.P.    

EL INTERÉS FINANCIERO: UNA COMPENSACIÓN POR SACRIFICAR ALTERNATIVAS DEL DINERO

El interés juega un papel fundamental en la determinación de equivalencias financieras. El interés constituye una cuota que se paga por el uso del dinero de otra persona durante un determinado período. Ese pago se hace con el fin de compensar a esa persona por haber sacrificado la oportunidad de utilizar ese dinero para otros fines. Reconoce, por ejemplo, que ese dinero habría podido invertirse, lo cual le habría generado a su dueño un rendimiento financiero.

Alternativamente, se habría podido utilizar para consumir algo, lo cual le habría generado alguna satisfacción. El interés le compensa al dueño del dinero el retorno o el placer que hubiese percibido de haber optado por utilizar ese dinero en la mejor alternativa.

Así, se puede considerar el interés como una compensación financiera por aplazar en el tiempo el uso del dinero. Es una retribución al dueño del dinero por renunciar, durante un tiempo determinado, a utilizarlo en alternativas que le generarían beneficios financieros o de otra índole

El pago de interés a un prestatario o a un inversionista le incentiva a depositar, ubicar o prestar su dinero, sacrificando sus utilizaciones alternativas. Así, se puede entender el interés como el mecanismo mediante el cual el inversionista o prestatario siente indiferencia entre tener (y utilizar) un dinero hoy y tener (y utilizar) otra suma en el futuro. Al acordar participar en el préstamo o inversión, el dueño del dinero acepta que el interés le compensa el tener que aplazar en el tiempo el uso del dinero.

El interés, entonces, constituye el mecanismo que podría hacer equivalente una suma presente y otra suma, a ser recibida en el futuro. Para que el inversionista sienta indiferencia o equivalencia entre $P en la actualidad y $F en el futuro, el monto de $F tendría que ser igual a $P más los intereses que generaría $P durante todo el tiempo en que tiene el dinero comprometido. Así, podemos entender una equivalencia financiera como una expresión de indiferencia entre una suma en un momento, Y otra suma, en otro momento , donde la indiferencia se genera mediante el pago de un interés, o una recompensa por aplazar en el tiempo el uso del dinero.

En este capítulo se hace referencia a una tasa de interés financiera, que será denominada "i". Típicamente "i" será utilizada para referirse a una tasa anual. Esta definición no debe considerarse como limitante, ya que las referencias a anual o año podrán ser sustituidas por cualquier otro período: día, mes, trimestre, semestre, etc. Es importante, sin embargo acordar que la tasa de interés debe referirse a la longitud del período utilizado en la evaluación financiera.

Por convención, las equivalencias financieras se definen con base en una, tasa efectiva y vencida, o sea, una que se capitaliza al acabar el período de interés que se ha definido Sin embargo, suelen presentarse otras formas de citar tasas o de pagar los intereses. Como consecuencia, en los siguientes acápites se detallan las estrategias de pago de intereses.

LAS TASAS DE INTERÉS

Existen diferentes formas de pactar el pago de intereses. Cada decisión en cuanto al pago incide sobre el monto del interés, o sea, sobre la tasa de interés que efectivamente se paga o se recibe. Hay tres aspectos del pago de intereses que determinan el monto que verdaderamente se pagará, a saber:

- la capitalización de intereses: tasas simples y compuestas.

- la frecuencia de la capitalización: tasas nominales y efectivas.

- el momento del pago de intereses: tasas vencidas y anticipadas.

A continuación, se detallarán las diferentes modalidades de pagar los intereses y se aclarará su relevancia para el establecimiento de equivalencias financieras.

El interés simple

Si la tasa de interés financiera pagada es una tasa simple, se paga interés únicamente sobre el capital originalmente invertido o prestado  (el principal). Los intereses acumulados no pagan interés, no se "capitalizan". En tal caso, si se invierte P en el año O, se retorna $(P + iP) o $ P(l + i) en el año 1; si se deja el capital invertido otro año, se ganará nuevamente

$iP y se tendrá acumulado $ (P + iP + iP) o sea, $P (1 + 2i) 

Sucesivamente, si se deja el principal invertido, al final del tercer año se ganará otro monto de intereses y se tendrá $P (1 + 3i). 

Por lo tanto, al invertir una suma P a una tasa simple, i, durante n períodos, se recibirá al final del n-ésimo período una suma (futura), F, como se aprecia en la ecuación 3.1:

F = P (1 + ni)  Ecuación 3.1
Alternativamente, si un inversionista desea saber cuánto dinero debe invertir en el presente, P, para recibir una suma, F, dentro de n períodos: 

P =    F
          Ecuación 3.2

      ( 1+ ni)

La ecuación (3.2) permite calcular el valor inicial que uno podría pedir prestado si sabe que su capacidad de repago al final del año n es igual a $F, dada una tasa de interés simple

Suponga que tiene $600.000 para invertir o prestar en este momento y la tasa de interés financiera es del 1 0% anual, pagadera como tasa simple. ¿ Cuál será el retorno mínimo que lo inducirá a invertir en un proyecto en lugar de prestar el dinero, si se supone que el período de inversión o de préstamo es de cinco años? La ecuación (3.1) brinda la solución para este problema. Se sabe que si presta el dinero se genera un valor futuro que puede ser calculado con dicha ecuación. Se tiene: P = $600.000; i = 10%; y n = 51; Se calcula F: 

F= ($600.000) (1 + 5(0,10)) = $900.000 

Como consecuencia, no se invertiría si el proyecto que le ofrecen no produce $900.000 o más para el final del Año 5

El interés compuesto

En contraste con la tasa de interés simple la tasa compuesta significa que los intereses no se pagan únicamente sobre el principal, sino también sobre los intereses acumulados. Con la tasa compuesta, al invertir $P en el Año O, se puede retirar al final del Año la cantidad $P( 1 +i); a mantener tanto el principal ($P) como los intereses del primer año ($iP) en el fondo de inversión durante el segundo año, los intereses se acumulan sobre ambos y, por lo tanto, al final del Año 2, podría retirar $(P+iP)(l+i) o sea, $ P (1 + i)2 . Esto es, el inversionista habrá ganado en ese segundo año, intereses sobre el capital y, además, sobre los intereses devengados en el primer año.

En la misma forma, dejando tanto el principal como los intereses invertidos, al final del 

Año 3 se tendrá $ P (1 + i)2 (1 + i) = $ P (1 + 3i) . 

En forma general, se tiene que al final del año n, habrá $ P (1 + ir. Este mismo concepto se plantea en la ecuación 3.3:

F=p (l+ i)n 

Ecuación 3,3
Nótese que el período de interés y el período de inversión se definen en las mismas unidades de tiempo; años, en este caso.

Asimismo, para el caso en el que se conoce la suma F que se desea recibir (o repagar) en el futuro y se necesita conocer la suma presente P, que será necesario invertir (o pedir) en el presente, se tiene:

P = 
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 La tasa compuesta genera más retorno que la tasa simple, ya que paga intereses sobre una cantidad que va aumentando con el tiempo. Esto se puede comprobar si se repiten los ejemplos que mostraron el uso de la Ecuaciones 3.1 y 3.2, para el caso de una tasa compuesta.

Para la tasa simple, se mostró que al invertir $600.000 a una tasa de interés simple del 10% anual, se obtendrá una suma de $900.000 dentro de cinco años. Si ahora se tiene una tasa de interés compuesta, se calcula F en la siguiente forma:

F = ($600.000) (1 + 0,10)5 =" $966.306 

Observamos que el rendimiento con el interés compuesto es mayor que el que se obtenía con la tasa de interés simple, ya que la introducción de la acumulación de intereses sobre intereses ha incrementado el fruto de la inversión.

Otro ejemplo puede contribuir a ilustrar la diferencia entre la tasa simple y la compuesta. Se busca calcular la tasa de interés simple que hace que $500 prestados hoy generen $600 dentro de dos años. En este caso, la suma futura es $600; la suma presente $500.

Se tiene F = $600; P = $500; y n = 2. Se despeja i de la Ecuación 3.1 o la Ecuación 3.2.

i = 
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Ahora se calcula la tasa compuesta que hace que los $600 recibidos ahora y los $500 prestados hace dos años sean equivalentes; se tiene 

F = 600; P = 500; n = 2. Se despeja i de la Ecuación 3.3:

 i= (F/P)/I/n - 1

i = (F/Pp)1/2 -1 

i = 0,0954 = 9,54% 

La tasa compuesta necesaria para hacer que $50.0. generen $600. dos años después, es menor que la tasa simple necesaria para cumplir el mismo fin, debido a que los intereses acumulados ganan intereses en el escenario de la tasa compuesta.

A partir de este momento, se hará referencia siempre a la tasa compuesta por considerar que representa la alternativa de inversión más común en el mundo real. Todas las equivalencias financieras discutidas se basarán en una tasa compuesta.

LOS PERÍODOS DE CAPITALIZACIÓN: LAS TASAS NOMINALES Y EFECTIVAS

Los conceptos de interés nominal e interés efectivo están asociados a los intereses compuestos. Son dos formas de expresar una tasa de interés compuesta para un período de inversión determinado, definidos unos períodos de capitalización o liquidación de intereses, y una forma de pago de los mismos (anticipada o vencida). Antes de expresar la diferencia entre tasas compuestas nominales y efectivas, es necesario precisar tres términos que estipulan las condiciones de su pago:

Los períodos de inversión son aquellos que se utilizan para la construcción del flujo de fondos y que, por lo tanto, están determinados por las características de los proyectos. Por lo general, son anuales. Son los períodos de referencia para la tasa de interés. Los períodos de liquidación o capitalización de intereses son los períodos en los cuales los intereses se liquidan o se capitalizan para acumularse. Los períodos de liquidación o capitalización pueden ser diarios, semanales, quincenales, mensuales, trimestrales, cuatrimestrales, semestrales, anuales o de otra duración. 

La forma de pago de los intereses hace referencia a si la liquidación o la acumulación de los intereses se hace al final (vencida) o al principio (anticipada) de cada período de liquidación. Por lo general, una tasa de interés se asume vencida, a no ser que se indique lo contrario. Las diferencias entre tasas de interés nominales con intereses vencidos o anticipados se señalarán más adelante.

Ahora bien, utilizando esta terminología, se puede definir la tasa de interés nominal, como la tasa pagada durante un período de inversión, sin tener en cuenta la acumulación o composición de intereses que se logra dentro de este período y la forma de pago. La tasa nominal es la que se cita como base de negociaciones; es la tasa a la que se pactan la mayoría de las inversiones en el mercado financiero. A partir de la tasa nominal, se pactan la forma de pago y los períodos de capitalización. Por ejemplo, una tasa nominal del 35% anual podría ser capitalizable trimestre vencido. Asimismo, podría ser pagadero semestre anticipado.

En contraste, la tasa de interés efectiva, expresa la rentabilidad de una tasa compuesta, teniendo en cuenta la acumulación de intereses dentro del período de inversión, la cual puede modificar el rendimiento efectivo de la inversión. También tiene en cuenta la forma de pago de los intereses, reconociendo que el pago de intereses en forma anticipada permite al que los reciba reinvertidos más temprano que en el caso en el que se pagan en forma vencida. La tasa efectiva refleja la rentabilidad verdadera de la inversión; como tal, debe ser la tasa que se utilice en el manejo de equivalencias financieras.

La tasa de interés efectiva refleja el rendimiento que se habría recibido al final de un período de inversión si los intereses se hubiesen capitalizado, independientemente de que se paguen o se capitalicen.

En el mercado financiero, es común hablar de la rentabilidad de las diferentes alternativas de inversión, en términos de tasas efectivas anuales. Dicha tasa refleja la rentabilidad verdadera de la inversión, que debe ser la que se utiliza en el manejo de equivalencias financieras.

