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PREFACIO

X X
El desafio

¢Ya escuchaste los podcasts de este curso? Alli se que existe una diferencia entre los “criterios” para
evaluar proyectos de inversién que utiliza un empresario, y el “analisis técnico” de proyectos que hace

un profesional de las ciencias econdmicas.

El profesional se enfocara en el anélisis cuantitativo del proyecto para ponderar el rendimiento en
dinero que, se espera, el proyecto genere.
Este rendimiento se expresa ya sea en “tasa de interés” o en “monto”' de dinero que retorna para el

inversor.

En cambio, el empresario habitualmente analiza (ademas del rendimiento y el riesgo) otras dos
dimensiones: en primer lugar —quizé la mas importante— observard como un proyecto se integra a otros
proyectos existentes, utilizara para ello los conceptos de “apalancamiento” y “complementariedad”.

Un empresario no se rige Unicamente por criterios técnicos; le importa mucho mas cémo el nuevo
proyecto se suma y aporta a lo que él ya tiene en marcha. Le importa el resultado del conjunto total,

més que el rendimiento individual.

En segundo lugar, analizaré las inversiones y proyectos con dos propdsitos:
v identificar las innovaciones, los cambios y mejoras en procesos o actividades ya existentes, o

v' para impulsar las innovaciones en nuevas areas de negocio no existentes.

Lo hemos visto en el mundo real y, por eso, estamos convencidos: para un empresario resulta mas
importante la nocién de “complementariedad” y “apalancamiento” junto con el “cambio” e
“innovacién”, que la cuantificacién del riesgo, del interés y del retorno que puede aportar un nuevo

proyecto de inversion.

" Aqui el término “monto” se utiliza bajo un criterio técnico. “Monto” es el capital inicial invertido, méas los

intereses que esa inversion genere.

ESCUELA DE 2
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Este manual

En las videoclases y podcasts ya nos hemos enfocado en el anélisis de la perspectiva del empresario y

en la identificacion de los conceptos y criterios mas importantes.

En este manual el propdsito es afianzar el componente técnico necesario para que quienes lo lean, aun
no siendo profesionales de las ciencias econdémicas, puedan realizar un anélisis cuantitativo en forma

simple y sin riesgo de equivocarse en las conclusiones.

Con este fin, hemos de profundizar conceptos y términos que se requieren para un andlisis acabado,

como lo son los de “interés”, “riesgo” y "retorno”.

Claro, ademas se identifican y explican los tres criterios técnicos para evaluar proyectos de inversion:

Periodo de recupero

Valor actual neto o valor presente neto

Tasa interna de retorno

Finalmente, en la Ultima parte —quizas la mas valiosa para nuestros alumnos— se propone un caso
practico real para observar cémo los distintos anélisis de opciones, su rendimiento y riesgo impactan e

influyen en la decisién final del protagonista inversor.

ESCUELA DE 2
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Sintesis de los conceptos mas importantes

Interés:
Es el incremento del capital inicial en una unidad de tiempo. Consiste en la resta entre el valor final de

un capital, lo que se obtiene al final, y el valor inicial, es decir la inversiéon que se aplicé.

Tasa de interés:

Es el incremento de una unidad de capital en una unidad de tiempo. Se obtiene de una divisién,
primero se calcula el interés y luego se lo divide por el capital inicial o capital invertido. La diferencia
entre "interés” y “tasa de interés” estd en el hecho de que el interés es el incremento del capital
mientras que la tasa de interés es el incremento de una unidad de capital, un peso, en un periodo de

tiempo.

Riesgo:

Es la probabilidad, es un nimero, de que un evento no deseado ocurra.

Respecto al riesgo, tres términos a tener en cuenta: certeza, incertidumbre y riesgo
e En primer lugar, la “certeza” consiste en saber lo que va a ocurrir.
e Ensegundo lugar, “incertidumbre” es no poder predecir lo que puede pasar.

e Finamente, “riesgo” es poder establecer una probabilidad de ocurrencia de una situacién.

Lo que nos importa a la hora de evaluar proyectos es poder medir probabilidades. Por ejemplo, si
pensamos en los lados de una moneda al arrojarla, cara o seca tendra una probabilidad cada una de

0,50y 0,50 0 50%.

En cambio, si pensamos en un dado, la probabilidad de cada nimero es de uno contra cinco ya que

tiene 6 caras.
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Criterios técnicos para cuantificar y evaluar proyectos

Son tres:

Periodo de recupero

Valor actual neto o valor presente neto

TIR (tasa interna de retorno)

v El periodo de recupero consiste en la cantidad de tiempo que se demora en recuperar la

inversion realizada. Este criterio sirve para minimizar el riesgo porque mientras mas rapido el recupero,

menor la exposicion al riesgo de perder la inversion.

v El valor actual neto o valor presente neto se refiere a cuanto es el dinero que ese proyecto va a

generar. Se expresa y mide en unidades monetarias, es decir, en dinero.
Probablemente sea este el mejor método, dado que da cuenta de la magnitud de dinero que retorna al

ejecutar un proyecto.

v La tasa interna de retorno (TIR) representa la “tasa de interés” que el proyecto paga. Serfa

equivalente a realizar un depésito en plazo fijo y preguntar cuél es la “tasa” que esa inversién paga.

Se llama tasa interna porque es sélo del proyecto y no de varias inversiones a la vez.

La “TIR" (tasa interna de retorno) constituye un método algebraico cuyos supuestos dificultan que
represente la realidad y complican los calculos. Es, entonces, a nuestro entender, un criterio

|ll

complementario al “valor actual neto” y nunca un criterio central.
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Conclusién

Es importante reiterar que un empresario no toma la decisiéon sobre un proyecto de inversién sélo a
partir de la informacién cuantitativa y de los criterios técnicos de evaluacién de proyectos que este

manual presenta.

En la vida real, un empresario tiene una perspectiva integral de su negocio, de sus proyectos e
inversiones, y los criterios de cuantificacién resultan ser un complemento para afianzar otras decisiones

que mas tienen que ver con el valor completo de su empresa.
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Criterios de Evaluacion

Introduccidn

El joven treintafiero bajé de su auto ultimo modelo y, desde su celular, cerré el dltimo negocio
que habia programado para la jornada. Entré en la lujosa residencia en la que iba a reunirse con

su abuelo.

El abuelo era el fundador de la cadena de pizzerias que hoy el joven conducia, y si bien estaba
retirado de las cuestiones operativas, continuaba guiando y asesorando a su nieto, al que le

habia delegado la responsabilidad de dirigirla.

La cadena se habia convertido en una corporacién que continuaba en plena expansién, y el
suenio del fundador seguia siendo verla consolidada, creciendo y, ahora, dejar a cargo a alguien

que sintiese por ella lo mismo que él habia sentido toda su vida.

En su mente guardaba la foto de los inicios, hace mds de 40 afos. Nada era lo mismo. Al
principio se trataba sélo de un local y él mismo se ocupaba de las compras, del abastecimiento

y de atender uno a uno a cada cliente.

Recordaba claramente la compra de su primer horno rotativo y lo dificultoso que habia sido su
puesta en marcha. Después de mucho esfuerzo y varias noches sin dormir, habia logrado
mantener la apariencia y el sabor de las pizzas, antes artesanales, que lo habian hecho famoso, y

que ahora eran procesadas en esa nueva tecnologia.

