Este ejercicio se puede resolver rapidamente
en la hoja electronica con una funcién llama-
da NPER, como se aprecia en la Figura 36:

B3 - % | =NPER(B2;;B1;B4)
A , B |
1 |Valor Presente (P) -$1,00
2 Tasa 5% et
"3 |Plazo 225
4 \Valor Futuro (F) $ 3,00

Figura 36. Célculo del plazo en hoja electronica / Fuente: Elaboracion propia

4. Indicadores de
Conveniencia Financiera

Con base en los flujos proyectados se cons-
truyen los indicadores de conveniencia finan-
ciera, que seran estudiados a continuacion.
Algunos de estos indicadores, como el Valor
Presente Neto (VPN), exigen descontar los
flujos futuros para expresarlos en pesos del
periodo cero, con el fin de verificar si dichos
flujos futuros permiten recuperar la inversion
inicial. Para ello se utiliza una tasa de interés,
conocida como Tasa de Descuento.

4.1 Tasa de descuento

Una de las variables que mas influyen
(SIC) en el resultado de la evaluacion
de un proyecto es la tasa de descuen-
to empleada en la actualizacion de sus
flujos de caja. Aun cuando todas las
variables restantes se hayan proyec-
tado en forma adecuada, la utilizaciéon
de una tasa de descuento inapropiada
puede inducir un resultado errado en
la evaluacion. (Sapag Chain & Sapag
Chain, 2008, pag. 343)

En evaluacion de proyectos, es comun que
se utilice como tasa de descuento la Tasa In-

terna de Oportunidad (TIO), que representa
la maxima rentabilidad que un inversionista
acostumbra a obtener y a la cual renunciaria
para invertir en el proyecto que se analiza. Sin
embargo, la TIO suele ser susceptible a subje-
tividad o dificil de determinar para inversio-
nistas nuevos.

En general, toda persona tiene una Tasa In-
terna de Oportunidad. Incluso quien nunca ha
realizado inversion alguna, de manera formal.
Por ejemplo, un asalariado, puede tener una
cuenta de ahorros que le paga un interés anual
por su dinero, o puede tener depdsitos en un
fondo de jubilacion que le reconoce una renta-
bilidad minima, también puede poseer alguna
propiedad por la que recibe un arrendamien-
to. Todos esos valores recibidos, comparados
con el monto de dichas inversiones, se pueden
expresar en forma de tasa, como se explico an-
teriormente. Esa puede ser su Tasa de Opor-
tunidad.

También es importante tener claro que no es
lo mismo la tasa de oportunidad de una em-
presa en marcha, que la de uno de sus socios o
inversionista independiente.

Los inversionistas suelen tener una tasa de
rentabilidad minima aceptable, que pudo ha-
ber sido determinada producto de su expe-
riencia en inversiones previas. Dicha tasa suele
conocerse como Rentabilidad del inversionis-
ta, Costo del patrimonio o costo de los recur-
Sos propios y se representa como: Ke. La letra
“e” proviene del nombre en inglés del capital:
“equitiy”. El Ke corresponde a la rentabilidad
que exigen los socios por arriesgar sus recur-
sos en un proyecto. Existen diversas metodo-
logias que permiten calcular el Ke. Algunas de

ellas seran tratadas méas adelante.

Las empresas en marcha que deseen evaluar
nuevas inversiones, podrian emplear diferen-
tes métodos para establecer la tasa con la cual
se descontara el flujo, que van desde consul-
tar con los socios cuanto esperarian ganar en
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ese nuevo proyecto, hacer un analisis historico
de la rentabilidad del patrimonio o del activo
0, lo mas recomendable, descontar los flujos
con el Costo de Capital Promedio Ponderado

4.2 Tasa Interna de Retorno

En el capitulo 1 se explicaron las principales va-
riables que se tienen en cuenta en una empresa
a la hora de tomar una decision financiera: el
riesgo, la rentabilidad y la liquidez. Entendien-
do el riesgo como la probabilidad de perder el
dinero invertido o “que los resultados reales
difieran de los esperados” (Cérdoba, 2012, pag.
16), la rentabilidad como el porcentaje de ga-
nancia que arroja un negocio comparado con
la inversion inicial (Cérdoba, 2012, pag. 15). La
relacion que existe entre ellas es directamente
proporcional. Es decir que, un inversionista exi-
gira mayor rentabilidad de aquellos proyectos
que perciba como mas riesgosos.

