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Conceptos basicos

Flujos de Caja

m Flujo de caja: es el pago neto o liquido (caja) que
recibe el inversionista que esta evaluando el proyecto
en un determinado periodo.

m En términos muy simples, el flujo de caja se puede
conceptualizar como el ingreso neto del inversionista,
es decir el pago percibido por las ventas menos los
costos de producir el bien o servicio (suponiendo que
no hay impuestos).

m La estructura de cdlculo para los flujos de caja, que
puede llegar a ser bastante compleja, se estudiara en
el siguiente capitulo.




Costo de Oportunidad del Capital

El costo de oportunidad del capital es la rentabilidad que
entrega el mejor uso alternativo del capital.

Supongamos que existen solo dos inversiones posibles
(con I=$100). La primera me entrega $150 seguro, la
segunda $150 en valor esperado, pero tiene un rango de
resultados posibles que va de $50 a $250. éCual es mejor?

Los inversionistas son adversos al riesgo, por lo que exigen
un “premio” o compensacion por asumir un mayor riesgo.

Luego, el costo de oportunidad relevante para una
inversioén, es la rentabilidad que ofrece el capital invertido
en el mejor uso alternativo, para el mismo nivel de riesgo.

Costo de Oportunidad del Capital

m Ejemplo: un depdsito a plazo en el banco en UF
tendra un nivel de riesgo mucho menor que una
inversién por el mismo monto en un proyecto de
mineria.

m Por lo tanto las rentabilidades exigidas por un
inversionista en estas dos alternativas son distintas.

m En definitiva, el mercado indica cual es la rentabilidad
exigible para cada nivel de riesgo. Existe un precio
del riesgo determinado por el mercado.




Indicadores de Evaluacion de
Proyectos

Los indicadores de evaluacion de inversiones son indices
que nos ayudan a determinar si_ un proyecto es 0 no
conveniente para un inversionista

Permiten jerarquizar (ordenar) los proyectos de una
cartera de inversién

Permiten optimizar distintas decisiones relevantes del
proyecto (ubicacion, tecnologia, momento dptimo para
invertir o abandonar, etc.)

Las variables necesarias son: los flujos de caja del
proyecto (F,), la tasa de descuento o costo de oportunidad
del capital (r), y el horizonte de evaluacion (n).

Indicadores de Evaluacion de
Proyectos

m Valor Presente Neto(VPN)
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Indicadores de Evaluacion de
Inversiones

Valor Presente Neto(VPN)

Tasa interna de Retorno(TIR)

Periodo de Recuperacion de Capital(PRC)

Rentabilidad Contable Media(RCM)

indice de rentabilidad(IR)

Valor Econdmico 2 o (EVA

m Beneficio Anual Uniforme Equivalente(BAUE)

Todos los indicadores de analisis fiananciero deben
conducir a tomar idénticas decisiones econdomicas,
la unica diferencia que se presenta es la metodologia
por la cual se llega al valor final.

Valor Presente Neto (VPN)




Valor Presente Neto (VPN)

m El VPN mide el aporte econdmico de un proyecto a los
inversionistas. Esto significa que refleja el aumento o
disminucidén de la rigueza de los inversionistas al
participar en los proyectos.

m También es llamado Valor Actual Neto (VAN), Valor
Neto Descontado (VND), Beneficio Neto Actual (BNA).

m Sir es el costo de oportunidad del inversionista y
recibe n flujos al final de cada periodo Fi,F, ... Fs, el
Valor Presente Neto de esos flujos sera:

N depende del FC
VPN= S FC,/(1+r) %Et:s_fde/
t=0 dscto.

Valor Presente Neto (VPN)

m Luego:

El VPN es el excedente que queda para el (los)
inversionistas después de haber recuperado la
inversidn y el costo de oportunidad de los
recursos destinados.

Mostraremos que las alternativas con mayor
Valor Presente Neto (VPN) son aquellas que
maximizan la riqueza.




Valor Presente Neto (VPN)

m Una persona percibe un ingreso Do y recibira D1 al afio
siguiente, y puede prestar o pedir prestado a una tasa r. Su
decision de consumo inter-temporal dependera de sus
preferencias. Sin embargo, podra ubicarse en cualquier punto
sobre la recta mostrada en el grafico.