Ademads, la incorporacion y el dominio de aquel primer salto tecnoldgico habian costado mucho

dinero y el enojo y decepcién de numerosos clientes tradicionales.
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Tampoco podia olvidar su primer gran fracaso, cuando intenté abrir la primera sucursal. Resulta
que no habia acertado en la eleccién de la zona, ni del publico, ni de los colaboradores y, en

consecuencia, el dinero que habia ahorrado durante 3 afos se esfumé en unos pocos meses.

Emprendedor al fin, gracias a su insistencia y constancia en los esfuerzos, siempre habia logrado
salir adelante. Utilizaba siempre su misma receta que tan bien funcionaba: actitud, creatividad y

nunca darse por vencido; nunca nada habia sido facil.

LA REUNION

—Pero abuelo, jcémo puede ser que precisamente vos hayas errado en tu negocio, y justo en
los inicios? —pregunté el nieto en una de las tantas conversaciones que mantenian, y en las que
el fundador compartia sus mejores catedras personalizadas: las practicas de la experiencia. En
este caso, se encontraban conversando mientras observaban el atardecer en la hermosa terraza

de la residencia.

—iClaro! —pensd en voz alta el abuelo—, jQué bueno hubiese sido contar en aquellos dias con

la guia de alguien experimentado que me hubiese anticipado lo que habria de suceder!

—En cada cosa que hacia —continué el abuelo—, que para mi era nueva, repetia el camino que
todos los emprendedores suelen recorrer. Lastima que sean pocos los que advierten que lo que
le ocurre a una persona, le ocurre al resto. No es indispensable que cada uno aprenda en base a
dolorosas experiencias tradicionales, muchos otros ya han recorrido ese camino y saben cémo

evitar las piedras —concluyé.

—La mayor parte de las veces, no hacia mas que seguir mis instintos. No es malo hacerlo,
pasion e instinto son dos grandes fuerzas que te ayudan a construir lo que para otros parece
imposible. Sin embargo, la verdad, con ellas no basta; la verdadera diferencia no la hacen la
pasién y el instinto, la hace el trabajo. Pero no cualquier trabajo sino aquel que llamamos
“trabajo inteligente”. El trabajo inteligente es aquél que se realiza tras un objetivo claro, con un

método controlado, con disefio y con conocimiento.
—En aquellos dias yo no sabia esto, no tenia experiencia y tenia que conformarme con la pasién

y los instintos. Finalmente lo logré, basta mirar a nuestro alrededor para comprobarlo, pero bien

que me costé levantarme de cada fracaso —expresd con un aire de nostalgia el abuelo.
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¢ Qué criterio utilizar para elegir un proyecto?
Le contd a su nieto una parte de la historia que hasta entonces nunca habia relatado.

—Al principio —dijo—, ni siquiera sabia qué era lo que realmente me gustaba. Simplemente
buscaba y hacia.

Era claro que tenia que trabajar, necesitaba generar medios econémicos para sostener a tu
abuela, a tu madre y a sus hermanos, de eso no habia dudas.

En un momento, un amigo habia puesto en marcha un taller de reparacién de chapa y pintura
de automdviles. El negocio no iba mal y necesitaba un socio con iniciativa para hacerlo crecer
con una mejor administracién y fuerza comercial. Ni siquiera lo analicé, pero podria haberlo

hecho ;o no?, ;no se trataba acaso de un negocio?

—Por otro lado, en aquel tiempo estaban dando sus primeros pasos los transistores en
television y, lentamente, los televisores a vélvula comenzaban a reemplazar a las radios.
Ademés, el gobierno estaba ejecutando una fuerte politica de sustitucién de importaciones y
estaba dando un gran apoyo a la incipiente industria nacional de electrénica que no era mas

que un conglomerado de pequenos talleres de garaje.

—En realidad, aunque no me daba cuenta, con mi negocio estaba buscando mucho mas que un

medio de subsistencia: estaba “invirtiendo” todo mi capital en mi futuro.

—Es cierto que, si lo miras hoy, en retrospectiva, el valor de ese capital parece insignificante. Sin
embargo, si pensas asi, seria un error grave: no te olvides, estaba “invirtiéndolo” todo. Ademas,
aungue no me daba cuenta, porque era joven y creia que el tiempo era infinito, estaba
hipotecando algo todavia més importante: mi futuro tiempo de vida. Menos mal que todo salié
bien, pero perfectamente podria no haber sido asi. La verdad de la historia es que comencé la
aventura de la pizzeria sdlo por capricho; pensé que era lo mejor, pero no decidi a partir del

andlisis sino de la casualidad y de la improvisacion.

¢ Qué se mide al evaluar un proyecto?

El nieto puso su mirada en la distancia, pensé y pregunté: —Pero abuelo, jqué hubieras
analizado, si al fin y al cabo siempre has seguido tu intuicién y esa es la clave de tu éxito?, jqué

podria haber sido distinto?
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—No es que la intuicién y la pasion no sean un poderoso motor —respondié el abuelo—. Pero,

jcuanta energia y esfuerzo habria ahorrado para llegar al objetivo que me habia propuesto?
—¢Y qué habrias mirado? jqué es lo que habrias evaluado? —preguntd.

El abuelo, esbozando una sonrisa y sorprendido por la incredulidad de su nieto, pensé cémo a
través de la experiencia él habia llegado a convertirse en un verdadero “avién” de los negocios.
Finalmente, contesté: —Habria evaluado lo obvio, lo que siempre evaluamos antes de
emprender cualquier proyecto, ya sea de gestion o de inversion: primero el riesgo que nos
lleva, después el valor econémico (el dinero que nos puede hacer ganar), y finalmente, la tasa
de interés que nos va a representar como ganancia. Asi, teniendo estas cosas en cuenta —riesgo,
ganancia e interés—, también podria haberlo comparado con otros proyectos alternativos de

inversion.

El nieto sonrié y repitié la leccién: —Entiendo: riesgo, valor econémico y tasa de interés efectiva

gue me paga un proyecto a lo largo de su vida.

—iBien dicho! —afirmé el abuelo—, precisamente eso es evaluar proyectos: medir riesgo, valor

econdmico y tasa efectiva que nos paga.

jlntuicién, pasién y conocimiento! jCudnta diferencia cuando hay conocimiento!, jcuénto tiempo

ahorramos, cuénto esfuerzo y energia evitamos desperdiciar!

¢Cudles son los criterios para evaluar proyectos?

—Y, a ver, jcomo lo harias? —preguntd el abuelo—. ;Qué técnicas utilizarias vos, que sos un

brillante técnico con un posgrado en negocios hecho en la cuna del management, en los EEUU?

—Abuelo, me extrafia —respondié—, precisamente los mismos que usas vos. Es cierto,
seguramente los mios van a estar hechos con mayor meticulosidad numérica, pero son los

mismos que usas vos.

—Para evaluar riesgo, voy a utilizar como primera medida de aproximacién el “periodo de
recupero”. No es una medida demasiado cientifica ni exacta, pero es répida y simple de

calcular. En eso se basa su fortaleza.

—Para medir el valor econémico utilizaria el método de valor presente neto. Consiste en medir

en el presente cuénto valen las utilidades futuras que el proyecto generaré.
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—Y, finalmente, para medir la tasa de interés efectiva que el proyecto nos paga, utilizaria el
método de la tasa interna de retorno, la famosa “TIR”. Esta, en vez de dinero actual, mide la

tasa de interés y permite una féacil comparacién con otras inversiones posibles.
Ahora fue el turno del nieto de preguntar: —Y en tu caso abuelo, ;qué criterios utilizas?