Rentabilidad =

(CCPP); también conocido como WACC por
sus siglas en inglés Weighted Average Cost of
Capital. Indicador que sera tratado més a fon-
do en el siguiente capitulo.

—TIR

Cuando se trata de una inversion sencilla, que
se recupera en un unico pago, es facil calcu-
lar la rentabilidad. Por ejemplo: un amigo le
presta a otro un millén de pesos y le pide que
en seis meses le devuelva $1.100.000. Aqui es
facil establecer que la rentabilidad de esta in-
version sera del 10% efectiva semestral. Esto,
tomando la diferencia entre los dos flujos, que
es $100.000, dividiéndola en la inversion ini-
cial y multiplicadndola por 100. Como se aprecia
a continuacion:

$1.100.000 - $1.000.000

X100=10% e.s.

$1.000.000

En el ejemplo anterior solo existe una salida
y una entrada de dinero, pero en proyectos
de inversién, lo mas comun es encontrar va-
rias entradas y, posiblemente varias salidas
futuras, como se explicé en la construccion
del flujo. Por ejemplo, un proyecto cuya in-

version inicial es de $1.000, se piensa recu-
perar con los siguientes flujos: Afio1 = $300,
Ano 2 = $400, Afio 3 = $500 y aio 4 = $600.
Esto puede ser representado de manera gra-
fica como se aprecia a continuacion:

$600
500
$400 $
$300
1 3 4 anos

Figura 37. Representacion gréfica de flujos para célculo de TIR / Fuente: Elaboracion propia



En este caso resulta complejo tomar cada
flujo y compararlo con la inversion inicial
para calcular una rentabilidad tnica de
todo el proyecto. En matematicas financie-
ras se puede resolver con una metodologia
conocida como interpolacion de tasas, la
cual se puede entender mejor consultando
libros sobre el tema como Ingenieria Eco-
némica de Guillermo Bacca Currea (Baca
Currea, 2007). También se puede calcular
con la funcién TIR en una hoja electroénica,
como se aprecia a continuacion:

B8 - £ | =TIR(B2:B6)

| B |
Flujo

-$1.000

$ 300

$ 400

$ 500

$ 600

=
o

BN = oD

Tasa 24.89%

£ il i el el

Figura 38. Célculo de la TIR en una hoja electrénica / Fuente: Elaboracién propia

“La TIR es la maxima
rentabilidad ofrecida por un
proyecto de inversion”.

En la Figura 38 se observa la presentacion
matricial con orientacion vertical del flujo
representado en la Figura 37. Resulta im-
portante, a la hora de introducir la funcion
=TIR, que en el rango de valores se inclu-
yan todos los flujos, incluido el del periodo
cero o inversion inicial. El valor obtenido
24,89%EA, representa la maxima rentabili-
dad que este proyecto en particular ofrece-
ria a cualquier inversionista (Sapag Chain
& Sapag Chain, 2008, pag. 323). Sin em-
bargo, la cifra por si sola no dice mucho y
hay que compararla con lo que cada inver-
sionista espera obtener. Es decir, con su
expectativa de retorno o Tasa Interna de
Oportunidad (TIO). De esta comparacion
se desprende que, para todo inversionista
cuya TIO sea inferior a la TIR, el proyec-
to resulta financieramente viable, mientras
que para alguien que desee obtener una
rentabilidad superior a la TIR el proyecto

no sera viable. Por lo tanto, el mismo pro-
yecto puede resultar atractivo para ciertos
inversionistas mientras que para otros, no.