LAS TASAS VENCIDAS Y ANTICIPADAS

El interés vencido

El interés vencido se paga en el momento de terminar (vencer) el período de causación de intereses. Como tal, se desembolsa después de haber transcurrido el tiempo durante el cual el dueño del dinero ha sacrificado sus usos en actividades alternativas. 

El interés anticipado

En contraste, el interés anticipado se paga en el momento de iniciar el período de causación de intereses. Por ejemplo, el pago de intereses correspondientes al período de un préstamo se realiza en el momento de desembolsar el capital del préstamo; como consecuencia, el prestatario efectivamente recibe el monto que ha pedido prestado menos el monto de interés correspondiente al primer período.

El interés anticipado se entrega al dueño del dinero antes de transcurrir el tiempo durante el cual va a sacrificar sus usos alternativos. Como tal, cuenta con los intereses desde el comienzo del período, en el que los puede reinvertir o utilizar para generar algún beneficio, sin necesidad de esperar hasta que termine el período. En consecuencia, se esperaría que el interés anticipado correspondiente a un determinado período sea menor que su equivalente vencido.

Cuando se dice que el interés sobre un préstamo de $K es una tasa anticipada, significa que en el momento de ubicarse el préstamo, el prestamista tiene que pagar los intereses del primer período, $K, al prestatario, quedándose con (1- ia) $K. Por lo tanto, es como si no hubiera sacado un préstamo por todo el valor $K, sino por una suma menor. No obstante, el valor a ser repagado al final del período del préstamo es efectivamente $K. 

Así, el costo verdadero de un crédito cuyo interés se paga en forma anticipada es superior al costo para el caso que se pagara la misma tasa en forma vencida.

EQUIVALENCIAS FINANCIERAS ENTRE SUMAS DE DINERO EN DIFERENTES MOMENTOS DEL TIEMPO

Unas sumas de dinero, en diferentes momentos del tiempo, se definen como equivalentes cuando son indiferentes entre ellas para un inversionista, dada una tasa de interés. Las equivalencias más comunes se definen entre:

- Una suma presente y una suma futura

- Una suma presente y una serie uniforme

- Una suma futura y una serie uniforme

Equivalencia entre una suma presente y una suma futura

Al establecer equivalencias entre una suma futura, F y otra presente, P, la pregunta que debe hacerse el evaluador financiero es: ¿Qué valor debería tener F para compensar el desembolso de P? 

La intuición diría que el monto F debería reponer P y, además, lo que P habría ganado en una inversión alternativa.

La manera de formalizar esta respuesta intuitiva ya se ha planteado en este capítulo. Si el lector recuerda, cuando se definió la tasa de interés compuesta con la ecuación (3.3), se demostró que un inversionista puede invertir una suma P a una tasa i y dentro de n períodos de inversión recibir una suma F, donde 

F = P (1 +)1)n 

Dada una tasa de interés i, se acepta que para este inversionista será indiferente tener P hoyo recibir F dentro de n períodos, porque, si tiene P, podrá invertido a la tasa i y recibir F. En otras palabras, es indiferente tener F al final del período n, o tener P al final del período O. 

Otra forma de interpretar esta equivalencia consiste en conceptualizar a F como el mínimo que un inversionista esperará recibir dentro de n períodos, por sacrificar la posibilidad de darle a P un uso alternativo en el momento O y optar mas bien por comprometer esa suma (P) en una inversión determinada hasta el final del período n

Por estas razones, se afirma que P (en el año O) y F (en el "n") son equivalentes, dada una tasa de interés i.

Por ejemplo, un proyecto requiere una inversión actual de 300.000 y va a generar un rendimiento único dentro de dos años. Si no se invierte en el proyecto, se utilizará el dinero en el mercado financiero, donde gana un interés de 10% anual. ¿Qué monto de dinero tendría que dar el proyecto para que el inversionista sea indiferente entre él y la alternativa de inversión financiera?

La alternativa financiera generará:

$ 300.000 (1 + 0.1)2 = 363.000

Por lo tanto, el proyecto deberá generar por lo menos $363.000 para que sea equivalente a la inversión en la alternativa financiera.

Valor presente de una suma futura 

Asimismo, si se conoce la suma futura (el ingreso previsto) y se desea saber la suma que será necesario invertir hoy para poder recibir aquella, dada una tasa de interés compuesta, basta con utilizar la siguiente fórmula:
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Como se puede apreciar, para un inversionista será indiferente recibir F en el período n o P el día de hoy, pues sabe que si invierte P ahora a la tasa i, obtendrá F en el período n. Por esta razón, se dice que F y P son sumas equivalentes para un inversionista, dada una tasa de interés i. Por ejemplo, un inversionista tiene un bono por valor de $ 10.000.000, a ser liquidado dentro de 5 años, y quiere saber el valor del bono hoy, en el presente, dado que la tasa de interés es del 20%.

En este caso, el inversionista estaría dispuesto a recibir:
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Si alguien le paga al inversionista $4.018.776 éste podrá, en el peor de los casos, invertir dicha suma al 20% anual y dentro de cinco años obtendrá:

F = $4.018.776 (1 + 0.2)5 = $10.000.000 

Por lo tanto, desde el punto de vista financiero, $4.018.776 al final del período O, son equivalentes a $10.000.000 al final del período 5, dada una tasa de interés del 20%.

Acumulación de una serie uniforme (valor futuro de una serie uniforme)

Ahora se va a considerar la equivalencia entre una serie de inversiones de igual valor y una suma futura, o sea, un flujo con las siguientes características:
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Se denomina A la cantidad invertida anualmente, desde el año 1 hasta el año n, y F la suma futura, pagada en el año n. La suma F tendrá que equivaler a la serie de inversiones, más los intereses pagados y acumulados sobre cada una de estas inversiones. Por lo tanto, deberá reponer lo siguiente:

A 

: la inversión realizada en el año n 

A(1+i)

:  la inversión del año (n-1), con los intereses correspondientes

A (1 + i)2 
: la inversión del año (n-2) con los intereses de los dos años que estuvo  invertida

A (1 + i)3 
: la inversión del año (n-3), con los intereses de tres años

y así sucesivamente, hasta A (1 + ir-1 que representa la inversión del año 1 y los intereses de (n-l) años. 

Por lo tanto:

F (1 + i) = A (1 + i) + A (1 + i)2 + A (1 + i)3 +... + A (1 +)n-1 

La solución de F corresponde a una serie geométrica finita. Esta se encuentra multiplicando los dos lados de la ecuación por (l + i):

F (1 + i) = A (1 + i) + A (1 + i)2 + A (1 + i)3 +... + A (1 + i)n 

Ahora, se resta la ecuación F de la ecuación  F (1+ i): 

F[(I+i)-I]=(I+i)n -A

o, lo que es igual,

F(i) = A ((1+i)n-l)

Despejando F, se obtiene: 

F = 
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Se presenta el caso de un banco que ofrece una tasa de interés mensual del 5% si se consigna una suma fija al final de cada mes, por 48 meses, y no se retira ningún dinero hasta el final del mes 48. En este caso, se consideran consignaciones mensuales e intereses mensuales. Se quiere saber cuál es el valor de la suma futura equivalente a la serie de 48 consignaciones de $2000 cada una. Si las consignaciones no ganaran intereses ni tuvieran alternativas de inversión, la suma futura sería $96.000. Con la ganancia del 5% mensual, se observa que:

F = 2000((1,05)48 -1) / 0,05 = 376.051

Amortización de una suma futura 

En este caso, se considera la necesidad de generar una suma para el futuro, acumulando una serie de inversiones que reciben intereses. Un ejemplo para el cual es relevante esta acumulación es el caso de un fondo en el que se hace una consignación anual durante n años, con el fin de acumular la suma necesaria para reemplazar una máquina al final del

año n. En tal caso se conocen el monto necesario en el año n, que se  denomina F, y la tasa de interés, i, se quiere calcular A. Por lo tanto, se despeja A de la Ecuación (3.8):

A = 
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Como ejemplo, suponga que un agricultor tiene un tractor que durará cinco años más, a partir de este momento. Con el fin de reemplazar ese equipo al final del año 5, ese agricultor desea acumular en una cuenta de ahorros que gana el l0% anual compuesto, los fondos necesarios. ¿Cuál es la cantidad que debe invertir anualmente para generar $1.000.000 que sería el precio del tractor, al cabo de 5 años?

En este caso, F = 1.000.000, i = 0.10  y n = 5; se calcula A:

A = 1.000.000 (0,10) / ((1,1)5 -1) = 163.797 

La recuperación de capital en una serie uniforme

Las equivalencias ya estudiadas permiten extender el análisis a otras posibles inversiones. Por ejemplo, considere el caso en que usted encuentra necesario reservar unos fondos para el mantenimiento de su hogar durante 24 meses, ya que tiene que viajar durante ese tiempo y no tendrá forma de enviar dinero a la casa. Piensa consignar $3.000.000 en una cuenta de ahorros que genera intereses del 1,5% mensual. Los que quedan en casa van a retirar una suma fija al final de cada mes. Este caso corresponde a un flujo de fondos con las siguientes características:

Se conoce el valor de P, de i y de n. Lo que se desea saber es el valor de  la suma A que podrá retirarse mensualmente. Dicho valor sería igual a no ganaran intereses. Pero como sí los ganan, A será mayor.

El valor se obtiene con las ecuaciones (3.3) y (3.8):

F=P(1+i)n
A = 
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Sustituyendo la ecuación (3.3) en la ecuación (3.8) se observa la relación entre A y P: 

A = P (l+i)n (i) 

          (l+i)n -1

En este caso: P = 3.000.000;  i = 0,015 y n = 24. Por consiguiente: 
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La equivalencia expresada por la ecuación (3.9) permite calcular el valor de los repagos (amortizaciones e intereses) de un préstamo concedido en un año O, que debe ser repagado en n cuotas anuales de igual valor, pagando intereses sobre saldos.

	Al pedir prestada una cantidad en el presente, una persona se ve obligada a retomar en el futuro esa cantidad más los intereses. Asimismo, si  una persona le presta un dinero a otra hoy, tiene derecho a recibir en el futuro esa misma cantidad más los intereses correspondientes 


Consideremos un préstamo en el año O para financiar la construcción de un acueducto. En ese año se recibe $1.500.000, que debe cancelarse en cuotas anuales de igual valor entre el año 1 y el año 7. Se paga un interés de 25% anual.

En este caso, se tiene P = 1.500.000; n=7; i = 25%. Por lo tanto, la cuota anual que debe pagarse es:

A = 
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Es necesario tener en cuenta que el valor de A representa el pago de amortización del préstamo más los intereses sobre saldos. La presentación en el flujo de fondos exigirá desagregar A en sus dos componentes. Esto se logra construyendo una tabla de amortización, como la que se presenta a continuación:

(miles de pesos)

n
saldo inicial

cuota (A)
Interes 
Amortización
    Saldo Final

1
1500.00

474.51

375.00

    99.51
      1400.49

2
1400.49

474.51

350.12

  124.39
      1276.10

3
1276.10

474.51

319.02

  155.49
      1120.61

4
1120.61

474.51

280.15

  194.36
        926.25

5
  926.25

474.51

231.56

  242.95
        683.30

6
  683.30

474.51

170.82

  303.69
        379.61

7
  379.61

474.51

  94.90

  379.61

     0

Se tiene entonces la información necesaria para el flujo de caja, intereses y amortización, por período. Se observa que, mientras los primeros disminuyen, la amortización -o recuperación del capital- aumenta. La suma de las amortizaciones deberá ser igual a la cantidad inicialmente prestada.