—iSeguro que los mismos! —exclamdé—, sélo que los mios serian mucho més répidos y sin
tantos firuletes algebraicos como los que utilizas vos. Al fin y al cabo, no soy mas que un pobre
empresario exitoso, no soy un destacado técnico posgraduado universitario como vos —dijo
mientras sonreia con complicidad, disfrutando el saber cudnto valen la experiencia y el éxito

frente al joven que escucha con admiracion y respeto.

—Mis saberes los obtuve de mi viejo y confiable manual de “Evaluacién de Proyectos de
Inversién para no especialistas” de la Escuela de Ejecutivos. Ahi te ensefian a evaluar proyectos
teniendo en claro qué criterios tenés que tener en cuenta. Ademds, te muestran con simpleza

qué es lo que hay que medir y qué criterio aplicar.

—ijClaro! Hoy en dia nunca me ocupo de los detalles de la elaboracién algebraica. Para eso
tenemos nuestro departamento econdmico-financiero con gente destacada y muy bien
formada. Ellos son los que se ocupan de que no se escapen los detalles, que cada centavo sea
tenido en cuenta json los mejores!, sin embargo, los criterios que se aplican en cada decision
siguen siendo los mismos de siempre.

Son los mios, los nuestros, aquellos que por ser claros y conocidos hoy los comparte toda la
compafiia, y son los mismos que vos has aprendido estudiando y que hoy aplicas en todo

momento al decidir una inversién o iniciar un proyecto.

Relaciones entre conceptos anteriores y la evaluacion de proyectos

Como se explicd anteriormente, el capital Sin embargo, a medida que se va hacia el
tiene diferentes valores en el tiempo. No futuro, ademéds de crecer el interés,
es lo mismo $100 de hoy, que $100 de aumenta otro

Interés y Riesgo

dentro de un afio. El valor en el futuro , componente: el
se Incrementan a

contiene el incremento del capital, el cual medida que riesgo de que ese

se denomina “interés” y se mide como pasa el tiempo. capital se pierda por

“tasa de interés”. diversas causas.
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De qué se trata el riesgo, como se lo final tiene incluidos “interés” y “riesgo” los
clasifica y qué estrategias se aplican para cuales deben restarse para saber cuanto
reducirlo serdn temas de la siguiente vale en el presente ese capital final. Se
seccion de este manual. Por ahora es sabe también que un proyecto empresario
importante entender que en el futuro se no es una operacion financiera simple (de
encuentran dos elementos a tener en una sola unidad de tiempo) sino compleja,
cuenta para calcular el valor presente: pues abarca varias unidades de tiempo.

Interes y riesgo. En proyectos de negocios la unidad de

Estos dos elementos funcionan de manera tiempo que suele utilizarse es el afio en
similar. Ambos se incrementan a medida lugar del mes (el cual se utiliza para
que pasa el tiempo y, para calcular el valor operaciones simples).

actual de un importe, deben ser , .
Con las mismas herramientas que ya se

descontados aplicando las férmulas vya . 0
conocen y se vienen utilizando es que se

conocidas. podran resolver todos estos interrogantes,
Entonces, adicionando el concepto de ahora aplicados a lo que se denomina
riesgo y repitiendo lo que ya se estudio, “flujos de fondos neto futuros” de un
podemos decir que: un “monto” o capital proyecto.

Con “Flujo de fondos” nos referimos a movimientos de dinero. Es decir, se trata de “montos”
futuros. Con “Netos” hacemos referencia a la diferencia de restar los egresos a los ingresos.
Netos es, entonces, el monto resultante de flujo de fondos de ingresos menos flujo de fondos de

egresos.

Para actualizar cada uno de estos montos, se utilizara la formula de descuento (valor presente es
igual a valor futuro dividido por uno méas “i” a la “n”). Dado que se trata de una serie de montos,
se podra considerar a cada uno como una cuota. En este sentido, se usaran las mismas
herramientas que se emplearon para calcular el valor actual de una renta cierta de cuotas

vencidas.

Como se ha visto en la introduccién a esta seccion, se deberan realizar analisis para conocer
riesgo, valor actual y tasa efectiva de interés que el proyecto devuelve. Ademas, se debera
conocer si el proyecto es “bueno” o “malo”, de “mucho” o “poco” riesgo, y “mejor” o “peor”

que otro negocio alternativo.
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Para tomar todas estas decisiones se utilizan los Criterios de Evaluacion de Proyectos de

Inversion.
Habitualmente, se utilizan simultdneamente tres métodos:

= Periodo de recupero: el méas simple. Constituye una mejor expresiéon del riesgo

operativo.

= Valor Actual Neto (VAN): el mas confiable. Mide valor actual de un flujo de fondos

futuro.

= Tasa Interna de Retorno (TIR): el que mide “tasa” que paga o devuelve el proyecto.
Podra ser usada para comparar con otros proyectos y alternativas. También se lo llama

Tasa Interna de Recupero.

Es importante advertir que, salvo el primero (periodo de recupero), los otros dos son
técnicamente mejores ya que tienen la filosofia de “traer al presente los valores de flujos de
fondos futuros”. Es por esta razén que permiten comparar valores en un mismo momento del

tiempo.

CRITERIOS DE EVALUACION DE PROYECTOS
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Flujo de fondos netos
Ya se sabe que todo proyecto conlleva una mensual o anualmente; y se denominan
inversién. Esta inversion puede ser propia, de Flujos de Ingresos.

terceros (a la que se accede a través del ., s
( 9 Naturalmente, también habra “Egresos de

endeudamiento), o una mezcla de inversién o ,
Caja” que podran ser agrupados con alguno

propia y de terceros. de los criterios mencionados.
A su vez, la actividad del mismo proyecto Si a los flujos de fondos de ingresos les

originara “Ingresos de Caja”. A esos ingresos .
9 g J 9 restamos los flujos de fondos de egresos

los odremos agrupar diaria, semanal .
P grup ! ! obtenemos un saldo, el cual denominamos

Flujo de Fondos Netos.

Nota sobre flujos de fondos netos

Segun se indicd anteriormente, en evaluacién de proyectos se trabaja midiendo los flujos de

fondos netos.

Flujo de Fondo Neto = Flujos de fondos de ingresos - Flujos de fondos de egresos

¢Cuando un flujo de fondos es neto?

En evaluacién de proyectos, un flujo de fondo neto es el resultado de flujos de ingresos menos

flujos de egresos. Es decir, “neto” es el saldo entre ingresos y egresos.

El término neto es de uso frecuente en economia y contabilidad. Significa que a un determinado
valor se le ha restado otro. Por ejemplo, utilidades netas de impuestos significa utilidades
después de que se hayan pagado los impuestos, utilidades a las que se les han restado los

impuestos

CRITERIOS DE EVALUACION DE PROYECTOS
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Periodo de Recupero

Qué mide

El periodo de recupero responde una simple pregunta: ;Cuanto tiempo se demora en recuperar la

inversion realizada?

Es valido trabajar con cualquier unidad de tiempo que se desee, aunque, en evaluacién de proyectos,

lo usual es trabajar con flujos anuales.

Cémo calcularlo

El periodo de recupero del capital es el tiempo que tarda un proyecto en generar los flujos de efectivo
necesarios para recuperar la inversién inicial. Indica la rapidez con que el proyecto devuelve el costo

inicial.

Dicho de otro modo, consiste en calcular la cantidad de tiempo que se demora para que los flujos de

fondos netos igualen la inversion inicial.