“El criterio de la tasa interna de re-
torno evalua el proyecto en funcion
de una tinica tasa de rendimiento por
periodo, con la cual la totalidad de
los beneficios actualizados son exac-
tamente iguales a los desembolsos
expresados en moneda actual” (Sa-

pag, 2014)

Finalmente, es bueno aclarar que, la me-
todologia es la misma, sin importar si los
flujos se han organizado de manera hori-
zontal, lo importante es que los valores del
flujo se presenten de manera adyacente,
sin filas o columnas de por medio. Esto se
puede comprobar si se calcula la TIR para
el flujo del Ejemplo 1 (ver figura 39).
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En la celda B4 se aprecia el uso de la fun-
cion =TIR, en la cual se han incluido todos
los flujos, desde el periodo cero hasta el cin-
co. El resultado obtenido de 21,83%, indica
que este proyecto le brinda un rendimiento

% | =TIR(B3:G3)

B C

efectivo anual del 23,83% a cualquier inver-
sionista que desee desarrollarlo. Por lo tan-
to, es viable para el inversionista del ejem-
plo, que desea conseguir un 21%EA anual
de rentabilidad.

D E F

FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO

mos| o | 1 | z [ 3 [ 4 | 5 |
Fujo dl Proyscto 1 2000015 267.950] 8 354,621 § 402.658S 308.996 5 1014510

Figura 39. Célculo de la TIR para el flujo del Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracion propia

“Un proyecto es financieramente
viable si su TIR es superior a la TIO”.

No sobra recordar que, en la hoja electr6-
nica, los resultados de la tasa siempre son
periodicos. Es decir, para los dos casos vis-
tos, las TIR obtenidas tendran “apellido”
de Efectiva Anual (EA), pues ambos flujos
mostraban datos anuales. Si por ejemplo,
se analizaran flujos mensuales, la TIR que
arroje la funcion se denominara efectiva
mensual (e.m).

4.3 El Valor Presente
Neto (VPN)

Es el valor que resulta de restarle al valor
presente de los flujos de caja futuros del pro-
yecto el valor de la inversion inicial (Meza
Orozco, 2010, pag. 135). Esto es asi porque,
si tomamos flujos futuros del primer ejem-
plo usado para explicar al TIR, y se suman
sin aplicarles la rentabilidad exigida, obte-

nemos un resultado de $1.800, que estaria
desconociendo el fenémeno del cambio del
valor del dinero en el tiempo, explicado al
inicio de este capitulo; lo cual es claramen-
te un error, pues $600 del periodo cuatro
no valen lo mismo en el periodo cero. Para
el calculo del VPN se deben sumar, a pesos
del periodo cero, todos los flujos futuros. Al
valor asi obtenido se le conoce como Valor
Presente de los Flujos Futuros, dicho valor
se suma con la inversion iniciall. Con base
en este procedimiento se puede afirmar que
el valor presente neto es una ecuaciéon de
valor cuya solucion consiste en hallar la su-
matoria de los ingresos y los egresos en la
fecha focal cero. Para el flujo del ejemplo en
mencion, el calculo del valor presente neto
se efecttia tomando cada flujo y descontan-
dolo con la TIO que, para efectos del ejem-
plo, asumiremos que es de un 20%. Para
ello se puede aplicar la férmula bésica de la
matematica financiera:



F=Px(1+i)"

600 = P* x (1+0,2)*

b

Afo

f
0
1
2
3
4

Flujo
-$1.000
$ 300
$400
$ 500
$ 600

Tasa de

descuento 20,00%

VPN § 106]

) \falor Prese:nte Figura 41. Célculo del valor presente de los flujos futuros usando la funcién
F|u10 de los Flll]ﬂs VNA / Fuente: Elaboracién propia

Futuros
-$1.000
$ 300 -$ 250

$ 500 -§ 289

6 $ 600| -$ 289

7
= Tasa de descuento 20,00%

Figura 40. Célculo del valor presente de los flujos futuros usando la funcién VA
Fuente: Elaboracion propia