PRINCIPALES INDICADORES DE EVALUACION
Valor Actual Neto 

Es la actualización del flujo de caja la valor presente. El proyecto deberá realizarse siempre y cuando el VAN sea mayor que cero a una tasa de actualización igual al costo de oportunidad del capital (COK). En estricto, el VAN  se define como el valor actual de los flujos menos la inversión inicial. Examinemos un simple proyecto reflejado en el gráfico siguiente: 


[image: image13]  

Para calcular su VAN se debe utilizar el costo de oportunidad del capital (COK) del inversionista. Suponiendo que éste es el 20% anual, obtenemos:

	
	Flujo de caja
	Flujo de Caja Descontado

	Inversión Inicial 

Flujo Neto Año 1


	- 10,000

+ 13,000
	- 10,000

+ 10,833

	Valor Actual Neto 
	
	+ 833


Un VAN (0.20) positivo indica que la rentabilidad es superior al 20% del costo de oportunidades del capital. Esto es, el inversionista recibirá 833 dólares por sobre el 20% que quería obtener, después de recuperar la inversión.

En términos mas generales, podemos expresar el VAN de un proyecto como la suma de todos sus flujos de caja descontados.

VAN = St / (1+r)n
Donde St es el flujo de caja del proyecto (positivo o negativo) en el momento t, n es la vida útil del proyecto (o el número total de periodos relevantes) y r es la tasa anual de descuento.

Tasa interna de Retorno 

Indica la máxima tasa de interés que el proyecto puede afrontar, sin ganar ni perder. Es decir, busca igualar la actualización de los ingresos y egresos. La TIR es aquella tasa que hace al VAN igual a cero. En términos mas específicos, la TIR puede definirse como aquella tasa de descuento que, cuando se aplica al flujo de caja del proyecto, produce un VAN igual a cero.

Operativamente, la TIR es el valor de r que satisface la ecuación:
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La TIR debe ser mayor al Costo de Oportunidades de Capital (COR) de los inversionistas para que el proyecto sea renatable.

Trabajando con nuestro ejemplo simple, podemos apreciar que:

· El proyecto rinde el 20% que exige el inversionista y 833  dólares mas o sea, está ganando mas del 20%.

· Probablemente si el inversionista exige el 21%, el proyecto se lo dará y aún sobrara un excedente. 

· Como este excedente es todo del inversionista, la TIR  busca hasta cuando podría el inversionista aumentar la tasa e retorno exigida. Es decir, hasta cuanto podría ganar. Por ello buscará aquella tasa que haga el VAN igual a cero.

Ahora bien, para que el VAN sea cero, la diferencia entre el valor actual del flujo en el año 1 y la inversión del año 0, debe ser igual a cero.

Relación Beneficio/Costo (B/C)

La relación Beneficio/costo esta representada por la relación  de los ingresos y egresos; En donde los Ingresos y los Egresos deben ser calculados utilizando el VPN o el CAUE, de acuerdo al flujo de caja; pero, en su defecto, una tasa un poco más baja, que se denomina "TASA SOCIAL" ; esta tasa es la que utilizan los gobiernos para evaluar proyectos.

El análisis de la relación B/C, toma valores mayores, menores o iguales a 1, lo que implica que:

· B/C > 1 implica que los ingresos son mayores que los egresos, entonces el proyecto es aconsejable.

· B/C = 1 implica que los ingresos son iguales que los egresos, entonces el proyecto es indiferente. 

· B/C < 1 implica que los ingresos son menores que los egresos, entonces el proyecto no es aconsejable.

Al aplicar la relación Beneficio/Costo, es importante determinar las cantidades que constituyen los Ingresos llamados "Beneficios" y qué cantidades constituyen los Egresos llamados "Costos". Por lo general, las grandes obras producen un beneficio al público, pero a su vez, produce también una perdida denominada "Desventaja", se puede tomar como ejemplo de esto la construcción de una represa hidroeléctrica, la cual produce un beneficio que es la generación de electricidad. La electricidad puede ser cuantificada en dinero; a su vez, se produce una pérdida, por la inundación de terrenos aptos para la agricultura y esa pérdida, también puede ser cuantificada en dinero. (E. Gomez http://www.gestiopolis.com)

Periodo de Recuperación   

El periodo de recupero indica en cuanto tiempo el inversionista recuperará su inversión. Este indicador tiene mucho sentido cuando se emplea complementariamente al VAN. Cuando el proyecto que se evalúa es uno solo, el simple hecho de que se recupere la inversión está indicando que el VAN es positivo. Sin embargo, cuando hay más de un proyecto, el que posibilite recuperar con mayor prontitud la inversión no implica que sea el más conveniente para los intereses del inversionista.

Es una situación más estable y normal, difícilmente se tomará una decisión basado sólo en este criterio. Pero si puede ser una importante información complementaria cuando la diferencia entre VAN de dos proyectos no significativa y se visualiza una posibilidad de cambio en las condiciones futuras del entorno. Si no es así, siempre el proyecto de mayor VAN será mejor, ya que reporta un excedente superior a lo que se exige a la inversión.

Ejemplo

VALOR ANUAL EQUIVALENTE



Pueda calcularse para costos o para ingresos: para el caso de costos

Primero se calcula  el VACT  (Valor actual de costos totales)
mediante la siguiente relación:




[image: image15.wmf](

)

(

)

n

n

t

COK

VR

COK

FC

VACT

+

+

+

=

1

1


Donde:
VACT
=
Valor actual de costos totales

FCt
=
Flujo de costos totales periodo t


VR
=
Valor de recuperación de la inversión al final de la vida 

útil del proyecto

COK
=
Costo de oportunidad del capital

n
=
Vida útil del proyecto

Para luego calcular el VAE de costos  (valor equivalente anual):
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Con este indicador se puede calcular el costo eficacia (CE) del proyecto:

CE 
=
VACT/ Número de población con acceso o beneficios del proyecto. 

 TASA INTERNA DE RETORNO  AJUSTA (TUR)

Con el fin de resolver los problemas inherentes en el uso de la TIR de la selección de proyectos, se ha difinido la TIR ajustada. La cual tambien ha sido denominada Tasa Unica de Retorno TUR Concretamente, el ajuste de la TIR busca resolver los problemas de la inexistenxcia o existencia múltiple de TIR y reinversion de los flujos excedentes a la tasa de interes interna del proyecto y no a la tasa de interes de oportunidad.

Con al TIR  ajustada se garantiza la existencia de una sola tasa, independientemente de la estructura de los flujos. Ademas, se elimina el supuesto de que todos los recursos excedentes se reinvierten a la misma TIR y se introduce la reinversion a la tas ade interes de oportunidad.

La TIR ajustada se cualcula mediante la conversión del flujo neto de proyecto en un flujo simplificado de la siguiente forma:

[image: image17.png]T




Empleando la tasa de interés de oportunidad se calcula el equivalente futuro de los ingresos del proyecto en el ultimo año en su vida útil (año T) .Denominemos este equivalente $F. Asimismo, se calcula el equivalente presente de los egresos del proyecto $P.

La TIR Ajustada o la TUR es aquélla tasa que expresa una relación entre $P y $F.

Utilicemos la sigla TUR para denominar el criterio. 

Se establece:

$F = $P (1+TUR)T
Así la TUR resulta ser el valor positivo de la T – esima raíz de la razón entre $F y $P

TUR = ($F / $P)1/T - 1

Para entender la interpretación de la TIR ajustada (o TUR) consideremos el siguiente caso para el cual no fue posible encontrar una TIR. Dadas las características del flujo.

[image: image18.png]15
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Supongamos adicionalmente que la tasa de interés de oportunidad del inversionista que estudia el proyecto es de 10%. Al pasar el ingreso neto del año 0 a su equivalente futuro  y el costo del año 1 a su equivalente presente (año 0). El flujo se convierte en el siguiente:
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En este caso , la TIR ajustada o TUR es mayor que la tasa de oportunidad. Esto quiere decir que la rentabilidad del proyecto, asumiendo las reinversiones de los recursos excedentes a la tasa de oportunidad, es mayor que el rendimiento de las alternativas de inversión que rinde un 10% .
 Si la TIR ajustada o TUR fuera igual a lop invertir en el proyecto será equivalente a seleccionar iguales las alternativas financieras y por tanto se asumirá una actitud de indiferencia frente al proyecto.

Por consiguiente se deduce que la TUR puede ayudar a determinar la rentabilidad de un proyecto. El criterio es el siguiente:

Si TUR> lop2 el proyecto es atractivo, ya que sus ingresos reponen los costos y generan recursos adicionales a los que se obtendrían en el uso alternativo.

Si TUR< lop el proyecto no vale la pena ya que hay alternativas de inversión que arrojan mayor es beneficio (estas son las que se ven reflejadas por el costo de oportunidad del dinero)

Si TUR = lop es indiferente realizar el proyecto o escoger las alternativas ya que arrojan el mismo beneficio.

Es importante tener en cuenta que la TIR ajustada o TUR igual que el VPN o la RBC, es función de la tasa de interés de oportunidad. Al modificar lop los valores de la TIR ajustada cambian.

 Índice de rentabilidad (IR)

Según Brealey y Myers “ cuando los fondos son limitados, necesitamos centrarnos en lo que proporciona el mejor resultado para nuestro bolsillo. En otras palabras, tenemos que realizar los proyectos que ofrecen la mayor relación entre el valor actual y desembolso inicial. Esta razón es simplemente el índice de rentabilidad...” Este índice puede definirse de cualquiera de las siguientes formas:
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En los ejemplos de esta sección utilizaremos la primera definición

Ejemplo VII.4.

Se tiene tres proyectos independientes que presentan un VAN positivo, pero solo se cuenta con S/. 3,000 para invertir ¿Qué proyectos se debe ejecutar?

Cuadro VII.6

ALTERNATIVAS DE INVERSIÓN

	Proyectos
	Inversión
	FC1
	FC2
	VAN(10%)1/
	IR2/

	A

B

C
	(3,000)

(1,500)

(1,500)
	1,000

1,000

1,500
	15,000

7,000

7,500
	10,306

5,194

6,062
	3.44

3.46

4.04
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Con los S/. 3,000 podemos invertir en A o en B y C. Según el IR los proyectos que debemos elegir son, en primer lugar el C y en segundo lugar el B. Además, en conjunto, generan un mayor VAN que el proyecto A, por el mismo monto de inversión.

Este sencillo método de clasificación también tiene sus limitaciones:

· Solo sirve para clasificar proyectos independientes. La existencia de relaciones entre los proyectos independientes. La existencia de relaciones entre los proyectos impone restricciones adicionales a las de capital que deben ser analizadas por su cuenta.

· Cuando lso recursos de capital están limitados para cada uno de los periodos se incorpora restricciones adicionales.

· Debe agotarse totalmente el capital disponible. De lo contrario, es posible que la relación de los proyectos por medio del IR no genera un resultado optimo.

CONTRADICCIONES ENTRE EL VAN Y LA TIR Y CÓMO ELIMINARLAS.


Las principales contradicciones aparentes entre el Van y la TIR son de dos tipos:

· El primer tipo surge cuando se contradicen respecto a un mismo proyecto para determinar si es rentable o no. La explicación a esta contradicción es la presencia de una tasa de retorno múltiple.

· El segundo tipo surge a tratar de elegir entre proyectos mutuamente excluyentes utilizando el VAN y la TIR como criterio de decisión. Estos problemas surgen cuando los proyectos a evaluar no cumplen con alguna de estas características: una misma distribución de ingresos, misma escala en el monto de inversión y/o misma vida útil.

A continuación desarrollaremos cada uno de estos problemas v veremos cómo resolverlos.

Diferente escala de inversión

No todos los proyectos requieren de la misma inversión. La diferencia en dichos montos trae complicaciones en el análisis pues dar como resultado una TIR sobrestimada (por un volumen de inversión comparativamente menor). Para comparar proyectos utilizando la TIR es necesario que ambos tengan la misma inversión. Veamos esto; con un ejemplo.

Ejemplo 

Se tienen dos proyectos A y C, ambos con una vida útil de 3 años. La COK es 10% y los flujos de caja para los próximos tres años se presentan en el Cuadro I.