Ejemplo:
Don Matias y la decision de ayudar a su hijo

Don Matias debia tomar una dificil decision: su hijo José le habia pedido prestado un capital para
instalar un lavadero, y debia decidir si lo ayudaria o no. El problema era que se trataba de bastante
dinero y Matias sabia que su hijo todavia no era un empresario experimentado, apenas estaba dando

sus primeros pasos.

A raiz de esto acudié a la herramienta mas simple para evaluar proyectos: “el periodo de recupero”,
que se trataba de averiguar cuanto tiempo demoraria José en recuperar la

mversion. ¢ Como lo supo?:
Sencillamente dividio
la inversion inicial,
tenia previsto, es decir cuénto era el “presupuesto de la inversién”. Y  por elflujo de fondos
netos.

Le pregunté entonces a su hijo cuanto era el monto total de la inversién que
claramente, como primera respuesta José esbozé un “mas o menos...

u$s20.000.”
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Matias le explicé que, si empezaba de esa manera, su éxito o fracaso dependeria mas de la suerte que

de cualquier otro factor. Asi, le recomendd que investigase un poco sobre

Penso:
cémo se hacen presupuestos. El médulo de Costos en el Diploma en Pymes

Mientras mas rapido
se recupera una
inversion, menos es

de la Escuela de Ejecutivos serfa un buen lugar al cual recurrir.

Finalmente, José pudo responder la pregunta: tenia un presupuesto de el rieS?O que se
enfrenta.
inversion de u$s18.500. Sus ingresos anuales estaban estimados en

u$s35.000 con un total de egresos operativos de u$s27.000.

En los egresos operativos estaba previsto el sueldo o los retiros que José debia realizar para poder vivir
de su trabajo. Y era razonable esperar que durante dos o tres afos esos nimeros se mantuviesen. De
esta manera, el Flujo de Fondo Neto estimado era de u$s8.000 (los cuales surgen de restar ingresos

menos egresos; es decir FFN = u$s35.000 - u$s27.000)

Con esta informacidn, Matias ya podia realizar su primer célculo de aproximacién: José demoraria 2,3
afos en recuperar la inversion. En definitiva, serian aproximadamente 3 afios, pues siempre es preferible

redondear la cifra.

¢Cémo lo supo? jMuy simple! Dividié la inversién inicial por el flujo de fondos netos. Es decir u$s18.500

dividido por u$s8.000 le arrojé el resultado de 2,3.

Finalmente, Matias decidié prestarle el capital a su hijo. Tres afos para recuperar la inversiéon en un
proyecto bien montado, a la vez que se vive de él, es sumamente razonable. Ademas, pensd, mientras

maés rapido se recupera una inversién, menos es el riesgo que se enfrenta.

Matematicamente
Lo que se busca es igualar la suma de flujos de fondos netos con la inversion inicial.
Simbdlicamente:
XFFN =1,
Donde:
>:es “sumatoria”
FFN: es “Flujos de Fondo Neto”

l,: es la Inversidon Inicial
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Es decir, se suman todos los flujos de fondos sin actualizar® y al resultado de esta sumatoria se lo

compara con la inversion inicial®

Periodo de recupero del capital:

Tiempo que tarda un proyecto en generar los flujos de
efectivo necesarios para recuperar la inversién inicial.
Férmula: £ FFN = [

Criterio de Aceptacién

Se acepta el proyecto de inversién si su periodo de recupero es menor que aquel que fija como plazo

maximo el inversor.

En proyectos mutuamente excluyentes se selecciona el que tenga menor periodo de recuperacion, sin

exceder el limite impuesto por la administracion.

Este limite es siempre menor al horizonte econémico de esa inversion, es decir, a lo que el proyecto

perdurara.

Ventajas y desventajas
v' Es de célculo muy sencillo.

v' Da la misma importancia a todos los flujos de fondos generados antes del periodo de
recupero. No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, pues no se descuentan los
flujos de fondos. En este sentido es lo mismo recibir cierta cantidad de efectivo hoy o el

ualtimo dia del plazo de la inversion.

2 Nétese: en el Periodo de Recupero se trabaja con los valores de los flujos de fondos sin actualizar. Es decir, no se tiene en
cuenta el valor en el tiempo del dinero.

Esto es un grave defecto técnico, por eso es el método que menos se prefiere.

Sin embargo, su utilidad principal pasa por el hecho de que se aplica con un répido y simple célculo mental y porque
constituye una excelente aproximacion al riesgo operativo (a menor perfodo de recupero, menor riesgo operativo, pues la

inversién se recupera mas rapido).

% Nota: a diferencia del ejemplo relatado en las paginas anteriores sobre el proyecto de José, la mayoria de las veces los flujos
de fondos netos no son iguales. Por eso, para calcular el periodo de recupero simplemente se acumulan (se suman) los flujos

hasta igualar o superar la inversion.
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v Da una ponderacién nula a los flujos de fondos posteriores. No importa si existen grandes

flujos de fondos al final del proyecto o si éstos son negativos.

v' Favorece a proyectos con alta liquidez y de corto plazo. No evalta la rentabilidad ni la

contribucién al valor de la empresa (objetivo principal de la administracién financiera).

% Si bien aproxima al riesgo, no lo clasifica ni lo mide apropiadamente. Es sélo un calculo

rdstico.
% El punto de corte o plazo maximo de recupero es arbitrario.

% Se utiliza como método complementario al del VAN y la TIR, o bien para filtrar numerosas

pequenas decisiones que no justifican un analisis mas detallado.

Ejercicio
Luego de solicitar la ayuda de su padre, José tuvo un dilema que resolver.

Ocurrié que, ademas del proyecto del lavadero que tenia en carpeta, un amigo le comentd la
posibilidad de iniciar junto a él una empresa de servicios industriales abocada al mantenimiento y
limpieza de pequenas estructuras. Para esto, debia invertir u$s16.000 y los flujos de fondos para los

primeros cuatro anos serian los que se detallan en el cuadro que se muestra pérrafos més abajo.

Como el amigo era a su vez propietario de dos metalirgicas, el primer ciclo de trabajo y el recupero de

la inversidon estaba razonablemente asegurado.

Asi, al hacer su presupuesto como le habia indicado Matias, José se dio con dos posibles proyectos.
Pero claro, no podia ejecutar ambos, pues su capital y tiempo disponibles eran limitados: debia optar

por uno solo.

Finalizados los presupuestos de inversion, pudo calcular los presupuestos de flujos de fondos netos

resultantes.

A partir de la situacion expuesta, se pide que se ayude a José a tomar una decision utilizando el criterio

o método de periodo de recupero.
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Se confeccionara una tabla organizativa. En la primera fila se ha colocado el nombre de la informacién.
Asi, |, es la inversion inicial, FFN; es el flujo de fondo neto resultante para el afio 1, FFN; es el flujo para

el afio dos, y asi sucesivamente hasta el afio 5.

Finalmente "PR” es la cantidad de periodos de tiempo que se demora en recuperar la inversién inicial.

Afo lo FFN, FFN, FFN; FFN. FFNs PR

Lavadero | -18.500.- | 8.000.- | 8.000.- | 8.000.- | 8.000.- | 8.000.- | 3°afio

Servicios
-16.000.- | 4.000.- 5.000.- 6.000.- | 9.500.- | 12.500.- | 4° afio
Industriales

Resultados

El lavadero de autos recupera la inversion al finalizar el tercer periodo. En cambio, la empresa de

servicios industriales recién la recupera el cuarto afio.