1
2
3
4 $ 400 -§ 278
5
8
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=+B10+B2

B
_ Flujp
| -§1.000]
$ 300
$ 400
$ 500
$ 600

=

Ao

fi
0
1
2
3
4

Tasa de

20,00%
descuento

‘ $1.106‘

Valor actual de
10 | los flujos futuros
11

12 | UNA[=+B10+B2 |

Figura 42. Célculo del VPN en dos etapas / Fuente: Elaboracion propia

Cuando el valor presente neto es positivo,
como en este caso, se afirma que el proyecto
es financieramente viable para el inversio-
nista, por tres razones:

‘ Se recupera la inversion inicial
. Se obtiene la rentabilidad esperada

‘ Se genera un excedente. Es decir, se
genera valor para el inversionista.

Cuando el VPN es negativo se concluye que
el proyecto no es viable para el inversionis-
ta, pues no se cumplen los tres criterios.

Un VPN igual a cero, cumple con las dos
primeras premisas, pero no con la tercera.
Por lo que al inversionista le seria indife-
rente desarrollar o no el proyecto.

A diferencia de la TIR, que es un valor ani-
co del proyecto, el VPN puede arrojar dife-
rentes valores, segin la tasa con la que se
descuenten los fijos, como se aprecia en la
siguiente tabla:

TIO

VPN

0%

$ 800

5%

$ 574

10%

$ 389

15%

$ 235

A

$ 106

25%

30%

35%

40%

45%

50%

Tabla 6. Calculo del VPN con diferentes tasas de descuento

Fuente: Elaboracién propia




TIR = 24,89%
VPN = $0

0% 5% 10% 15% 20% 25% 35% 40% 45% 50%

Tasa de descuento

Figura 43. VPN para diferentes tasas de descuento / Fuente: Elaboracion propia

=VNA(B18;C61:G61)

CAPITAL DE TRABAJO 500.000 630.000 727.650 840.436

VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 130.000 97.650 112.786
FLUJO DE CAJA LIBRE OPERACIONAL O FLUJO DEL PROYECTO

2 3

Afios 0 1
-$ 1.200.000 $267.950 $354.821 $402.658

Flujo del Proyecto

Figura 44. Célculo del VPN para el Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracién propia

874.389 909.715
33.954 35.325

4 5
$308.996 $1.014.519
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4.4 Relacion
Beneficio Costo B/C

Para muchos inversionistas la TIR resulta
de gran utilidad pues, al ser un porcentaje,
es facil de comparar con otras tasas. Por su
parte, E1 VPN, al ser un valor en pesos, ofre-
ce informacion util acerca de la posibilidad
que tendra un proyecto de aportar o no al
cumplimiento del objetivo basico financie-
ro de generacion de riqueza. Al relacionar
de forma diferente los elementos utilizados
para calcular el VPN, se puede establecer la
cantidad de unidades monetarias que ge-
nera el proyecto por cada unidad invertida.
Esto es lo que se conoce como Relacion Be-
neficio Costo (B/C) o Indice de Rentabili-
dad (IR).

Con los datos de un ejemplo anterior 1 se
puede establecer que los flujos futuros (que
en este caso son las inicas entradas de efec-
tivo o beneficios) descontados con una tasa
del 20%, superan la inversion inicial por
1,11 veces, como se aprecia en la Figura 45:

B14 - £ | =ABS(B10/B2)
A B

1 Ano Flujo
2 | 0 -$1.000
3 1 $ 300
4 2 $400
5 3 $ 500
6 4 $ 600
7_

Tasa de 0
8 | descuento 20,00%
9_

Valor actual de

10 los flujos futuros $1.106
11 |
12 VNA $106
13

Relacion
14 Beneficio Costo $1.11

Figura 45. Célculo de la Relacion Beneficio Costo / Fuente: Elaboracion propia

Se ha utilizado la funcién =ABS, que devuelve el valor absoluto de un resultado. Esto, para no
tener en cuenta el signo. También se puede expresar de la siguiente manera:

Costos

Esto significa que, para un inversionista que
espera una rentabilidad el 20%, el proyecto
devuelve 1,11 unidades monetarias por cada
unidad monetaria invertida. Lo que repre-
senta un beneficio, pues no solo recupera la
unidad invertida, sino que obtiene la rentabi-
lidad esperada y le queda un excedente de 11
centavos. Analisis muy similar al que se hizo

B _| Beneficios |_|

$1.106 | — 1,11

$1.000

respecto al VPN, solo que este puede ayudarle
al inversionista a decidir qué tantos recursos
podria destinar para aportar al proyecto, en
caso de querer asociarse con otros. Por ejem-
plo, si este inversionista aporta $100, el pro-
yecto, a pesos de hoy le devuelve $111. De todo
esto se concluye que, para que el proyecto sea
financieramente viable se necesita obtener



una relaciéon beneficio costo superior a uno.
Si dicha relacion fuera inferior a uno, el pro-
yecto no seria financieramente viable, pues ni
siquiera estaria devolviendo la unidad inver-
tida. Si el resultado es uno, al inversionista le
daria igual llevarlo a cabo o no.

B34 -1 % | =ABS(B81/B82)

A B

Todo lo anterior se evidencia también en el
Ejercicio base que hemos venido desarrollan-
do. En la Figura 46 se aprecia el calculo de la
relacion Beneficio Costo para el mismo:

\ D \ E \ F | G \

49 ANOS 0
Flujo del Proyecto

-$1.200.000

84 8102

$267.950 $354.821 $402.658

2 3 4 5
$308.996 $1.014.519

Figura 46. Célculo de Relacién Beneficio Costo para Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracion propia

En este caso, la relacion Beneficio Costo no es tan alta, pero sigue siendo superior a uno, lo
que sugiere que el inversionista se verd inclinado a llevar a cabo el proyecto.

4.5 Periodo de Recuperacion
de la Inversion PRI

En cualquier proyecto quien mas arriesga
es el inversionista o socio, debido a que sus
recursos estan expuestos por mas tiempo.
Si el proyecto llegase a fracasar, él seria el
ultimo en recibir dinero, pues este se desti-
nara a cubrir pasivos financieros, laborales,
tributarios y comerciales. Por lo anterior,
algunos inversionistas estan interesados en

conocer el tiempo que tardaria el proyecto
en reponerles el dinero invertido. Una for-
ma simple de determinar esto es acumular
los flujos afio a ano hasta que el valor acu-
mulado deje de ser negativo, como se apre-
cia en la Figura 47 (para una mejor com-
prension se dispuso el flujo matricial de
manera horizontal):

C3 d A || =+B3+C2

Yy A B c D E | F
1 Periodo 0 1 2 3 4

2 Flujo -$1.000 $ 300 $ 400 $ 500 $ 600
3 Flujo Acumulado -$ 1.000{ -$700| -$300 $200 $800

Figura 47. Acumulacion de Flujos / Fuente: Elaboracion propia

Generacion de Valor a través de Proyectos de Inversion @ Capitulo 3



@ Capitulo 3. Instrumentos para Evaluaciéon Financiera de Proyectos

En la Figura 47 se aprecia que, al finalizar el
periodo cero, el flujo acumulado es la misma
inversion inicial; al finalizar el periodo 1 el
flujo acumulado equivale al flujo acamulado
del periodo anterior (-$1.000) mas el flujo
del periodo 1 ($300). Esto significa que con
el flujo del periodo 1 se alcanzaria a devolver
$300 al inversionista y se le quedaria “de-
biendo” $700. El tltimo periodo acumulado
con flujo negativo es el afo 2, por lo que se
concluye que el proyecto tardaria esos dos
primeros afos, mas una parte del afio 3, en
devolver la inversion. La parte del afo 3 se
calcula tomando el valor pendiente por recu-
perar o flujo negativo acumulado, que para
este caso es -$300 y dividiéndolo en el flu-
jo del periodo 3, que asciende a $500. Esta
operacion: -$300 + 500, arroja como resul-
tado 0,6 (no se tiene en cuenta el signo). Por

lo tanto, el periodo de recuperacion de la in-
version seran los dos primeros afios mas un
60% del afio tres, en total: 2,6 afios que es
igual a dos afios y 216 dias2.