Cuadro  1  FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS A Y C

	
	Proyecto A 
	Proyecto C

	Inversión
 FC1 

FC2 

FC3
	(3,000) 
   200  
 2,500
 2,300
	(1,800)
 500 

1,000
1,500

	VAN (10%) TIR
	975.96

3.89%
	607.96
25.25%


En el cuadro se puede apreciar cómo los dos indicadores (VAN y TIR) se contradicen. Esto de debe a que los montos de inversión no son los mismos, por lo que no se puede determinar cuál proyecto debe elegirse. Para poder comparar ambos proyectos es necesario solucionar esta contradicción igualando los montos de inversión, como se muestra a continuación.

Cuadro 2  FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS A Y C CON IGUAL INVERSIÓN

	
	0
	1
	2
	3

	Proyecto A
	(3,000)
	200
	2,500
	2,300

	Proyecto C
	(1800)
	500
	1,000
	1,500

	Réplica del Proyecto C
[image: image22.wmf]/
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	(1200)
	120
	120
	1,320

	Proyecto C
	(3,000)
	620
	1,120
	2,820


1/ Lo que se intenta es igualar los montos de inversión de ambos proyectos (3,000-1,8000 = 1,200). Sin embargo, esta cantidad de dinero invertida en el proyecto genera los beneficios de la mejor alternativa (1,200 x 0.1 = 120).

Una vez obtenidos los flujos de caja, se debe calcular el VAN y la TIR para este nuevo proyecto.
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Comparando el proyecto C con el proyecto A podemos concluir que la información brindada por el VAN era la adecuada: el proyecto A es el proyecto que debe realizarse porque no sólo tiene una tasa de retorno mayor sino que también tiene un VAN mayor.

Diferente vida útil


Muchas veces, los proyectos entre los cuales un inversionista debe elegir tienen vidas útiles diferentes, lo cual puede generar contradicciones entre el VAN y la TIR de los proyectos. La TIR mide la rentabilidad del dinero que permanece invertido en el proyecto y, si la vida útil difiere, no considera aquella rentabilidad que el dinero que sale del negocio obtendrá en la mejor alternativa de inversión, lo cual distorsiona el valor de este indicador. Veamos esto con un ejemplo.

Ejemplo .


Un inversionista necesita comparar el proyecto E con el proyecto F, donde el costo de oportunidad es de 10% y las vidas útiles son diferentes para cada uno, como se muestra en el siguiente cuadro.

Cuadro  3 FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS E Y F

	
	Proyecto E
	Proyecto F

	Inversión
 FC1 

FC2
	(1,000) 
1,000 
1,000
	(1,000)
 1,800 

0

	VAN (10%) TIR
	735.53 
61.80%
	636.36
 80.0%



Una vez más, podemos observar una contradicción entre ambos indicadores: el VAN indica que la mejor opción es el proyecto E; sin embargo, la TIR indica que la mejor alternativa es el proyecto F.


La solución a esta contradicción radica en considerar que el dinero que sale del proyecto es invertido en la mejor alternativa disponible: en este caso, el banco.

Cuadro  4.

	
	0
	1
	2

	A. Proyecto F B. Reinversión1/
	(1,000)
	1,800 (1,800)
	1,980

	C. Proyecto H2/
	(1,000)
	    0 
	1,980



1 / Lo que se obtiene del proyecto F al finalizar su vida útil es invertido en la mejor alternativa durante el segundo año a fin de igualar las vidas útiles. 


2/ C = A+B

Una vez obtenido el nuevo proyecto H, donde los ingresos del proyecto se reinvierten en la mejor alternativa, se debe hallar el VAN y la TIR para compararlos con el proyecto E.
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Estos resultados indican que la mejor alternativa es el proyecto E pues tiene un VAN y una TIR mayores. Nuevamente, el VAN es el que brinda la información adecuada para elegir entre estos dos proyectos.


Ahora, la TIR calculada del proyecto H es más baja pues resulta ser el promedio de su rentabilidad a lo largo de 2 años de vida útil: 80% en el primer año y sólo 10% en el segundo (siendo este 10% la rentabilidad de la mejor alternativa).

Distribución de beneficios desigual


En este caso, el monto de la inversión es similar para cada uno de los proyectos pero la distribución de los beneficios a través del tiempo no es la misma. Por ejemplo, en un proyecto se pueden recibir los flujos de beneficios de manera uniforme en cada período o todos al final de la vida útil.

Ejemplo 


Se tienen dos proyectos de inversión mutuamente excluyentes, con una misma vida útil de tres años, una inversión de S/. 3'000,000 y un COK de 10%. Cada proyecto tiene una distribución diferente de los flujos de beneficios, como se muestra a continuación.

Cuadro  5 FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS A Y B 

(en miles de soles)

	
	Proyecto A
	Proyecto B

	Inversión
	-3,000
	-3,000

	FC1
	200
	0

	FC2
	2,500
	0

	FC3
	2,300
	5,500

	VAN (10%)
	975.96
	1,132.23

	TIR
	23.89%
	22.3%



A partir de los resultados del cuadro anterior se observa que el VAN y la TIR se contradicen: si tomamos en cuenta el VAN debe realizarse el proyecto B; sin embargo, si tomamos en cuenta la TIR deberíamos realizar el proyecto A. Esta contradicción puede ser solucionada si, en el caso del proyecto B, se incorpora en el análisis de la TIR la rentabilidad que adquieren los flujos fuera del proyecto en la mejor alternativa posible. Esto se logra mediante un nuevo indicador: la tasa verdadera de rentabilidad (TVR) que se desarrollará más adelante. Cabe resaltar que este indicador es útil para solucionar el problema de la distribución de beneficios desiguales, pero no el de vidas útiles distintas o el de distinto monto de inversión.


Otra manera de eliminar esta contradicción es utilizando la tasa de retorno de los flujos increméntales, en cuyo caso será necesario evaluar la diferencia de los proyectos. Veamos este concepto con un ejemplo.

Ejemplo


Imaginemos dos proyectos: A y B. Cada uno con los flujos de caja que presentamos en el Cuadro 6
Cuadro 6 

FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS A Y B

	
	0
	1
	2
	3

	Proyecto A Proyecto B
	(3,000) (3,000)
	200                0
	2,500 0
	2,300 5,500

	Proyecto A - B
	0
	200
	2,500
	(3,200)



Para elaborar el análisis de los flujos increméntales, se crea un nuevo proyecto llamado Proyecto (A-B). Como se observa en el Cuadro VI.21. este proyecto incremental equivale a pedir un préstamo con desembolso de S/. 200 y S/. 2,500 los años 1 y 2, respectivamente, y con un repago de S/. 3,200 el último año. Si calculamos el VAN de este proyecto y éste resulta positivo, entonces el proyecto A será mejor que el B; asimismo al calcular la TIR, que en este caso representa la tasa de interés efectivamente pagada por el préstamo, si ésta es menor que el COK diremos nuevamente que A es mejor que B. Haciendo los cálculos respectivos obtenemos los siguientes resultados:
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A partir de ellos se puede concluir que la mejor alternativa es el proyecto B, tal como lo había indicado el VAN.

Podemos comprobar estos resultados calculando el VAN y la TIR del proyecto (B-A). Este nuevo proyecto incremental sí es una inversión con salidas de dinero en los primeros años y entradas en el último (ver Cuadro VI.22.).

Cuadro 7 FLUJOS DE CAJA DE LOS PROYECTOS A Y B

	
	0
	1
	2
	3

	Proyecto A Proyecto B
	(3,000) (3,000)
	200 0
	2,500 0
	2,300 5,500

	Proyecto B - A
	0
	(200)
	(2,500)
	3,200


Por ello, el proyecto B será rentable si el VAN es positivo y la TIR es mayor que el COK. Calculando estos indicadores se concluye otra vez que B es mejor que A.
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TASA VERDADERA DE RENTABILIDAD (TVR)

Como ya se mencionó, otra manera de solucionar el Problema de distribución desigual de beneficios es calculando la tasa verdadera de rentabilidad (TVR) para cada proyecto. Este indicador, al igual que la TIR, mostrará la rentabilidad promedio pero, en este caso, no sólo del capital que se mantiene en el proyecto, sino también del monto de ingresos que sale del proyecto por concepto de utilidades. La fórmula es la siguiente:
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(VI.7)

Donde:

r: Costo de oportunidad del capital (COK)
n: Número total de períodos. i: Período corriente.

Ejemplo 
Si aplicamos la ecuación (VI.7.) al ejemplo anterior se obtiene, para el proyecto A, una TVR de 20.8%, y para el proyecto B una TVR de 22.30%. Por lo tanto, se llega a la misma conclusión sugerida por la solución anterior: la mejor alternativa es el proyecto B.

Se puede concluir que si los proyectos no tienen una distribución igual de ingresos y la TIR y el VAN se contradicen, para tomar una decisión se deberá calcular una diferencia de proyectos o la TVR. De esta manera se elimina la contradicción que existe entre el VAN y la TIR.

En conclusión, podemos recomendar que la tasa interna de retorno se utilice sólo para proyectos convencionales; no debe ser utilizada para comparar proyectos mutuamente excluyentes. Sólo se podrá utilizar para esto último si ambos proyectos tienen la misma vida útil, la misma escala de inversión y una distribución de beneficios similar. De lo contrario, será necesario recurrir a los diferentes métodos propuestos para eliminar la contradicción y tomar una decisión adecuada.

Ejemplo 8
Inversiones Saturno Ldta. es una gran compañía que invierte en toda clase de proyectos con el ánimo de maximizar la rentabilidad total de sus inversiones. Debido a su prestigio y tradición, esta empresa puede invertir sin ninguna dificultad, al 20% de interés anual, en una amplia gama de proyectos.

Actualmente, Inversiones Saturno Ltda. dispone de S/. 500,000 para invertir y ha identificado, además de los proyectos habituales, cuatro alternativas que, por ser competitivas entre sí, no se pueden llevar a cabo simultáneamente. Por este motivo, el Gerente Financiero de Saturno enfrenta la decisión de invertir en uno de los cuatro nuevos proyectos y, si les sobra dinero, colocarlo en una de las alternativas habituales; o no invertir en los nuevos proyectos colocando los S/. 500,000 en las alternativas normales que rinden 20% anual.

En el siguiente cuadro aparece una descripción de los nuevos proyectos de inversión: allí se muestran las partidas que los constituyen y los momentos en que ellas ocurren. Además, aparecen los cálculos que hizo el Gerente Financiero que incluyen el VAN, a una tasa de descuento de 20% anual, y la TIR.

Cuadro 8.

NUEVOS PROYECTOS DE INVERSIÓN DISPONIBLES

PARA INVERSIONES SATURNO LDTA.

(en soles)

	
	Nuevos proyectos

	Período
	A
	B
	C
	D

	0 1 2 3 4
	(100,000) 40,102 40,102 40,102 40,102
	(200,000)

78,726 78,726 78,726 78,726
	(300,000) 0 

0 

0 

643,076
	(400,000) 482,493 

0 

0 

10,000

	VAN (20%) TIR (%)
	3,813 
22
	3,800
 21
	10,125
 21
	6,900 

22


El ordenamiento preferencial resultante de cada uno de los índices utilizados para evaluar los cuatro proyectos de inversión se muestra a continuación.

Cuadro 9 ORDENAMIENTO PREFERENCIAL DE LOS NUEVOS PROYECTOS

	Ordenamiento preferencial por:
	A
	B
	C
	D

	VAN(20%) 

TIR
	III
 I
	IV 
II
	I

II
	II 

I


Respecto de este cuadro, el Gerente Financiero hizo las siguientes observaciones:

a) Todos los proyectos son aconsejables en sí mismos por cualquiera de los dos índices que se utilicen, ya que todos los VAN son mayores que cero y todas las rentabilidades internas sobrepasan el 20% que es el costo de oportunidad del capital.

b) El ordenamiento preferencial que resulta de cada una de las técnicas de evaluación utilizadas es enteramente inconsistente. En tanto que la TIR señala los proyectos A y D como los mejores, el VAN muestra al proyecto C como el mejor y al B como el peor.