Por un lado el lavadero recupera en sélo tres afios, de manera que, desde este punto de vista, el riesgo
es menor. No obstante, por otro lado, servicios industriales lleva un poco menos de inversion inicial y

termina recuperando casi lo mismo y, por lo que se observa, tiene mejores perspectivas de crecimiento.

En definitiva, no se conoce cual de los dos proyectos tiene mayor valor actual, ni cudl es la tasa de

interés que cada proyecto paga para la inversion realizada.

Es por esto que este criterio no puede usarse con independencia de los otros dos que se analizarén a

continuacion.

ESCUELA DE CRITERIOS DE EVALUACION DE PROYECTOS
EJECUTIVOS



PRIMERA SECCION:

Criterios de

evaluaciédn

Padgina 25

Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual de Flujos Netos de Caja (VAN) es también conocido como “VPN” (Valor Presente Neto

de los flujos de fondo futuros).

Este criterio es bastante superior al de Periodo de Recupero puesto que si tiene en cuenta el valor del

dinero en el tiempo. Es decir, trabaja con valores situados en un mismo momento del tiempo: el

presente.

Operativamente:

e Se trae al presente cada uno de los flujos de fondos netos futuros aplicando la férmula de

descuento.

e Se suman todos los valores actuales de los flujos de fondos netos futuros.

e Se resta la inversién inicial realizada.

e Finalmente, se obtiene un resultado, es decir, la ganancia o pérdida que arrojara el

proyecto. La ventaja es que estos importes se manifestaran en dinero expresado en un

mismo momento del tiempo.

Qué mide
Teniendo en cuenta lo explicado anteriormente,
es posible establecer que el Periodo de

Recupero mide unidades de tiempo.

Ahora, con el VAN o VPN, se medirdn unidades
monetarias, capital, o mejor dicho, capital

expresado en su valor actual.

Un proyecto en cada unidad de tiempo a lo
largo de su vida util, genera ingresos y egresos;
los cuales se denominan Flujos de Fondos

Netos.

El procedimiento es simple: se toman todos y

cada uno de esos flujos y se los actualiza al

ESCUELA DE
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presente. Asi, se les descuenta el interés y el
riesgo, de la misma manera que para actualizar
un valor futuro de un cheque se le descuenta el

interés.

Una vez que se han actualizado todos los flujos
de fondos del proyecto (habitualmente se
trabaja con no menos de 10 afos) se le resta la

inversion inicial.

Si el valor es positivo, significa que el proyecto
estd generando utilidades, entonces, puede ser

aceptado.
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En definitiva, el VAN o VPN mide el capital a
valores presentes, al que se le han descontado

el interés y el riesgo del proyecto.

Cémo calcularlo

Al igual que en una operacién de “descuento” de cheques o pagarés, se aplica el factor de

actualizacion.

En este caso se realizard una operacion similar, sélo que varias veces. Se realizaran tantas operaciones

como flujos de fondo se estén analizando (en general no menos de 10 afios).

Como se vio en el punto anterior, ademéas de descontar la tasa de interés, se descuenta el riesgo,

medido también como tasa.

El VAN mide el capital (a valores presentes) al que se le han
descontado el interés y el riesgo del proyecto.

Una vez obtenidos todos los valores actuales de los flujos de fondos netos futuros, se suman.

Técnicamente, ahora si es posible sumarlos ya que todos estan expresados para un mismo momento en

el tiempo: el presente.

Luego, a esta “sumatoria” de flujos de fondos netos futuros se le resta la inversion inicial. Si el nimero
obtenido es positivo, significa que “se obtiene mas de lo que se invierte”, es decir que el proyecto

genera ganancia. Si se obtiene un valor negativo, significa que el proyecto genera pérdida.

En evaluaciéon de proyectos, al emplear el criterio de VAN o VPN, se aplica,
en cada uno de los flujos de fondo neto, la misma férmula de actualizacion
utilizada en la parte anterior para calcular el Valor Inicial de un Monto. Es

decir, "se descuenta”.
Hay dos diferencias:
1. A la tasa de interés se le sumaréa una tasa de riesgo.

2. En vez de actualizar un importe, se actualizardn todos los flujos de fondos

netos del proyecto.
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Valor Actual Neto

1.- Descontar (traer al presente) los valores de cada Flujo de Fondos Neto.
2.-Unavez en &| presente, sumarlos.
3.- Restarle la Inversion Inicial

1° Traer al presente el El VAH mide dinero.
valor de cada FFH Es elvalor actual de
los flujos de fomwlos
netos fubros

Si el VAN es positivo,
el oyecto genera
ganancia

=1 |

ly FFN, FFN, FFN, FFN, FFN, FFN, EEM,, EEN,

- 5i el VAH es positivo,
2 Sumarlos valores 3 Restar la Inversion el proyecto puede
actuales de las FFI Inicial aceptarse
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Explicacién matematica

Claves

Sélo hay que ocuparse de
dos aspectos:

1) Presupuestar lo mejor
posible los flujos de
fondos netos.

2) Pensar cudl es la tasa de
interés y de riesgo que se

utilizara.

¢En qué consiste el método de evaluacién de proyectos conocido como
VAN o VPN? Consiste en actualizar un flujo de fondos futuro, sumarlo y a

ese resultado restarlo de la inversidn inicial.

u_

Suponga un flujo de fondos de “n” cantidades o periodos de tiempo. A
cada uno de estos montos se los denomina ”"V”. Es decir, se tendra “V,";
IIVZII;. . lanlI'

Asimismo, al final de cada periodo de tiempo analizado, se obtendra un

monto V,, donden=0,1,2,... n.

Entonces, utilizando la férmula de actualizacién, el valor actual (VA) de este flujo, es:

V2 V3 V4 Vn
VAN='|O+ + + -+ + ..+t —
(14r)! (14r) 2 (14r)3 (14r) ¢ (1+r)"
Esta formulacién puede resumirse en:
n
VAN = Z Vt_

1+1)t

- (I+1)

Donde:

VAN es “Valor Actual Neto”.

V. es “valor en cada uno de los momentos “t".

" n

Es decir, el valor de dentro de una unidad de tiempo. Y “t” varia desde “1” hasta “n”.

> es “sumatoria”.
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r es la tasa de actualizacién. Surge de sumar la tasa de interés y la tasa que mide el riesgo del

proyecto.

iNo es complejol:
Es cierto que parece mucho el esfuerzo matematico que hay que realizar.

Sin embargo, todo esto puede resolverse utilizando Excel con suma facilidad y sencillez.

En sintesis, el criterio consiste en:

= Actualizar todos los flujos de fondo futuros descontando la tasa de interés y el riesgo del

proyecto.

= Sumar todos esos flujos, que ahora estan en valores presentes y, en consecuencia, pueden

compararse.

= Restar esta sumatoria de flujos de fondos actualizados a la inversién inicial®.

Criterio de aceptacidn

VAN positivo: aumentaré el capital de la empresa, por lo tanto el proyecto es aceptable.
Negativo: disminuira el capital de la empresa, es inaceptable.

Nulo: no aumentaré ni disminuiréd el capital de la empresa, por lo tanto el proyecto es indiferente. Si el

proyecto se lleva a cabo, es porque se han priorizado otros aspectos.

Ventajas del VAN

v' Considera en el anélisis todos los flujos netos de caja y también sus vencimientos.

4 Nota: si la inversién fuera hecha en varios periodos (es decir, no toda al inicio del proyecto) lo que se haria es, también,

actualizar (traer al presente) los valores de esta inversion para poder restarlos de los flujos futuros.
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v' Los trae a un mismo momento del tiempo, ya que al corresponder a distintas épocas los

debe homogeneizar.