Entre mayor sea el Periodo de Recupe-
racion de la Inversion, méas riesgoso es el
proyecto, pues la inversion permanece mas
tiempo expuesta.

Hasta aqui se ha mostrado una forma casi
intuitiva que tendria el inversionista para
determinar el tiempo que tardaria en recu-
perar el capital invertido, que podriamos
llamar Periodo de Recuperacion de la Inver-
sion simple (PRIs). Sin embargo, si a esto le
agregamos la expectativa de retorno el Pe-
riodo de Recuperacién resulta mas largo,
como se evidencia en la Figura 48:

c3 . % || =VA($B$6;C1;;-C2)

A B C D E F
1| Periodo 0 1 2 3 4
2 Flujo -$1.000  $300 $ 400 $ 500 $ 600
3 Flujo Acumulado -$ 1.000{ $250/ $278 $289 $289
4 Flujo Acumulado -$ 1.000 -$750 -$472 -$183  $106
5
6: Tasa de descuento 20,00%

Figura 48. Acumulacion de Flujos aplicando tasa de descuento / Fuente: Elaboracion propia

La celda C3 muestra el uso de la funcién
=VA para halla el valor actual del flujo del
afno 1, la cual se copia para los otros afos.
Esta es la forma més adecuada de acumu-
lar los flujos, pues se tiene en cuenta que
el inversionista no se conformara con solo
recuperar lo invertido, sino que buscara ob-
tener alguna rentabilidad. Asi que le exigira
al flujo de cada ano un “interés” del 20%,
que es la tasa de descuento que hemos veni-
do utilizando para el anélisis de este ejem-

2 | os 216 dias resultan de multiplicar 365, que son los dias de un afio normal
por el 60%.

plo. La fila 3 (Flujo descontado) presenta
los valores actuales de cada flujo futuro. Es-
tos fueron mostrados en el calculo del VPN.
Asi que el flujo de $300 del afo 1 equivale a
$250 del afio 0. Por lo tanto, ese seria el va-
lor disponible para devolver al inversionis-
ta, quedando un saldo de $750, que al se-
guir acumulando se recupera en tres anos,
mas 63% del ano cuatro. Este 63% resulta
de dividir $183, que es el ultimo flujo acu-
mulado negativo, sobre $289 que es el flujo



del cuarto afno. Por lo tanto, para recuperar
la inversion obteniendo, ademés, la renta-
bilidad esperada, se requiere un total de
3,63 afios, es decir tres aflos mas 231 dias. A
esto lo podemos llamar Periodo de Recupe-
racion de la Inversion descontado (PRIA).

(&3 - £
A B €

=+B3+C2

El mismo procedimiento podemos hacer
para el flujo del Ejemplo 1, como se aprecia
en la Figura 49, donde aparece el PRIs:

D E F G

1 ANDS 0 1

2 3 4 5

2 | Flujo del Proyecto

-$ 1.200.000] $ 267.950

$354.821| $ 402.658 $308.996|$ 1.014.519

Flujo del proyecto
3 |Acumulado

-$1.200.000|-$ 932.050

$977.229|-$174.571| $134.425/$ 1.148.944

Figura 49. Calculo del PRIs para el Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracién propia

Notese como, el afio 1 aporta $267.950 de
flujo para recuperar la inversion inicial de
$1.200.000 quedando pendiente por recu-
perar $932.050. El acumulado negativo se
mantiene hasta el ano 3; por lo que se con-
cluye que serd necesario esperar hasta que
avance el afio 4 para terminar de recuperar

toda la inversién. Mas exactamente, se re-
quiere un 26,5% del ano cuatro, que resulta
de dividir $174.571 en $308.996. Por lo tan-
to, el PRIs sera de tres anos y 206 dias.