Se aconseja, sin embargo, utilizar el reordenamiento que indica el VAN.

Se quiere demostrar que el Gerente Financiero tiene razón al afirmar que el ordenamiento adecuado es el que proviene del VAN.

Debido a que se trata de proyectos mutuamente excluyentes con diferente volumen de inversión y distribución de beneficios, la TIR pierde efectividad en la comparación de los proyectos y es esta la razón de las contradicciones con el VAN. Lo más apropiado es entonces obtener la TVR de cada proyecto.

Proyecto A

Inversión = -100,000

Beneficio final año 
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Proyecto B

Inversión = -200,000

Beneficio final año 
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Proyecto C

Inversión = -300,000

Beneficio final año 
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Proyecto D

Inversión = -400,000

Beneficio final año 
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Sin embargo, subsiste la contradicción con el VAN, ya que estas rentabilidades son sobre volúmenes de inversión diferentes y, por tanto, hay que hacer una análisis incremental.

Cuadro  10
ANÁLISIS INCREMENTAL

	
	Inversión
	Beneficios
fin año 4
	TIR
[image: image36.wmf]/
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	Proyecto A
	(100,000)
	215,268
	

	Proyecto B
	(200,000)
	422,601
	

	Proyecto C
	(300,000)
	643,076
	

	Proyecto D
	(400,000)
	843,748
	

	Proyecto (B-A)2/
	(100,000)
	207,334
	20.00%

	Proyecto (C-A)3/
	(200,000)
	427,808
	20.94%

	Proyecto (D-C)4/
	(100,000)
	200,672
	19.02%


1/ Se calculó como la TVR.

2/ Es indiferente elegir el proyecto A o el proyecto B (TIR = 20%). En este caso, se trabaja con el proyecto A, pero si se trabajara con el proyecto B el resultado no cambiaría.

3/ El proyecto (C-A) es rentable (TIR > 20%), lo cual quiere decir que C es mejor que A.

4/ El proyecto (D-C) no es rentable (TIR < 20%), lo cual quiere decir que C es mejor que D.


Así desaparece la contradicción y se elige el proyecto C.   

TALLER II
PROBLEMAS EQUIVALENCIAS FINANCIERAS
1. ¿Cuanto tiempo será necesario para que?

a. Una inversión de S1.200.000 se convierta en S1.950.000 con una tasa de interés del 27.5% anual?

2. Una empresa deposita hoy $700.000 en una entidad que paga una tasa de interés anual variable que depende del tiempo medido en años así:
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La persona retira S250.000 dentro de 2 años y deposita $180.000 tres años más tarde del retiro. Calcular el saldo al cabo de 10 años

3. Un señor tiene hoy una deuda por valor de S650.000 y le cobran un interés del 3% mensual. A su vez, el señor dispone hoy de $450.000 los cuales deposita en una cuenta al 4% mensual. ¿Dentro de cuánto tiempo el dinero que tiene en la cuenta le alcanzará para cancelar la deuda existente en ese momento?

4. Dentro de cuántos trimestres se tendrá en una cuenta de ahorros un saldo de $910.660 sabiendo que hoy se hace un depósito de 5400.000 y luego retiros así: $80.000 dentro de 9 meses. S120.000 dentro de 12 meses, si la cuenta de ahorros abona un interés del 9.9% trimestral.
5. Hallar la tasa efectiva anual equivalente al:
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Respuestas

3% mensual

30% anual, capitalizable mensualmente

18% semestral

9% trimestral

6. Se dispone hoy de una suma para invertir y se presentan dos alternativas: la primera es invertir: la primera es invertir al 29% capitalizable mensualmente y la segunda es invertir al 30.5% capitalizable semestralmente. ¿Cuál se debe aceptar?

7. Una persona deposita S 100.000 en una cuenta de ahorros que paga un interés del 28% capitalizable trimestralmente; dentro de 3 años retira la tercera parte del total acumulado en su cuenta, dos años más tarde hace un depósito igual a la mitad del saldo existente en ese momento y dos años después retira la totalidad del dinero existente en esa fecha. Hallar el valor de este último retiro

8. Sustituir una obligación que consta de tres pagares de $100.000, $260.000 y $560.000 para dentro de 2,5 y 10 meses respectivamente, por su equivalente en dos pagos iguales uno para dentro de 10 meses y el otro a 20 meses, sabiendo que la tasa de interés acordada en todos los casos es del 32.22% capitalizable mensualmente

9. Una institución bancaria le hace un préstamo a uno de sus clientes por valor de $1,540.000 cobrándole una tasa de interés del 39% capitalizare mensualmente. La deuda se debe cancelar en dos pagos iguales de $1.148.314 cada uno. Si un pago se hace al cabo de un año, ¿cuándo se deberá cancelar el otro?

10. En el problema anterior para que valor de la tasa de interés, los dos pagos se deben hacer en 6 y 12 meses
11.  Una persona deposita hoy S450.000 en una corporación de ahorro que paga el 28% capitalizare trimestralmente. Tres años después deposita $620.000 un año más tarde deposita 3500.000 y dos años después, decide retirar la cuarta parte del total acumulado hasta ese momento. Hallar el saldo en la cuenta de ahorros, cinco meses después del último retiro

12. Cuando usted adquirió una obligación, se comprometió a cancelarla mediante el siguiente plan: cuota inicial de $860.000, tres pagos de S950.000, S730.000 y $1.250.000 a 6, 10 y 15 meses respectivamente y un interés del 33% capitalizable trimestralmente. Transcurridos ocho meses usted cancela la mitad del saldo en ese momento, y el resto lo cancela cuatro meses más tarde. Se pide hallar el valor de cada uno de esos dos pagos

13. Una persona deposita S50.000 mensuales durante 4 años, en una entidad que paga el 30.5% capitalizable trimestralmente. Al cabo de ese tiempo, la persona empieza a retirar S50.000 por mes vencido y durante 4 años. Averiguar el saldo al final de los 8 años

14. . Un carro tiene un valor de contado de S 16.000.000 y se puede adquirir con una cuota inicial del 30% del valor de contado y el resto financiado a tres años en cuotas mensuales iguales. Si la tasa de interés que se cobra por la financiación es del 42% capitalizare mensualmente, hallar el valor de las cuotas sabiendo que la primera se cancela dentro de tres meses

15. Una cuenta de ahorros se inicia hoy con cuotas mensuales iguales, debiendo hacer la última dentro de 18 meses a una tasa de interés del 3% mensual, y se harán retiros iguales cada mes de cantidades que sean el doble de la depositada, si el primer retiro se hace dentro de 19 meses, se pregunta: ¿durante cuánto tiempo se podrá retirar dinero antes que  se agote el fondo?
APLICACIÓN DE INDICADORES DE EVALUACION
16.  Supóngase que el Proyecto A consiste en la fabricación de un instrumento que se manejara manualmente, y el proyecto B es un proyecto en el que el instrumento se manejara a través de una computadora.

 En la tabla siguiente, se tiene las inversiones iniciales y los beneficios netos 

 correspondientes:

	Proyecto
	Co
	C1
	TIR
	VAN al 10%

	A
	- 10,000
	20,000
	?
	?

	B
	-20,000
	35,000
	?
	?



Hallar la TIR para ambos proyectos


Hallar el VAN al 10%


¿Qué proyecto elegiría por qué? 

17.  Se tiene dos proyectos Alternativos, una gran empresa textil y una pequeña empresa textil con los sgtes flujos. 

	AÑO
	GRAN EMPRESA TEXTIL
	PEQUEÑA EMPRESA TEXTIL

	0

1

2

3

4

5

6

7

8
	(45000)

6300

8100

8100

11700

11700

15300

15300

15300
	(8000)

1085

1395

1395

2015

2015

2635

2635

2635


Si el costo de capital es 12,5% se pide calcular el VAN,TIR,

TIR Mg,VANMg, B/C Mg.De acuerdo a ello decidir cuál de los proyectos se debería ejecutar.

18.  Una Empresa desea financiar un proyecto de los que presentó su analista financiero, los flujos de ambos proyectos se presentan en el sgte cuadro.

	TIEMPO
	
0
	
1
	
2
	
TIR

	PROYECTO A

PROYECTO B
	- 400

-200
	241

131
	    293


172
	21,0%

31,0%


La empresa esta pensando en elegir B, cuyo TIR es mayor .

Es corecta la decisiòn de la empresa Porquè

Cuál sería el criterio de decisiòn correcto.

19.   -Una Empresa desea financiar un proyecto de los que presentó su anlista financiero, los flujos de ambos proyectos se presentanen el sgte cuadro.

	TIEMPO
	
0
	
1
	
2
	
TIR
	VAN 10%

	PROYECTO A

PROYECTO B
	-100

-100
	180

100
	
100
	80,0%

61,8%
	63,6

73,6


Cuál de los dos proyectos aconsejaría Ejecutarlo porqué?

20.  Se desea elegir el equipo más adecuado posible para una fábrica de chompas de alpaca y se cuenta con dos alternativas, cuál de ellas aconsejaría ud?

	Años
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	C
	-10000
	-2000
	-2000
	-2000
	
	
	
	

	D
	-30000
	-1500
	-1500
	-1500
	-1500
	-1500
	-1500
	-1500


21.  Se tiene dos alternativas se trata de utilizar tuberías X de 18' y Z de 24'de diámetro, el       costo inicial de X es 21,000 y de Z 32,000 los costos de mantenimiento de X son 6700 por año, y de Z 3850 por año, es necesario este servicio por 7 años, al finalizar el sétimo año se puede vender las tuberías a la mitad del costo inicial  Establezca dos indicadores que permitan decidir por cuál alternativa optar. Cok 10%.

22.   Se cuenta con dos alternativas tecnológicas 

	Años
	Alternativa A 

Tejido a punto
	Alternativa B

Tejido a máquina

	0

1

2

3

4

5
	12095

12095

12095

12095

12095

12095
	32700

5485

5920

6220

6530

6860


Si el costo de capital es 12 y 16% respectivamente se pide calcular el Valor actual de costos de A, El Valor actual de costos de B , el TIR marginal, graficar e interpretar.

23.  Se tiene 2 carreteras cuyos flujos de costos para cada uno son :Se desea elegir el equipo más adecuado posible para una fábrica de chompas de alpaca y se cuenta con dos alternativas, cuál de ellas aconsejaría ud

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6.............................

	Cemento
	100
	10
	10
	10
	10
	10
	Indefinidamente

	Asfalto
	50
	20
	20
	20
	20
	20
	Indefinidamente


Cuál de los proyectos elegir si se tiene 

a. COK 10%

b.COK 20 %

c.COK >20%

24.  10 Necesitamos elegir una de las alternativas A o B sobre la compra de 2 equipos-

	Equipo
	X
	Y

	Costo Inicial

Valor residual

Costo opertivo / año

Costo mantenimiento por año

Vida Util
	2500

0

550

250

12
	4000

1000

400

120

12


25.  .Un Inversionista compra un tractor para alquilarlo anualmente a los agricultores de una región, Estima que lo puede alquilar 1200 horas por año,. La inversión inicial es de 50 millones , tiene una vida útil de 10 años y un valor d salvamento de  10 millones  en el último año de operación. Los costos fijos de operación y de mantenimiento son de 4 millones por año y los variables de 200 por hora. Si la tasa de oportunidad del inversionista es 12% efectivo anual ¿cuál es la tarifa mínima por hora que debe cobrar por el alquiler, para que sus ingresos cubran los costos de operación y mantenimiento fijos y variables  así como el costo de oportunidad del dinero?.