Desventajas
% Se dificulta determinar la tasa del costo de capital.

x El VAN mide la rentabilidad en valor absoluto (dinero), ya que depende de la inversion
inicial. Por lo tanto, si se deben comparar proyectos con distinta inversién inicial se debe

relativizar el VAN® a fin de obtenerlo por cada unidad de capital invertido.

x El VAN depende del horizonte econémico de la inversién, de manera que si se comparan
proyectos con distinta duracién, se debe relativizar el VAN a fin de obtenerlo para cada

ano.

% La mayor dificultad es que los flujos netos de caja positivos son reinvertidos a la tasa de

costo de capital, y que los flujos netos de caja negativos son financiados con la misma tasa.

Ejemplo:
José y el Valor Actual Neto de su lavadero

El proyecto de José estaba despegando. Su entusiasmo lo impulsaba a apurar la apertura y puesta

en marcha de su lavadero de autos.

Siguiendo las sugerencias de su padre, José habia hecho los presupuestos de inversion (utilizando

el anélisis de Periodo de Recupero) y habia llegado a la conclusién de que el proyecto era bueno.

Ahora queria responder a la pregunta de cuanto era el valor actual de ese proyecto, a fin de ver si

podia considerarlo como una renta o una sucesién de pagos a recibir.

5 Relativizar: refiere a "hacer relativo a uno”. Esto es, al valor actual obtenido se lo divide por la inversién inicial. De esta

manera, al igual que “tasa”, se obtiene el valor actual de cada peso invertido.
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;Cual es el valor hoy, de esos flujos de fondos futuros?

Si bien sabia que era mas conveniente evaluar proyectos a diez afios, José era joven y prefiri6 utilizar un
periodo mas corto, pues no estaba seguro de querer trabajar en eso durante tanto tiempo. De este
modo, continué valuando a cinco afios de plazo. Asi, si el proyecto era bueno para un periodo de

tiempo tan corto, tendria una razén mas para embarcarse.
La inversién inicial “I,” era de u$s18.500.

Sus ingresos anuales estaban estimados en u$s35.000 con un total de egresos operativos de
u$s27.000. De esta manera, el Flujo de Fondos Neto para cada afio resultaba en u$s8.000 (como ya se

sabe, surge de restar ingresos menos egresos: FFN = u$s35.000 - u$s27.000).
José sabia los pasos que debia sequir:
1. Calcular el valor actual de todos los flujos de fondos netos futuros.
2.- Sumar esos valores actuales.
3.- A esa suma, restarle el valor de la inversién inicial.

Para calcular el valor actual de cada flujo, consideré una tasa de interés del 8% anual (0,08 efectivo
anual), mas un riesgo operativo del 3% (0,03 efectivo anual). De esta forma, su tasa “r” total seria de

0,11 anual.

Tom¢ la formula desagregada, para reemplazar en cada expresion:

V3 Vi1 V2 V4 Vn
VAN= - o + + + + ... +

(1+r)t (1+4r) ¢ (1+r): (1+r)4 (1+r)"

En su caso, trabajando para cinco afios, quedaria:

V1 Va2 Vs V4 Vs
VAN = -lo + + + + +
(1+r)! (1+4r)2 (1+4r)3 (1+4r) ¢ (14r)°
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8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
- 18.500 + — 4 + + +
(1+0,11)! (1+0,11)2 (1+0,11)3 (1+0,11)4 (1+0,11)°
8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
-18500 +—mM + —— + + +
1,11 1,2321 1, 3676 1,5180 1,6850

- 18.500 + 7207,20 + 6492,67 + 5849,36 + 5270,09 + 4747,77

-18.500 + 29.567,18

VAN = 29.567,89 -18.500

VAN = u$s11.067, 18

Con esta informacion, José ya estaba en condiciones de tomar su decision. El proyecto era viable y

conveniente. Su valor actual seria de u$s11.067, 89 después de haber recuperado la inversién,

pagando el costo del capital y teniendo en cuenta el riesgo.
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Calculo del VAN utilizando una hoja de Excel

José tenia suerte: era un habitante del siglo XXI y todos estos célculos complejos eran muy simples ya

que tenia a mano una planilla de calculo.

Al utilizar Excel, los pasos a seguir seguian siendo Unicamente tres, pero ya no seria necesario hacer

ningun calculo engorroso o confuso ya que el programa puede hacer los tres pasos en sélo dos:

1y 2) Calcular el valor actual de todos los flujos de fondos netos futuros y sumar esos valores

actuales.

3) A esa suma, restarle el valor de la inversién inicial.

Asi, para empezar, se deben disponer los datos en una planilla:

R= es |a tasa de interés a la que le hemos sumado el riesgo. En este caso 0,11.

l,= es la inversion inicial.

fx =VNA(B3;D3;E3;F3;G3;H3)

B C D E F G -
r lo FFN1 FFMN2 FFN3 FFM& FFN5
0,11 -18500 3000 BO0O 8000 8000 BO0O

B La g

En segundo lugar, se debe calcular el Valor Presente de los Flujos Netos Futuros:

Insertar funcidn

Buscar una funditn

Escriba una breve descripcién de lo que desea hacer y, a It
cantinuacidn, haga dic en It

Q selecoonar una S.ET'!I;OH‘E. Finandera

Selecclonar una !U‘\tl\fl"l:

TIRLNO.PER

TIRM

v

VF

WF.PLAN

WHAMNO.PER

VHA(tasavalor valor2;...)

Devuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de
descuento y una serie de pagos futuros walores negativos) y entradas fvalores

positivos),
Awuda sobre esta funcgon Cancelar
ESCUELA DE

EJECUTIVOS

Para esto se utiliza la funcidén financiera “VNA".
1. Presionar “Insertar”, “Funcién”.
2. Seleccionar “Financiera”, “VNA".

3. Botdn “Aceptar”.

W
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Una vez seleccionada, se asignan los valores:

| Argumentos de funcitn 7 *
VHA
Tasa B *| = 0N ~
Yalori |D3 2| = pooD
Valoi2 E3 ¥* | = BOOD
valord  F3 . 4+ | = BoDD
Valord | G3 * | = BOOD w

= 2956717674
| Dewuelve el valor neto presente de una inversion a partir de una tasa de descuento y una seérie de pagos futuros |
| Wvalores negativos) y entradas fvalores positivas).

Tasa: esla tasa de descuento durante un periodo,

Resultado de la Tormula = § 29.567,13

Avuda sobre esta funcion Areptar Cancelar

1. Primero cargar tasa y cada uno de los valores de los flujos netos futuros (no se carga la

inversion inicial).
2. Luego presionar botén “Aceptar”.

3. Y asidevolvera la suma de los flujos futuros actualizados. En este caso:

Suma Flujos 2956718

Finalmente, restar a la suma de los flujos actualizados, la inversién inicial:

| A B C ] E F G H
1
2 | r lo | FEna FFN2 FFN3 FFN4 FFN5
3 0,11 -18500 | 8000 8000 E000 8000 8000
d.
5 p—n
6 Suma FIujDs! 525.55?.131
7
] VAN |=:nu;{§ |
9
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Otras aplicaciones del VAN
Elegir entre proyectos alternativos

Un problema habitual que se presenta a la hora de evaluar proyectos es el que habia enfrentado José:

tener que elegir entre proyectos alternativos.