Pend: (1+r),
tasa de

El mercado de
intercambio capitales permlte la
entre $ de hoy y transferencia de la
del préoximo afio /~ Ca|__.__)\ riqueza a traves del
' Uo tiempo

Co Do Co

El endeudamiento y el préstamo amplian la eleccion
del individuo a toda la recta

Valor Presente Neto (VPN)

m Las preferencias individuales se pueden representar por un
mapa de curvas de indiferencia para cada individuo.

m Cada persona prestara o pedira prestado hasta que (1+r)
sea igual a la tasa marginal de preferencia inter-temporal.

m Por convencidn, se usa la interseccion con el eje horizontal
para representar la riqueza del individuo: ¢Cuanto puede
consumir hoy si se priva de todo consumo futuro? = VPN
de los ingresos.




Valor Presente Neto (VPN)

EJEMPLO:

Una persona recibe dos ofertas de trabajo: La primera,
ofrece un sueldo de $ 45 este afo y $ 58,85 el proximo.
La segunda, le reportara $ 35y $ 74,9, respectivamente.
Esta persona desea consumir $ 40 este ano..Qué trabajo
debe elegir?

m Si no existe mercado de capitales, debe escoger la primera
alternativa. Si existe un mercado de capitales (r=7%),
escogera la segunda, pues tiene mayor VPN.

m “En presencia de un mercado de capitales, las decisiones
de trabajo son independientes de las preferencias
individuales de consumo”

Valor Presente Neto (VPN)

m Las posibilidades de inversién se pueden representar por una
curva que llamaremos “frontera de posibilidades de
inversion”. C

I Co

m Primero se invertira en los proyectos mas rentables. Pero
écuanto debe invertir esta persona?

m Debe invertir hasta que la rentabilidad de la uUltima inversidn
iguale a la rentabilidad del mercado de capitales
- Si la rentabilidad es mayor que la tasa de interés, puede pedir
prestado y ganar la diferencia.
- Si la rentabilidad es menor que la tasa de interés, conviene invertir en
el mercado de capitales.




Valor Presente Neto (VPN)

m En resumen, tenemos dos criterios:
- Criterio del VPN
- Criterio de la tasa de rentabilidad
m ¢Qué pasa cuando hay costos de transaccion?
- Una tasa de interés para prestar y otra para endeudarse
- Nos movemos a lo largo de dos rectas

m Dos conclusiones importantes:

- La tarea de los directivos es maximizar el VPN. No les
interesa para nada los gustos personales de los
accionistas

- El ahorrativo y el consumista tomaran las mismas
decisiones de inversion.

Valor Presente Neto (VPN)

4 Criterio de decision: N
VPN > 0: conviene hacer el proyecto
VPN = 0: Indiferente
VPN < 0: no conviene hacer el proyecto

- /

Si a un proyecto se le exige una tasa de descuento
mayor, el VPN se reduce. Hay proyectos mas sensibles
que otros a variaciones en la tasa de descuento.




Valor Presente Neto (VPN)

Proyecto 0 F1 F2 F3 F4 F5
A -1.000 700 300 200 100 300
B -1.000 100 300 300 300 900

1.000

800 -

600 POR LO
- —__VPNPA GENERAL, EL
% 400 —— VPNPB VPN DISMINUYE
200 | A MEDIDA QUE
AUMENTA LA
0

| TASA DE
o 10% M% INTERES

Tasa de Descuento

-200

Valor Presente Neto (VPN)

m Algunas caracteristicas fundamentales del VPN

son las siguientes:

- Es de muy facil aplicacién.

- Reconoce que un peso hoy vale mas que un peso
manana.

- Depende unicamente del flujo de caja y el costo
de oportunidad

- Propiedad aditiva: VPN (A+B) = VPN (A) + VPN
(B)

- No so6lo permite reconocer un proyecto bueno,
sino que también permite comparar proyectos y
hacer ranking de ellos.

- Considera factores de tiempo y riesgo.




Valor Presente Neto (VPN)

EJEMPLO 1

A un sefior, se le presenta la oportunidad de invertir $800.000
en la compra de un lote, el cual espera vender, al final de un
afno en $1.200.000. Si r es del 30%. ;Es aconsejable el negocio?

SOLUCION

Una forma de analizar este proyecto es situar en una linea de
tiempo los ingresos y egresos y trasladarlos posteriormente al
valor presente, utilizando una tasa de interés del 30%.