26.  La compañía Tal cual está estudiando la conservación de sus hornos eléctricos en hornos de carbón como combustible. El costo del proceso de conservación es de US$ 60,000 (incluye compra, Instalación y ajuste). La operación y mantenimiento de los hornos de carbón costarán anualmente US$ 2,675.40 más de lo que vale operar y mantener los eléctricos. Los beneficios por reducción en el consumo de combustible son de US$ 15,000 por año. Los hornos tienen una vida útil de 7 años, al fin de los cuales carecerán completamente de valor. No hay inflación en el país donde opera esta compañía.

a. Calcule el VPN del proyecto si la tasa de interés de oportunidad es igual al 8%.

b. Calcule el VPN del proyecto si la tasa de interés de oportunidad es igual al 12%.

c. Calcule el TIR

27. considere los flujos de fondos de los proyectos A,B,C:

	
	AÑOS 

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	A
	-1,000
	100
	100
	100
	100
	100

	B
	-1,000
	264
	264
	264
	264
	264

	C
	-1,000
	0
	0
	0
	0
	1,611


(Cifras de miles de dólares constante)

Compare los proyectos según los siguientes criterios:

a) VPN, I
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c) TIR

d) Periodo de recuperación

28. La Universidad está seleccionando un computador personal para la oficina de Contabilidad; ha escogido dos marcas entre las cuales va a tomar la decisión definitiva. Se ha determinado que si se compra  el computador menos costos9o se producirá un ahorro de $ 100,000 en el momento de compra, pero habrá costos adicionales de $ 33,333 anuales en cada uno de los cinco años de operación de la máquina.

La Universidad considera que la tasa de interés de oportunidad es del 10% ¿Recomienda usted la compra de la máquina menos costosa? ¿Por qué?

29. Una firma invierte $ 10,000 dólares en el año 0 y, como resultado, genera el siguiente flujo de fondos para cada año de los 1-:

Ingreso


25,000

Costo de Operación
20,000

Depreciación

 2,000

La firma paga un impuesto del 33% sobre la renta neta, Si la tasa de interés de oportunidad para la firma es del 5% es recomendable el proyecto?

30. “Si decide desechar el proyecto de construcción e invertir en la alternativa que rinde la tasa de oportunidad del dinero, el VPN de su Inversión será igual a cero, por definición”. Explique:

· Si va ser cero, porque el costo de oportunidad del capital es la del Dinero.

· Una inversión realizada no le va a generar ni beneficios ni pérdidas por lo que al inversionista no le va a convenir que su dinero invertido no le genere ganancias.

31. Considere el siguiente Flujo de fondos, para un proyecto agrícola que no está sujeto al pago de intereses sobre la renta.

	
	AÑOS 

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Ingresos, Ventas
	
	300
	400
	500
	500
	500

	Costos de Producción
	
	200
	250
	320
	320
	320

	Costos de Inversión
	600
	
	
	
	
	

	Valor de Salvamento
	
	
	
	
	
	180


i. Calcule el VPN del proyecto, si la tasa de interés de oportunidad es del 10% anual.

ii. Calcule el TIR del Proyecto.

iii. Ahora suponga que se recibe un préstamo por 500 mil dólares en el año 0-. Se paga en cinco cuotas iguales US$ 100 mil, del año 1 al año 5. Anualmente se pagan intereses del 10% (efectiva) sobre saldos. Construya el flujo del proyecto financiado. Recuérdese que el proyecto no está sujeto a impuestos sobre la renta.

iv. Calcule el VPN del proyecto financiado con el préstamo descrito en c). suponga que la tasa de interés de oportunidad es del 10%.

v. Calcule el TIR del proyecto financiado.

32. El propietario de una finca cafetera está considerando la posibilidad de construir un beneficiadero de café en su finca. Con este beneficiadero se ahorraría los costos en los que tiene que incurrir para desgranar, lavar y secar el café fuera de ésta. Estos gastos ascienden a $ 3,200,000 pesos al año. También se ahorraría los costos de transporte del café que asciende a $ 100,000 pesos anuales y evitaría los robos causados por llevar el café a otra parte, que suman $ 200,000 pesos en promedio al año. El beneficiadero tiene un costo de $ 1,500,00 pesos y una vida útil de 10 años, al cabo de los cuales ya no tiene ningún valor.

a. Si I
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=28% debe construir el beneficiadero? Halle el VPN.

b. Si I
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=34% debe construir el beneficiadero? Halle el VPN.

c. Suponga ahora que el caficutor sólo dispone de 57 millones de pesos. La cooperativa de cafeteros aceptó el préstamo por los $ 4,500,000 pesos que le hacen falta y le cobra una tasa de interés de 30% anual efectivo sobre saldos. La amortización deberá realizarla en tres cuotas anuales iguales, las cuales deberá cancelar al final de cada año con los intereses.

d. Su para realizar el proyecto necesita el préstamo le conviene realizarlo? (Pruebe con las I
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 anteriores).

33. Una compañía de teléfonos está evaluando la posibilidad de ampliar su cobertura a una alejada pero muy importante. Esto le implica una inversión en líneas telefónicas, redes y equipos de $ 60 millones. Percibirá adicionales por concepto de las nuevas tarifas cobradas por valor de $ 6 millones anuales durante 20 años.

Calcule la TIR y diga bajo cuales circunstancias es rentable este proyecto.

34. Calcule la TIR ajustada del siguiente proyecto si las tasas de interés de oportunidad son: 5%, 10%, 15%, 20%.

35. La cadena de restaurantes de comida rápida “De Afán” está estudiando la posibilidad de abrir otra sucursal en un nuevo centro comercial. El local cuesta $ 40 millones de pesos y su adecuación (equipo de cocina, restaurante, decoración, etc.)tiene un costo adicional de $ 12 millones de pesos.

Con esta nueva sucursal, los ingresos netos (sin tener en cuenta la depreciación) de la cadena de restaurantes aumentará en $10 millones de pesos anuales durante los tres primeros años y luego en $15 millones de pesos anuales durante siete años más, al cabo de los cuales venderá el local para trasladarse a un mejor sitio. Su precio de venta se estima en $38 millones.

El dueño de los restaurantes para impuestos sobre la renta de 20%. Depreciará el local en diez años y el equipo y adecuaciones, en cinco años. Toda depreciación se calcula en forma lineal.

i. Calcule el VPN con una I
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=8%

ii. Calcule el VPN con una I
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=24%

iii. Calcule la TIR del proyecto.

36. Una compañía está pensando cambiar una máquina que le permitirá ahorrar $1.2 millones al año en combustible durante 5 años. ¿Cuál es el valor máximo que se justificaría invertir en la máquina si el costo de oportunidad del dinero es del 12% anual efectivo?

37. Una Industria de calzado tiene un proyecto de ampliación de la capacidad productiva que requiere una inversión de $3,000,000 de pesos en máquinas automáticas con las cuales sus ingresos netos aumentan en $ 1,000,000 de pesos al año durante 4 años.

a. Estime la TIR de esta inversión.

b. ¿Para que rango de la tasa de interés  de oportunidad será rentable el proyecto?

c. Ahora suponga que se pagan impuestos de 20% del ingreso neto. La mayoría se deprecia en forma lineal en los cuatro años. ¿Cuál es la TIR del proyecto? Compare este valor con el de la pregunta a.

d. Ahora suponga que se pagan los impuestos señalados en la pregunta c. Aunque para fines de la declaración de rentas fiscales, se deprecia la maquinaria totalmente en cuatro años, suponga que efectivamente s puede vender en el año 5, por el valor de $500,000. Se paga el 20% de impuestos sobre ganancias con el que resulto en la pregunta  a. y en la c.

38. La compañía “Tal Cual” está estudiando la conservación de sus hornos eléctricos en hornos que queman carbón como combustible. El precio del proceso de conservación es de $60,000 (incluye compra, instalación, ajuste). La operación y mantenimiento de los hornos de carbón costarán anualmente $2,675.40 más de lo que cuesta operar y mantener los eléctricos. Los beneficios por reducción del costo de combustible son de $15,000 anuales. Los hornos tienen una vida útil de siete años; al final de estos, los hornos carecerán completamente de valor. Todos los precios dados son precios constantes del año 0.

i. Calcule el VPN de la conversión, si la tasa de interés de oportunidad es del 8% anual efectiva.

ii. Calcule el VPN de la conversión, si la tasa de interés de oportunidad es del 12% anual efectiva.

iii. Calcule la TIR

39. Reconsidere el caso anterior, suponga que la inversión no es despreciable. El proyecto debe pagar un impuesto de 20% sobre la renta.

i. Calcule el VP y la TIR del proyecto puro sujeto a impuestos.

Utilice I
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=10%

Ingreso

17,675.40

Costo

-2,675.40

Beneficio
   15,000

ii. Construya el flujo del proyecto sujeto a impuestos. Calcule el VPN del proyecto financiado I
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=10%, compruebe el resultado con el de a) y explique.

iii. Ahora suponga  que el interés  pagado es de 7%. Construya el Flujo del proyecto financiado sujeto a impuestos. Compare con el resultado de a) y explique.

iv. Repita el caso anterior suponiendo ahora que el interés sobre el préstamo es del 13% anual  efectivo. Compare el nuevo resultado con el a) y explique.

40. El estudio de mercado de un proyecto que pretende producir lentes de contacto ha indicado que se puede dominar el 25% del mercado nacional en le primer año de operación del proyecto: 30% en el segundo año en el tercer y en los posteriores.

En el mercado nacional se venden 400,000 pares de lentes al año, con un crecimiento del 2% anual. Los lentes se venden a $21,000/par.

El proyecto se montará en el presente año con un costo de $850,000,000 ($400,000,000 en equipos y maquinarias $450,000 en la planta).

El equipo y maquinaria podrán producir los lentes durante un período de diez años, al cabo del cual no tendrán valor comercial alguno: la planta se venderá a los diez años por su valor en libros. Las depreciaciones son lineales; la del equipo y maquinaria, en 10 años y la de la planta, en 20 años.

Los costos fijos anuales para operar y mantener la planta son de $350,000,000. Los costos variables de producción son de $ll,000/par.

Sobre las utilidades se pagan un impuesto de 30%. Suponga que la venta de la planta no está sujeto a impuestos.

El costo de oportunidad del dinero para el empresario es del 8% anual efectivo.

a) Calcule el VPN y la TIR interprete los resultados.

b) Suponga que usted es el empresario. En el momento de iniciar el montaje, ofrecen comprarle el proyecto.   En cuanto lo vendería?

c) Si más bien ofrecen comprar el  proyecto en el momento de iniciar operaciones, después de haber hecho las inversiones, en cuanto lo vendería?

d) Suponga que el 40% de la inversión se financia con un crédito recibido en el presente año.   Se repaga con una tasa de interés de 10% anual.   Capitalizable semestralmente, en cinco cuotas que cubren tanto el capital como el interés.

Calcule el VPN y la TIR para el  inversionista,  teniendo en cuenta este crédito.   Interprete el resultado.

EL COSTO DEL CAPITAL

El costo del capital representa la tasa de retorno exigida a la inversión realizada en un proyecto, para compensar el costo de oportunidad de los recursos propios destinados a ella, la variabilidad del riesgo y el costo financiero de los recursos obtenidos en préstamos, si se recurrie​ra a esta fuente de financiamiento. En otras palabras, la tasa de costo de capital debe ser igual a la rentabilidad esperada de un activo finan​ciero de riesgo comparable, ya que los accionistas de la empresa esta​rán dispuestos a invertir en un proyecto si su rentabilidad esperada es más alta, en igualdad de condiciones de riesgo, que la que obtendría invirtiendo en activos financieros como, por ejemplo, acciones.