El VAN puede utilizarse como criterio, pero siempre debe recordarse que refiere a inversiones iniciales
diferentes. Por este motivo, se calcula la proporcion con respecto a un peso de inversién inicial, como si

se tratase de una “tasa”. Esta “tasa” informara el rendimiento por cada unidad de dinero invertido.

Si recordamos el dilema de José, nuestro protagonista tenia dos proyectos alternativos: lavadero y

empresa de servicios industriales, que arrojaban diferentes flujos de fondos futuros.

En primera instancia, la empresa de servicios habfa sido descartada por tener mayor periodo de
recupero. Sin embargo, los dltimos valores de los flujos de fondos eran muy superiores a los del

lavadero de autos.

¢ Qué ocurre al calcular el VAN?

Afo lo FFN;, FFN> FFN3 FFN4 FFNs VAN

Lavadero 18.500.- | 8.000.- | 8.000.- | 8.000.- | 8.000.- | 8.000.- &7 &7

Servicios
16.000.- | 4.000.- | 5.000.- | 6.000.- | 9.500.- | 12.500.- | 47 &7
Industriales

A partir de ahora se utilizara directamente Excel y se dejaran de lado los célculos algebraicos.

"o

La tasa de actualizacién “r” que se aplicara sera la misma para ambos casos: “0,11".
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Aiio I FFn. | FEN. | FEn. | FEn | FEm 3 FEN VAN
Lavadero 213500,00 | 800000 | sooogo | =ooooo | scooce | soooec 1955718 11067,13
—
SErvICIOs 1600000 | 400000 | so0000 | eooo00 | eseo00 | 1250000 15724 95 072495
Induztriales
| r=0,11

A partir de esto y aplicando lo aprendido, puede indicarse que:

e En principio, se observa que ambos VAN son positivos. Ambos proyectos son viables y

convenientes.

e El VAN del lavadero es més alto. Esto quiere decir que devolverd mayor utilidad una vez
que se haya recuperado la inversién. De esta manera, se podrd calcular la ganancia por
cada unidad de dinero invertida dividiendo cada uno de estos VAN por el valor de la

inversion inicial.

En este caso, presenta este dilema:

Ao VAN / lo
0,60
Lavadero
Servicios Indy 061

El lavadero, por cada délar invertido, arroja una ganancia de sesenta centavos iClave!:
(u$s0, 60). Al dividir el VAN
Los servicios industriales, por cada délar, generan una ganancia de sesenta y un por la inversién

centavos (U$s0, 61). inicial nos informa

la utilidad lograda

Dado que el valor total del proyecto lavadero es bastante superior, en este caso, por cada peso
seria recomendable elegirlo. Sin embargo, he aqui un caso donde los invertido en el
proyecto.

empresarios deberan aplicar sus criterios personales para tomar la decision.
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Tasa Interna de Retorno (TIR)

Hasta ahora se ha aprendido a dominar dos criterios para evaluar proyectos: el que observa el tiempo
(periodo de recupero) y el que observa el capital o valor actual que un proyecto puede generar (valor

actual neto / VAN).

El tercer aspecto que suele interesar al evaluador (el inversor) es cudl es la tasa de interés que el

proyecto paga al aplicar la inversion. Esto es, cudl es la tasa que retorna.

Qué mide la Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de retorno, p, es una tasa de interés que mide el incremento de una unidad de capital

aplicada a un proyecto.

Algebraicamente, es una tasa de interés que iguala a cero el valor actual de un flujo de beneficios

netos.

Vale decir, es aquella tasa que, aplicada a un flujo de beneficios netos, hace que el beneficio al afio

cero sea exactamente igual a 0.

Asi, su unidad de tiempo equivale a la unidad de tiempo de los flujos de fondos netos que se estén

analizando.

BN,

VAN :Z

S+ p) )

Se la define como el rendimiento de una unidad de capital invertido en una unidad de tiempo.
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Cémo calcularla

Para encontrar la TIR, el dato conocido es el VAN = 0, y la incognita es la tasa.

. P . . La TIR mide el
En el caso analizado, la TIR se obtendra utilizando calculadoras financieras o

incremento de
planillas de Excel.

una unidad de

Para los alumnos de este Diploma Ejecutivo no tiene utilidad practica explicar capital USHE

; _ ) sido aplicada a
cdmo es el razonamiento y desarrollo para llegar a esta férmula. Tampoco es
un proyecto.

de utilidad aprender a despejar o a calcular p.

JeE el els Hetome: Simplemente, lo que debe quedar en claro es que se

Rendimiento de una unidad de capital | trata de calcular una tasa de interés: aquella que esta

invertido en una unidad de tiempo. . .
P contenida en un flujo de fondos.

CRITERIOS DE EVALUACION DE PROYECTOS
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Criterio de aceptacidn

Coémo saber si un proyecto es més conveniente que otro
Para saber si un proyecto conviene mas que otro, se deben comparar las tasas de interés que rinde

cada uno.

Para hacerlo, como primer paso se debe tomar una tasa llamada “de oportunidad”. Un claro ejemplo
de tasa de oportunidad es el interés que pagaria un banco por un plazo fijo si se depositara el capital
de un proyecto en él. Una vez elegida esa tasa de oportunidad (que también puede denominarse “tasa

de costo del capital”) se procede a compararla con las que arroje el proyecto que se esté analizando.

Si la TIR es mayor que la tasa de costo de capital, significa que el rendimiento del proyecto supera el
costo de capital invertido, por lo tanto es rentable. Esto indica que la inversién aporta dinero para
solventar el proyecto y ademds suministra al empresario una utilidad. Por lo tanto el proyecto es,

ademas de rentable, conveniente.

Si la TIR es menor que la tasa de costo de capital, representa que el iClave!:

rendimiento no alcanza a cubrir el costo del capital invertido, por lo La TIR también puede ser

tanto el proyecto no es rentable y deberia ser rechazado. utilizada para saber en cuanto
un proyecto supera el costo

del capital invertido en el caso
de que ese capital haya sido

Si, en cambio, es igual a la tasa de costo de capital implica que se : )
9 P P 9 financiado con deuda.

cubre exactamente el capital invertido, por lo tanto el proyecto es

indiferente.

Aspectos relevantes
e Esuna verdadera tasa de rendimiento de proyecto.
e Tiene en cuenta el valor tiempo del dinero.

¢ No refleja la contribucién econémica al valor de la empresa como lo hace el VAN.

ESCUELA DE CRITERIOS DE EVALUACION
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e Supone la reinversiéon de los flujos de fondos netos a la misma tasa TIR (maxima tasa de
"

rendimiento alcanzable por el proyecto), que es mayor que la “i”, por lo que el VAN es mas

conservador.

e Se pueden presentar mas de una TIR si los flujos de fondos no son convencionales®. Es decir, si

existen flujos de fondos netos negativos, intermedios.

e Puede conducir a diferente decisién que el VAN. Por ejemplo si se comparan proyectos

mutuamente excluyentes, se puede desechar el proyecto con mayor VAN.

Ventajas

v Tiene en cuenta todos los flujos netos de caja y su oportunidad; y, al corresponder a distintas

épocas, se miden en un mismo momento del tiempo.

v La TIR mide la rentabilidad en términos relativos, por unidad de capital invertido y por unidad

de tiempo.

Desventajas

x  En proyectos mutuamente excluyentes, elegir el proyecto de mayor TIR puede conducir a

errores.

% Cuando los Flujos de Fondos Netos son todos positivos, las inversiones se denominan simples y
existe una unica TIR. En cambio, cuando existen algunos flujos negativos, las inversiones se
denominan "no simples" y puede existir mas de una TIR. Esto denota que la TIR es

inconsistente.