1,200,000
20%
INGRESOS « T
e |

EGRESOS i

200,000

Valor Presente Neto (VPN)

EJEMPLO 1

Si se utiliza el signo negativo para los egresos y el signo positivo
para los ingresos se tiene:

VPN = - 800.000 + 1.200.000 (1.3)

VPN = 123.07

Como el VPN calculado es mayor que cero, lo mas
recomendable seria aceptar el proyecto, pero se debe tener en
cuenta que este es solo el analisis matematico y que también
existen otros factores que pueden influir en la decisién como el
riesgo inherente al proyecto, el entorno social, politico o a la
misma naturaleza que circunda el proyecto, es por ello que la
decision debe tomarse con mucho tacto.




Valor Presente Neto (VPN)

Cuando hay dos o0 mas alternativas de proyectos
mutuamente excluyentes y en las cuales sélo se conocen los
gastos, también se puede utilizar el VPN.

Criterio: Se justifican los incrementos
en la inversion si estos son menores que el VP
de la diferencia de los gastos posteriores

Valor Presente Neto (VPN)

Para calcular el VPN, en este caso, se deben realizar los
siguientes pasos:

m Se deben colocar las alternativas en orden ascendente de
inversion.

m Se sacan las diferencias entre la primera alternativa y la
siguiente.

m Si el VPN es menor que cero, entonces la primera alternativa es
la mejor, de lo contrario, la segunda sera la escogida.

m La mejor de las dos se compara con la siguiente hasta terminar
con todas las alternativas.

m Se deben tomar como base de andlisis el mismo periodo de
tiempo.




Valor Presente Neto (VPN)
EJEMPLO 1

Dadas las alternativas de inversion A, B y C, seleccionar la mas
conveniente suponiendo una tasa del 20%.

|Alternativas de inversion |A |B |C
Costo inicial ‘100.000 ‘120.000 ‘125.000
|Costa anual de operacion Aiio 1 |—10.000 |—12.000 |—2.000
|Costa anual de operacion Afio 2 |—12.000 |—2.000 |—1.000
‘Costa anual de operacion Aiio 3 |—14.000 ‘—2.000 ‘0

Valor Presente Neto (VPN)

SOLUCION

Aqui se debe aplicar rigurosamente el supuesto de que todos
los ingresos se representan con signo positivo y los egresos
como negativos.

A) Primero se compara la alternativa A con la B

|Alternativas de inversion |A |B |B-A
Costo inicial ‘100.000 ‘120.000 ‘-20.000
[Costa anual de operacién Afio 1 -10.000-12.000|-2.000
[costa anual de operacién Aiio 2 -12.000/|-2.000 |[+10.000
[Costa anual de operacién Afio 3 14.000/-2.000 ||+12.000




Valor Presente Neto (VPN)

B) La linea de tiempo de los dos proyectos seria:

§10.000 $17.000

tf
|t

£ 20.000

C) El VPN se obtiene:

VPN = -20.000 - 2.000 (1+0.2) + 10.000 (1+0.2)2 + 12.000 (1+0.2)3
VPN = -7.777,7

Como el VPN es menor que cero, entonces la mejor alternativa es la A.

Valor Presente Neto (VPN)

A) Al comprobar que la alternativa A es mejor, se compara ahora con
la alternativa C.

|Alternativas de inversion |A |C |C-A

Costo inicial ‘100_000 ‘125_000 ‘-25.000
|Costa anual de operacion Ao 1 |—10.000 |—2.000 |+8.000
Costa anual de operacién Afio 2 -12.000][-1.000 [+11.000

|Costa anual de operacion Afo 3 |—14.000 |O |+14.000




Valor Presente Neto (VPN)

B) La linea de tiempo para los dos proyectos A y C seria:

Fe000  $11.000 14,000

1t
l

25000

C) EI' VPN se calcula como en el caso anterior
VPN = -25.000 + 8.000 (1+0.2)* + 11.000 (1+0.2)2+ 14.000 (1+0.2)3
VPN = -2.593

Como el VPN es menor que cero, se puede concluir que la mejor
alternativa de inversion es la A, entonces debe seleccionarse ésta entre
las tres.

Tasa Interna de Retorno (TIR)




Tasa Interna de Retorno (TIR)

m La TIR trata de medir la rentabilidad de un proyecto o activo.
Representa la rentabilidad media intrinseca del proyecto.

m Se define la tasa interna de retorno como aquella que hace
que el valor presente neto sea igual a cero
N
VPN = S FCt/ (I+TIR=0
t=0

La regla de decisidn consiste en aceptar proyectos cuya TIR
sea mayor que el costo de capital para activos del mismo
nivel de riesgo: TIR > r

Tasa Interna de Retorno (TIR)

m No confundir TIR con el costo de oportunidad del capital.
La TIR es una medida de rentabilidad que depende del
perfil de flujos de caja particulares del proyecto, mientras
que el costo de capital es la rentabilidad ofrecida en el
mercado de capitales por activos del mismo nivel de
riesgo.

m Ranking de proyectos: de TIR mas alta a mas baja,
solamente si los proyectos tienen el mismo nivel de
riesgo.

m La TIR sdlo tiene sentido cuando se esta evaluando un
proyecto puro, sin financiamiento.