La Figura 50 muestra el calculo del PRId:

cs8 - £ | =VA($B$11;C6;;-C7)
A B C D E F G
6 ANOS 0 1 2 3 4 5
7  Flujo del Proyecto -5 1.200.000| $267.950| $354.821| $ 402.658| $308.996/$ 1.014.519
Flujo del proyecto
8 |descontado -5 1.200.000| $223.292| $246.404| $ 233.019| $ 149.014 $ 407.713
Flujo del proyecto
descontado -$ 1.200.000|-$ 976.708| -$ 730.305|-$ 497.285|-$ 348.271| $59.441
9 acumulado
10
11 | Tasa de descuento | 20%|

Figura 50. Célculo del PRIs para el Ejemplo 1/ Fuente: Elaboracion propia

Segtn esto, al exigirle a cada flujo la ren-
tabilidad minima esperada por el inversio-
nista, se tiene que la inversién solo se recu-
perara después del afio 4. Mas exactamente
a los 4,85 anos. Es decir que el PRId es de
cuatro afos y 312 dias.

De todo lo anterior se concluye que un pro-
yecto es financieramente viable siempre
que el periodo de recuperacion de la inver-
sion descontado, sea menor que el horizon-
te de evaluacion. De lo contrario, el proyec-
to finalizaria sin que el inversionista logre
su cometido, que es recuperar la inversion
y obtener la rentabilidad esperada.
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En la explicacion del célculo el VPN, se
mostré6 mediante una linea en un plano
cartesiano, como el VPN podia arrojar di-
ferentes valores segin la tasa de descuento
con la que se calculara. Al cruzar dicha li-
nea por el eje de las abscisas se encuentra
la TIR. Por lo que se puede afirmar que la
TIR es aquella tasa que iguala los ingresos y
los egresos en el periodo cero; por lo tanto,
arroja un VPN igual a cero. Este concepto
no contempla el hecho que todos los flujos
permanecen invertidos en el proyecto hasta
el final del mismo. Por lo que resulta mas
preciso calcular la verdadera rentabilidad
que ofrecen dichos flujos al quedar inverti-
dos con una expectativa de retorno en par-
ticular (normalmente la tasa de descuento).
Por ejemplo: una inversion de $1.000 se re-
cuperara en dos anos, con flujos de $700 y
$800. Si se calcula la TIR una hoja electro-
nica, se obtiene una tasa del 31,05%, como
se observa a continuacion:

Sin embargo, los $700 del afo 1, no se le es-
tan entregando al inversionista en ese ano
y realmente se van a recuperar al finalizar
el proyecto, por lo que deberian generar
una rentabilidad al menos igual a la tasa de
descuento que, para este caso se asumira en
un 20%. Por ello al finalizar el proyecto los
$700 valdran $840, que resultan de: $700
X (1+0,2). Esto sumado al $800 del afio 2,
genera un unico flujo de $1.640. Al calcular
la TIR una hoja electronica, se obtiene una
tasa del 28,06%, como se observa a conti-
nuacion:

=TIR(B2:B4)

31,05%

Figura 51. Célculo de la TIR / Fuente: Elaboracion propia

=TIR(C2:C4)
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$ 139
20,00%

Figura 52. Célculo de la Tasa Verdadera de Retorno - TVR
Fuente: Elaboracion propia
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=TIRM(B2:B4;;B7)

[ 28,06%]

20,00%

Figura 53. Célculo de la Tasa Verdadera de Retorno
con la funcién =TIRM / Fuente: Elaboracion propia

El flujo con

=+TIRM(B3:G3;;0,2)

Flujo del Proyecto -5 1.200.000|$ 267.950|$ 354.821 $ 402.658|$ 308.996 $ 1.014.519

y |
1
2
3
4
5
L&

Figura 54. Célculo de la TVR para el Ejemplo 1 / Fuente: Elaboracion propia




4.9 Analisis Comparativo
de los indicadores de
conveniencia financiera

El resumen de los indicadores expuestos hasta aqui se puede apreciar a continuacion:

Viable

TIO@ VPN > 0
TIO@ VPN = 0
TIO@ VPN < 0

Figura 55. Comparativo de los indicadores de conveniencia financiera / Fuente: Elaboracion propia

Indiferente
No viable

Como se observa, existe concordancia entre los resultados de los indicadores. En el primer
renglon se aprecia que la TIR es superior a la TIO, el VPN es positivo, la Relacion B/C es ma-
yor a 1y el PRI es menor al Horizonte de Evaluacion. Por lo que el proyecto resulta viable. En
el segundo renglon, todos los indicadores llevan a concluir que el proyecto es indiferente y el
ultimo indica que el proyecto no es viable.

No obstante, lo anterior, existen proyectos en los cuales se presenta contradiccion entre la
TIR y el VPN, como se muestra en la siguiente Figura:

Al calcular la TIR se obtiene un 10% que es
=TIR(B2:B4;0,3) inferior a la tasa de oportunidad del 20%,
por lo que se llegaria a la conclusién de

‘ Capitulo 3. Instrumentos para Evaluaciéon Financiera de Proyectos

f‘ rechazar el proyecto. Sin embargo, se ob-
Periodo tiene un VPN positivo de $252,72. Por lo
-§ 72,727 que se concluye que el proyecto es viable.

$170.909 Esto ocurre porque se trata de un flujo no

convencional. Es decir, con doble cambio

-$100.000 de signo. Al calcular el VPN para diferen-

tes tasas de descuento, se obtiene una linea

20.00% como se aprecia en la Figura 57, en la cual

’ 0 se observa que la linea corta en dos puntos

10,00% al eje, por lo que se deduce que existen dos

25% TIR. Es decir, dos tasas que devuelven un

959 7 2' VPN de cero. Para hallar la segunda TIR se

3 ? usa la misma funcion = TIR, solo que en el

Figura 56. Flujo no convencional / Fuente: Elaboracién propia argumento “estimar” se digita un valor cer-

cano a la segunda TIR.
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33,00%
36,00%
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42,00%

Figura 57. Perfil de VPN para el Flujo no convencional / Fuente: Elaboracion propia

De lo anterior se deduce que no existe un indicador por excelencia para evaluar proyectos.
Pues cada uno ofrece informacién til para diferentes necesidades de analisis. Como lo plan-

tean (Ehrhardt & Brigham, 2009, pag. 326):

El Valor Presente Neto (VPN) es importante porque nos da una medida directa del beneficio
monetario del proyecto para los accionistas. Por eso lo consideramos el indicador mas confia-
ble de la rentabilidad. La tasa interna de rendimiento (TIR) también la mide; pero se expresa
como tasa porcentual y es la que prefieren muchos decisores. Mas atin contiene informacion
concerniente al “margen de seguridad” del proyecto.

4.10 Financiamiento
de los proyectos

La incertidumbre respecto al comporta-
miento de las variables de entrada, tam-
bién puede hacer que los resultados de la
evaluacion financiera sugieran una mayor
o menor viabilidad, por lo que resulta util
disponer de técnicas que permitan evaluar
que tan sensible es la generaciéon de valor
del proyecto frente al comportamiento de
tales parametros.

Asi mismo, la forma en que se decida finan-
ciar un proyecto puede incidir en la canti-
dad de valor que este aporte a la organiza-

cion. Pues ya se ha dicho que toda fuente
de financiacion tiene un costo y la magnitud
del mismo, hara que se le exija mayor o me-
nor rentabilidad a los activos destinados al
proyecto.

Por todo lo anterior, la evaluaciéon finan-
ciera de proyectos no se puede quedar en
la simple determinacién de un indicador
de conveniencia financiera y debe ofrecer
alternativas de verificacion del aporte de
valor de uno o multiples proyectos a la or-
ganizacion, como veremos a continuacion.
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