La empresa, al optar por un determinado proyecto de inversión, desvía recursos que dejan de redituarle la rentabilidad alternativa, por lo que asume un costo de oportunidad. Sin embargo, es muy probable que ambos proyectos tengan riesgos distintos, por lo que este costo se define como la mejor rentabilidad esperada después de su ajuste por riesgo.

La rentabilidad esperada para la empresa se puede calcular me​diante el Modelo para la valoración de los activos de capital (capm), que señala que la tasa exigida de rentabilidad es igual a la tasa libre de riesgo más una prima por riesgo:

[10.1)
E(R¡) = Rf + p [E(Rm) - Rf]
donde E(Ri) es la rentabilidad esperada de la empresa, Rf la tasa libre de riesgos y E(Rm) la tasa de retorno esperada para el mercado.

Para el modelo capm, cada inversionista tiene la opción de confi​gurar su cartera de inversiones en función de sus preferencias de re​torno y del riesgo que, como se expuso en el capítulo anterior, para un conjunto de proyectos puede clasificarse como sistemático o no diversificable y no sistemático o diversificable, donde el coeficiente beta es el factor de medida del riesgo sistemático.

El cálculo del beta, sin embargo, enfrenta limitaciones que pueden distorsionar los resultados como, por ejemplo, que el beta sectorial deba calcularse sobre información no representativa por la cantidad de empresas que tengan presencia bursátil o por el eventual cambio de giro de las empresas que transan en bolsa. De igual forma, el modelo capm también tiene debilidades, aunque por su simplicidad es generalmente aceptado por muchos evaluadores de proyectos. Las principales son que se basa en la existencia de un activo libre de ries​go que no se observa en la realidad en términos puros, que considera una única fuente de riesgo y que falta la evidencia empírica que res​palde la hipótesis del coeficiente beta.

Ejemplo 10.1
Suponiendo que una empresa se financia sólo con capital propio, que el coeficiente beta de los proyectos nuevos es 1,18 e igual al del capi​tal de la empresa, que la tasa libre de riesgo es del 6% y que la prima por riesgo de mercado es del 8%, la tasa de descuento de los nuevos proyectos sería, reemplazando en la ecuación 10.1, la siguiente:

r0 = 6%+ 1,18 (8%) = 15,4%

Donde ro es el costo de capital.

El coeficiente beta del capital de la empresa se calcula por los procedimientos expuestos en el capítulo anterior y, como se puede apreciar, influye directamente en la magnitud de la tasa de descuento de la que depende, en gran medida, el resultado de la rentabilidad es​perada de cualquier proyecto.

Sin embargo, el supuesto de que la inversión se financia en su to​talidad con recursos propios no es realista en la gran mayoría de los casos. Por ello, se hace necesario incorporar el efecto de un eventual endeudamiento sobre la rentabilidad de la inversión.

La situación de una deuda es comparable con la de un apalancamiento operacional. Cuando una empresa tiene costos fijos más altos y costos variables unitarios más bajos respecto de otra cuyos costos fijos son bajos pero los variables unitarios altos, se dice que tiene un apalancamiento operativo mayor, ya que una variación en el nivel de ventas impacta más fuertemente en la variación de los beneficios.

Ejemplo 10.2
Dos empresas que elaboran un mismo producto utilizan alternativas tecnológicas distintas con estructuras de costos diferentes:
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En este caso, la empresa que usa la opción tecnológica B tiene un apalancamiento operativo mayor, ya que un incremento en las ventas aporta $ 110 por cada unidad, mientras que en la otra sólo contribuye con $80. De la misma forma, una reducción en la actividad afecta más fuertemente a la empresa que usa la tecnología B, ya que deja de reci​bir más beneficios por cada unidad que se deje de vender, pero man​tiene compromisos de pago sobre los costos fijos.

Cuando la empresa se endeuda para financiar un proyecto, asu​me la responsabilidad de pago de los intereses, independientemente del comportamiento de sus ventas, por lo que tiene el carácter de cos​to fijo. A este caso se le denomina apalancamiento financiero.

Para incorporar este efecto existen dos modelos generales.

a.
Ajustar el van del proyecto por el van del   financiamiento.

b.
Ajustar la tasa de descuento calculando el costo promedio ponderado del capital

10.2 El valor actual neto ajustado
El criterio del valor actual neto ajustado consiste en calcular el van del proyecto a la tasa r5 determinada, para luego sumarle el valor actual del efecto del financiamiento.

Ejemplo 10.3
Suponga que el flujo de caja resultante para un proyecto es el que se muestra a continuación y que la empresa desea medir el impacto de endeudarse en un 60% del valor de la inversión a una tasa de interés (r,) del 9% anual, en un plazo de seis años.
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Al calcular el van a la tasa del 15,4% obtenida en el ejemplo 10.1, resulta $2.284.

Para incorporar el efecto de la deuda, se procede a calcular el va​lor de la cuota y la tabla de pagos, para diferenciar la parte de la cuo​ta que corresponde a intereses y que es deducible de impuestos, de aquella que corresponde a la amortización de la deuda. Aplicando la ecuación 7.4, se determina un valor de la cuota de $1.337,5.

La tabla de pago o tabla de amortización de deuda quedaría como lo muestra la tabla 10.1.

Tabla 10.1

Tabla de pago de la deuda
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Al confeccionar el flujo de caja de la deuda, incorporando el efec​to tributario de los intereses, resulta lo que se muestra en la tabla 10.2, para una tasa de impuestos del 15%.

Tabla 10.2

Flujo de la deuda neto de impuestos
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El valor actual neto del flujo de la deuda, a la tasa rO del 9%, que​da en $241.

Aplicando la siguiente ecuación se obtiene el VAN ajustado.

 (10.2)
VANp + VANd = VANa


donde VAN  es el valor actual neto del proyecto, VANd el de la deuda y VANa el ajustado. De acuerdo con esto, el VAN ajustado queda en

VANa   = 2.284 + 241 = 2.525
El criterio del van ajustado es particularmente útil cuando se consi​dera que el servicio de la deuda va cambiando la estructura deuda/ca​pital, lo que obligaría, al corregir la tasa de descuento, a trabajar con tasas diferentes en cada período.

Cuando se considera que un nuevo proyecto mantendrá la es​tructura de financiamiento de la empresa en el largo plazo, se puede ajustar la tasa de descuento para incorporar en ella el efecto de la deuda.

10.3 Ajuste a la tasa de descuento
Los métodos de ajuste a la tasa de descuento para incluir el efecto ne​to de la deuda se aplican en proyectos donde se supone que la estruc​tura de endeudamiento es constante en el tiempo y en cualquier nivel de inversión.

Existen fundamentalmente dos modelos para ajustar la tasa de descuento, que reflejan el resultado de una ponderación del costo del capital: uno que calcula la media ponderada de los betas del capital propio y la deuda y otro que calcula la media ponderada de las tasas de retorno del capital propio y de la deuda.

10.3.1 Costo de capital promedio ponderadlo de los betas
El cálculo de la media ponderada de los betas de la deuda y del capital propio requiere que en una primera etapa se calculen ambos betas, se ponderen de acuerdo con la relación deuda/capital y se sustituya el beta resultante en la ecuación 10.1. De esta forma, el beta calculado corresponderá al de todos los activos de la empresa y se obtiene pon​derando de la siguiente forma:
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donde (3a es el beta ponderado para todos los activos, D/D+c el porcen​taje de la deuda sobre la estructura total de capital, pD el beta de la deuda, c/d+c el porcentaje de capital propio sobre la estructura total de capital y (3c el beta del capital de la empresa endeudada.

Debido a que en la práctica el beta de la deuda es muy bajo, ya que la empresa enfrenta el compromiso de pago independientemente de sus flujos, es común suponer que tiende a cero, por lo que la ecua​ción 10.3 se transforma en:

10.4)
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Como el costo de la deuda es deducible de impuestos, el beta de los activos se puede expresar como:

 (10.5)
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En otras palabras, el Pa es equivalente al beta de una empresa no apalancada (sin deuda) y  el beta del capital de una empresa con deuda. Es decir
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La información disponible en el mercado bursátil es el beta del ca​pital para empresas que ya están endeudadas, por lo que se determi​na el (3s/d para poder calcular la tasa de descuento para una empresa sin deuda a través del capm,1 con el objeto de hacer equivalente el be​ta del patrimonio sin deuda con el beta de la empresa. Lo que se cal​cula, entonces, es el beta del capital propio sin deuda que, en la prác​tica, corresponde al beta del proyecto puro, es decir, mide el riesgo operacional del negocio.

Ejemplo 10.4
Suponga que una empresa mantiene una estructura deuda/capital de V3 (o sea, 25% deuda y 75% capital propio). Si la deuda no presenta riesgos, la tasa de impuesto a las utilidades es del 15% y el beta del ca​pital propio es 1,2, entonces el beta del patrimonio sin deuda es:
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Si la tasa libre de riesgos es del 7% y la rentabilidad esperada del mercado por sobre la tasa libre de riesgos es del 8,5%, la tasa de des​cuento resultante de aplicar el beta calculado al modelo capm sería:
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donde rs* es la tasa de descuento ajustada.

1. Nótese que esta ecuación se deriva del modelo clásico de Hamada:
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de donde:
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Este costo de capital es válido para proyectos que se financien con la misma proporción deuda/capital que el resto de la empresa.

10.3.2 Costo promedio ponderado del capital

El costo promedio ponderado del capital pondera el costo de la deuda (rb) después de impuestos con el costo del capital propio (rs), median​te la siguiente ecuación

(10.9)


[image: image60.wmf])

1

(

r

r

D

C

D

r

D

C

C

r

d

s

pp

-

+

+

+

=


donde rpp es el costo promedio ponderado del capital y rs el costo de capital con apalancamiento.

Ejemplo 10.5
Suponga que una empresa financiará un nuevo proyecto con deuda que modificará la estructura permanente deuda/capital propio a 1:4 (o sea, 20% deuda y 80% capital propio). Si la tasa de costo de capital apalancada rs es del 18,7%, la tasa de interés rd del 10% y la tasa de im​puesto del 15%, el costo promedio ponderado del capital sería, reem​plazando en la ecuación 10.9, el siguiente

Cuando la empresa financiaba todo con capital propio, el rpp era igual al rs:

rpp™ (0,187)+ — (0,10) (1 -0,15) = 18,7%

La reducción de la tasa de costo de capital se explica porque al fi​nanciar parte de la inversión con deuda se accede a fuentes de financiamiento generalmente más baratas que el costo alternativo de uso de los recursos propios y, además, se aprovecha el subsidio tributario de los intereses, ya que constituyen un gasto deducible de impuestos.

La fórmula para calcular el costo promedio ponderado del capi​tal considera una relación deuda/capital constante para la empresa, por lo que la tasa obtenida es válida para proyectos que tengan carac​terísticas de riesgo similares a los de la empresa y que no modifiquen la relación de endeudamiento existente.

La tasa de descuento calculada por el costo promedio ponderado del capital se aplica sobre los flujos de caja suponiendo que se finan​cia en su totalidad con capital propio, ya que los efectos de su financiamiento se corrigieron en la tasa. Nótese que este supuesto es similar al empleado al calcular el valor actual ajustado, donde el flujo y la tasa de descuento consideraban sólo financiación propia, ajustando el resultado del van por el valor actual neto de la deuda.

Aunque ambos modelos usan los flujos de caja no apalancados, el del valor actual ajustado otorga flexibilidad al análisis de la deuda, al permitir incorporar el efecto del financiamiento específico a cada pe​ríodo, mientras que el del costo promedio ponderado del capital su​pone condiciones constantes a toda la vida del proyecto. Al cambiar la relación deuda/capital por el servicio anual del préstamo, lo correc​to sería medir la rentabilidad del proyecto con tasas promedios varia​bles para cada período, lo que sin duda constituye una desventaja comparativa respecto del valor actual ajustado.