Tasa Interna de Retorno (TIR)

FLUJOS DE CAJA
Co Cy C,

VAN
2.500 - 4.000 +2.000 +4.000

2.000 A

1.500 +

TIR = 28%

/ Tasa de descuento

1.000 4

500 A

0% 10% 20% 30% 0% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

-500 -
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-2.500

Tasa Interna de Retorno (TIR)
Problemas como Indicador

1. Puede haber mas de una TIR

m Si se trata de proyectos simples (un solo cambio de
signo en los flujos) habra una sola TIR.

m Si hay dos 0 mas cambios de signo pueden existir
varias tasas para las que el VPN es cero, en cuyo
caso el indicador pierde sentido.

m También hay proyectos para los que no existe TIR.
Por ejemplo, cuando todos los flujos son positivos.




Tasa Interna de Retorno (TIR)

FLUJOS DE CAJA

m TIR multiples

PROYECTO G, Cy C,

VAN -4.000 +25.000 -25.000 25y 400%
3.000

2.000 1

TIR = 400%
1.000
-1.000 - \
TIR = 25%

-2.000 +

-3.000 -

-4.000

Tasa de descuento
-5.000
0% 60% 120% 180% 240% 300% 360% 420% 480% 540% 600%

Tasa Interna de Retorno (TIR)

2. Prestar o Endeudarse

FLUJOS DE CAJA

PROYECTO G, C

-1.000 +1.500
+ 1.000 - 1.500




Tasa Interna de Retorno (TIR)

3. Proyectos mutuamente excluyentes

Cco Ci TIR VAN (10%)
-1.000 2.000 100% 818

-20.000 25.000 25% 2.727

m ¢Cudl proyecto es mejor? El proyecto E tiene mayor
VPN y por tanto es mejor. Sin embargo, tiene menor
TIR, lo que podria inducir a engafio.

m El problema es que las inversiones son distintas. Una
forma de corregir este problema es calculando una
TIR ajustada para el proyecto D:

1.000* (1+1) +19.000* (1+0,0)
: = -1=145%
TI %_a;ustada 20000 W

Tasa Interna de Retorno (TIR)

4. Proyectos con distinta vida util

m La TIR representa la rentabilidad promedio del
proyecto. No es lo mismo tener una TIR de 20% para
un proyecto de 3 afnos que para otro de 5 afos.

m Consecuencia: La TIR no permite comparar proyectos
con distinta vida util, ain cuando la inversion sea la
misma.

Proyecto Co C1 Cc2 (OX] Cc4 C5 TIR VAN (10%)
F -1.000 2.000 0 0 0 0 100% 818

€ -1.000 600 600 600 600 600 53% 1.274




Tasa Interna de Retorno (TIR)

m Una forma de corregir el problema anterior es
calculando una TIR ajustada para el proyecto F. Para
ello suponemos que se reinvierten los flujos de caja
al 10% (costo de oportunidad) hasta el quinto ano.

Proyecto (60] C1 c2 C3 C4 C5 TIR VAN (10%)
F Ajustado  -1.000 (0] 0] (0] 0 2928 24% 818
€] -1.000 600 600 600 600 600 53% 1.274

m Notese que el VAN no cambia. El VAN no introduce
sesgos cuando los proyectos tienen diferentes vidas
utiles y son irrepetibles.

Tasa Interna de Retorno (TIR)

5. El costo de oportunidad del capital varia en el tiempo

Dado que la tasa de descuento puede variar en el tiempo,
surge el problema de con qué tasa comparamos la TIR.

FLUJOS DE CAJA

PROYECTO G, C C, Cs Cs Cs

-9.000 +6.000 +5.000 +4.000 0 (0] 33% + 3.592
-9.000 +1.800 +1.800 +1.800 + 1.800 + 1.800 20% + 9.000




Tasa Interna de Retorno (TIR)

VAN

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

-2.000

-4.000

-6.000

-8.000