10.3.3 Ajuste de los flujos de caja y de la tasa de descuento
En los capítulos iniciales se señaló que existe un flujo de caja que mi​de la rentabilidad del proyecto y otro que mide la rentabilidad de los recursos propios invertidos en ese proyecto. En este último caso, el flujo de caja era corregido por el efecto de los intereses del préstamo, su efecto tributario, el préstamo y la amortización de la deuda.

El objetivo principal de ese flujo es determinar, como informa​ción complementaria, la tir de los recursos propios invertidos, aun​que conceptualmente se puede utilizar para calcular el van. Ello se lo​gra modificando la tasa de descuento i"o para asimilarla a una tasa rs correspondiente a la del costo de capital patrimonial con apalanca-miento, mediante la siguiente ecuación. 

(10.10)

rs=r0+^(l-t)(r0-rd)


donde rs es el costo del capital propio con apalancamiento financiero.

Ejemplo 10.6
Suponga el siguiente ejemplo para explicar cómo se determinó la tasa de costo de capital con apalancamiento del 18,7% del ejemplo anterior.

Una empresa va a ejecutar un proyecto que modificará en forma permanente su estructura de endeudamiento a una relación 1:3. La tasa de interés al préstamo es del 11%, la tasa de costo de capital de empresas comparables no apalancadas es 17% y la tasa de impuestos del 15%. Sustituyendo en la ecuación 10.10, se obtiene:

rs=0,17+ — (1 -0,15) (0,17-0,11) = 18,7%
10.4 Variaciones en la tasa de descuento
Al evaluar proyectos en empresas en marcha se deben considerar no sólo las variaciones en los flujos de costos y beneficios, sino también los cambios que pueden inducir sobre la tasa de costo de capital rele​vante para evaluar una nueva inversión. Esto último se observa prin​cipalmente cuando el proyecto es de una magnitud tal que modifica la estructura de endeudamiento de largo plazo de la empresa o cuan​do modifica los niveles de riesgo.

Lo anterior se observa, por ejemplo, cuando el proyecto tiene una alta importancia relativa en la cadena de valor de la empresa. Es el ca​so de evaluar una inversión (o un abandono) en un proyecto de im​prenta para una empresa editorial. Probablemente el riesgo del nego​cio de impresión sea diferente al del negocio editorial y la magnitud de la inversión involucrada en el primero modifique la estructura de endeudamiento en el largo plazo del segundo si se opta por integrar la impresión al proceso de producción.

Si el nuevo proyecto cambia la relación de riesgo de la inversión, el costo del capital patrimonial y el costo promedio ponderado del ca​pital también cambian.

Ejemplo 10.7
Suponga que una empresa minera tiene una estructura de endeuda​miento con una relación 1:3, que el costo de la deuda es del 10%, la ta​sa libre de riesgo del 7%, la rentabilidad promedio del mercado del 14%, la tasa de impuestos del 15% y el coeficiente beta 0,9. El costo del capital patrimonial sería:

0,07 + 0,9 (0,14 - 0,07) = 0,133 = 13,3%

De acuerdo con esto, el costo promedio ponderado del capital se​ría de:

0,10(1 -0,15)(0,25)+ 0,1 33 (0,75)= 12,1%

Si la empresa minera evalúa una gran inversión para sustituir el sistema de transporte que hoy contrata por un transporte propio, lo más probable es que la magnitud del proyecto y su poca relación con el proceso central de la empresa hagan conveniente evaluarlo a su propia tasa de costo de capital. Si el coeficiente beta para los proyec​tos de transporte fuese 0,65, el costo del capital patrimonial para la empresa en este proyecto sería de:

0,07 + 0,05 (0,14 -0,07) = 0,1155 = 11,55%

Suponiendo que la empresa financiará este proyecto sin modifi​car su estructura de endeudamiento en el largo plazo, el costo prome​dio ponderado del capital se calcula por

0,10 (1 -0,15)(0,25) + 0,1155 (0,75) = 10,3%

En proyectos de sustitución de activos también es posible obser​var cambios en la tasa de descuento, con excepción de aquellos que reemplazarían la tecnología actual por otra similar, que no modifique el grado de riesgo ni la estructura de endeudamiento de la empresa.

Si la sustitución no cambia el riesgo pero sí la estructura de en​deudamiento, se producirá un cambio en la tasa de costo de capital.

Cuando la sustitución involucra un cambio tecnológico como, por ejemplo, si se evalúa reemplazar el sistema de generación eléctri​ca de carbón por petróleo, lo más probable es que se produzca un cambio importante y significativo para la evaluación en la relación de riesgos.

En algunos casos, el cambio tecnológico afecta los niveles de producción y ventas o el aprovechamiento de algún subproducto o desecho. En ambas situaciones se asimilará el cambio en la tasa de costo de capital a los cambios que ocasionará un típico caso de am​pliación.

Para aumentar el nivel de producción del producto principal o de uno de sus subproductos, lo más probable es que la empresa deba in​vertir en mayor cantidad de activos los que, dependiendo de cómo se financien, podrán afectar el costo del capital tanto por su impacto en el nivel de riesgo del negocio como en la estructura de endeudamien​to de la empresa.

Si la ampliación pretende cubrir demanda insatisfecha local, el nivel de riesgo del proyecto diferirá de si se busca la expansión hacia mercados internacionales. En este último caso, el modelo capm debe​rá considerar el coeficiente beta internacional (riesgo de mercado, riesgo país y riesgo del tipo de cambio)

Por otra parte, si el proyecto de ampliación consiste en la in​tegración vertical de parte del proceso que se contrata externamen​te, el coeficiente beta que se considerará será el del proyecto a eva​luar. Por ejemplo, si una editorial busca medir la rentabilidad de invertir en un sistema de impresión propia, el beta que se deberá utilizar corresponderá al del sector imprenta y no al de la industria editorial.

En el caso contrario, cuando la empresa busca determinar la conveniencia de una desinversión, los recursos liberados por un eventual abandono de una línea de productos pueden ser utilizados para modificar la estructura de endeudamiento de largo plazo de la empresa así como el factor de riesgo. Por ejemplo, cuando una em​presa agroindustrial evalúa el cierre de su área de negocio de expor​tación de fruta fresca para destinar los recursos liberados a la fabri​cación de pulpa de fruta para jugos y a la disminución de su relación deuda/capital, el cambio en la tasa de descuento se produ​ce tanto por la variación en esta relación como en la del riesgo inhe​rente al negocio. El abandono puede provocar cambios en ambos factores o en uno solo de ellos, dependiendo del destino de los recur​sos liberados

Preguntas y problemas

10.1 Explique el concepto de costo de capital y su relación con la estructura de en​deudamiento de la empresa.
10.2 Señale los factores que se busca compensar con la determinación de la tasa de costo de capital.
10.3 Explique en qué consiste el modelo para la valoración de los activos de capi​tal y enuncie las principales limitaciones que tiene en la determinación de la tasa de costo de capital de un proyecto.
10.4 Suponiendo que el coeficiente beta de una empresa que se financia en su to​talidad con capital propio es 1,4, que la tasa libre de riesgos es el 8% y la pri​ma por riesgos 7%, determine la tasa de descuento.
10.5 Explique el concepto de apalancamiento financiero y su relación con el apalancamiento operativo.
10.6 Enuncie los modelos que permiten incorporar el efecto de la deuda en la eva​luación de un proyecto.
10.7 ¿En qué consiste y cuándo se recomienda utilizar el método del valor ac​tual ajustado?
10.8 Un proyecto muestra el siguiente flujo de caja:
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Si se desea medir el impacto de endeudarse a una tasa del 11% anual para financiarlo en un período de ocho años, determine el valor actual ajustado si la tasa de impuestos es 15%, para:

a.
un endeudamiento del 60% de la inversión,
b.
un endeudamiento del 50% de la inversión,
c.     un endeudamiento del 40% de la inversión.

10.9 Explique los cambios que se observan en los resultados de la pregunta ante​rior para cada una de las opciones de endeudamiento.
10.10 ¿Se puede determinar con el valor actual ajustado la capacidad de pago de una eventual deuda para financiar un proyecto?
10.11 Explique los métodos para ajusfar la tasa de descuento con el efecto del en​deudamiento de un proyecto.
10.12 ¿En qué consiste el costo de capital promedio ponderado de los betas?
10.13 ¿Cómo definiría el beta de los activos, el beta de la deuda y el beta del capi​tal propio?
10.14 Si la estructura deuda/capital de una empresa es 1:4, los impuestos son un 15% de las utilidades, la deuda no presenta riesgos y el beta del capital pro​pio es 1,3 ¿cuál es el beta de los activos?
10.15 Con los datos de la pregunta anterior, determine el costo del capital median​te el modelo CAPM para una empresa con una tasa libre de riesgos del 6% y una rentabilidad esperada del mercado del 14%.
10.16 ¿En qué casos se recomienda utilizar el costo de capital calculado en la pre​gunta anterior para evaluar un proyecto particular?
10.17 Explique el modelo del costo promedio ponderado del capital y los casos en que se recomienda utilizarlo.
10.18 Al evaluar un nuevo proyecto una empresa considera modificar la estruc​tura permanente deuda/capital a 1:3. Si la tasa de costo de capital sin apalancamiento es del 1 6%, la tasa de interés del préstamo es del 10% y la tasa de impuestos a las utilidades del 15%, calcule la tasa de costo pro​medio ponderado del capital.
10.19 ¿Cómo explicaría que la tasa de costo promedio ponderado del capital sea inferior a la tasa de costo de capital sin apalancamiento?
10.20 ¿Qué supuestos son coincidentes en el cálculo del valor actual ajustado con el del costo promedio ponderado del capital?
10.21 ¿En qué se diferencian los modelos de cálculo del valor actual ajustado y el costo promedio ponderado del capital?
10.22 ¿Qué tasa de descuento se debe usar para evaluar el flujo de caja del inver​sionista?
10.23 Una empresa que pertenece a un sector industrial donde se observa una tase de costo de capital en empresas no apalancadas del 16%, evalúa un proyec​to que modificaría en forma permanente su estructura deuda/capital a une relación 2:3. Si la tasa de interés de la deuda es del 10% y la de impuestos del 15% ¿cuál es la tasa de descuento relevante para el proyecto?
10.24 Se conoce la siguiente información para la evaluación de un proyecto:
Inversión inicial
$10.000

Vida útil
8 años

Flujo anual
$2.200

Costo capital propio
14%
Tasa interés
8%
Tasa impuestos
15%
Con esta información, calcule:
a.
VAN del proyecto,
b.
valor actual ajustado si la empresa financia el proyecto con un 40% de
deuda a ocho años plazo.

10.25 ¿Hay diferencias entre el costo de capital de la empresa y el costo de capital de un proyecto particular que desea llevar a cabo?
10.26 Si el beta del proyecto difiere del beta de la empresa ¿en cuál de los dos se deberá basar la tasa de descuento para evaluar el proyecto?
10.27 La relación deuda/capital de una empresa es 0,67 y el beta del capital es 1,4. Si la rentabilidad esperada del mercado es del 15%, la tasa libre de riesgos del 7%, la tasa de impuestos del 15% y el interés de la deuda del 9%, calcule:

a.
el costo del capital de la empresa,
b.
el costo promedio ponderado del capital.
10.28 ¿Qué factores pueden hacer que la tasa de costo de capital que se utilice en la evaluación de un proyecto sea diferente a la usada generalmente por la empresa?
10.29 ¿En qué casos un proyecto de sustitución puede o no generar un impacto so​bre la tasa de costo de capital de la empresa?
10.30 Enuncie los factores que influyen en el cálculo del coeficiente beta de un pro​yecto de ampliación para expandirse a mercados internacionales.
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8 Ejemplo extraído de Beltrán, Arlette y Cueva, Hanny, Ejercicios de Evaluación Privada de Proyectos, 2a. ed., Lima: Centro de Investigación de la Universidad del Pacífico, 1997, p. 92.
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