¢ Se llama “convencionales” a los flujos de fondos cuando el primer flujo de fondos es negativo y los demas positivos.
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Ventajas y limitantes de cada uno

El criterio del VAN y de la TIR arrojan iguales resultados siempre que:

e Los proyectos sean independientes (en el caso de proyectos mutuamente excluyentes pueden
diferir).

e Los flujos de fondos sean convencionales.

El VAN informa valores absolutos, es decir “dinero” o “capital”. La TIR, en cambio informa “tasa”.
Es generalmente mas aceptado o utilizado el VAN. La TIR se utiliza como “segunda consulta”.

Por su parte, los empresarios PyME suelen utilizar con mayor frecuencia el Periodo de Recupero ya que,
pese a su rusticidad, es mucho mas sencillo de calcular y constituye una muy buena aproximacién al

riesgo.

Un ejemplo de decisién en base a la TIR

José tenia dos proyectos alternativos, el lavadero y la empresa de servicios industriales. Segun lo
que habia observado hasta el momento utilizando Periodo de Recupero y el VAN, todo parecia

inclinarse hacia el lavadero.

No obstante, todavia le quedaba una herramienta disponible: conocer cual era la tasa que cada
proyecto podria pagarle por su inversion. Para hacerlo, de una manera muy similar a lo aprendido
con el VAN, utilizaria el Excel. La diferencia es que ahora, la funcién financiera a seleccionar seria la
TIR.

Ano lo FFN: | FFN2 | FFN3; | FFN4 FFNs | TIR

En este caso, la planilla |\ - 4ero  |18.500-] 8.000.-| 8.000.-| 8.000- | 8.000- | 8.000.- | ;2

solicita que se cargue un

Servicios

conjunto de valores o los 16.000.- | 4.000.- | 5.000.- | 6.000.- | 9.500.- | 12.500.-| ?
Industriales
valores de uno en uno.
ESCUELA DE CRITERIOS DE EVALUACION
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Argumentos de funcién

TIR
Valores

Estimar

Resuttado de la farmula = 0

fyuda sobre esta funddn

Da5:195

011

Estimar &5 un ndmero que el usuano estima gue se aproximara al resultado de
TIR; se asume 0,1 (105 51 se omite.

33

1%

Drevueles |a kasa interna de retomo de una inversion para una serie de valores en efectivo.

{-1B500'2000,B000B000\ED00,E000)
011

0,327565538

En cuanto a la Inversion Inicial, a diferencia de en el VAN, en el TIR debe ser incorporada a la serie de

datos pero con valor negativo.

La tasa de costo asignada puede ser arbitraria, el sistema por defecto siempre asigna 0,10. En el caso

aqui analizado se ha introducido 0,11, pues es la tasa con la que se estaba trabajando anteriormente y

es igual para ambos proyectos.

Si los proyectos fueran diferentes, con diferente riesgo, lo que se deberia hacer es calcular la TIR

dejando en blanco el campo “Estimar” en el Excel. Asi, luego de obtener los resultados se deben

calcular las diferencias entre tasas, es decir, restar a la TIR la tasa de costo de oportunidad. Finalmente,

la que arroje mayor valor sera nuestro proyecto a recomendar.

Ao I. FFXN. FFN: FFN. FFX, FFN, TIR
Lavadero -18500,00 BO00,0C 200000 | S000,00 | 300000 | BODO 0,33
Servicios } N

. -16000,00 4000,04 5000,00 | 6000,00 | 935040,00 250:0,00 0,219
Industriales
l r=0,11 |
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Insertar funcidn T

| pusear una fumcidr
]

} Escriba une breve descripidn de lo que desea hacery, a
continuaaan, haga o en ir

[

1 seleccignar una gategonia: Fmanoers w

Saleccianar una funcione
FLlt]

TALA
TasaDEsc

| TASAINT

| | TASAPSOIAIAL

TIR.ND.PER

TR {waboreoestimar]

Devueke Ly tass mberna de refoemso die wna Imversion para una sene de valores en
efeddivo.

-

Ll

Resultado

Al considerar una tasa de costo de capital de 0,11 efectiva anual, podemos advertir que ambos

proyectos la recuperan. Sélo que el proyecto del lavadero devolveria 0,33 efectivo anual extra, mientras

que la empresa de servicios industriales devolveria 0,29 efectivo anual.

En este caso, convendra optar por el proyecto del lavadero ya que los tres criterios coinciden.

ESCUELA DE
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Riesgo

Definicion

Hasta el momento se ha hecho referencia al Para comprender en qué consiste el “riesgo”, se
riesgo como un elemento que afecta a los deben clarificar previamente tres conceptos:
proyectos y que se manifiesta en los flujos de certidumbre, riesgo e incertidumbre.

fondos. En estos flujos, a los fines del célculo, Se define Certidumbre a un estado de la

recibfa el mismo tratamiento que la tasa de
naturaleza en el cual el valor de todas las

interés. . .
variables es exactamente conocido.

Sin embargo, nada se dijo sobre cémo definirlo, Existe Riesgo cuando hay una situacién en a

clasificarlo y neutralizarlo. Esta es la seccién en la . . :
cual una decisién tiene mas de un posible

ue se realizard una aproximacién al tema. .
9 P resultado, y la probabilidad de cada resultado

En materia de inversiones, riesgo significa que el especifico se conoce o se puede estimar.

comportamiento de una inversion futura es . .
P Y existe Incertidumbre cuando esas

oo predecible, pero que probabilidades de ocurrencia de un resultado no
hay probabilidades de

Incertidumbre no se conocen o no se pueden estimar.

indican lo mismo. que tenga desvios o

. La incertidumbre puede resultar de informacién
modificaciones.

incompleta, inexacta, sesgada o falsa; o de

exceso de datos.

iClaro! en el corto plazo es razonable tener certezas, es a medida que uno se adentra en el futuro
cuando el riesgo aumenta. A su vez, a medida que pasa el tiempo, la incertidumbre también va

aumentando.
El riesgo en proyectos de
inversion implica
posibilidades de variacién ) . -
. En una frase: Certidumbre es certeza. Riesgo es probabilidad.
entre el rendimiento real y el

esperado. Incertidumbre es no saber qué es lo que puede ocurrir.
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iClaro! Nunca existe certeza sobre un flujo de caja, o un flujo de fondos. En el mejor de los casos,

sélo existe riesgo.

Habiendo clarificado esto, se puede definir al riesgo en los proyectos como la variabilidad de los flujos
de caja (rendimientos) reales respecto de los estimados. Asi, mientras mas grande sea esta variabilidad,

mayor sera el riesgo del proyecto.

Aplicacién en una historia:

Afios atrés, en el cumpleafios nimero 5 de José, su padre Don Matias intenté explicarle un juego
de apuestas de nifios. A lo largo de su explicacién, sin querer, mencioné el concepto de “riesgo” y,
al oirlo, el nifio insistié inocentemente para que su padre le explicara qué era. Asi, para responder a
las demandas de su hijo, Don Matias debié encontrar una explicacién sencilla que el pequefio José

pudiera entender. Entonces le dijo:
—Ves? Hemos de arrojar esta moneda al aire. ;Qué es lo que “seguro” ha de ocurrir?
José lo pensé unos instantes y respondié: —Lo tnico seguro es que la moneda ha de caer.

—ijExcelentel —exclamé Matias—. ;Y qué seria lo que “tal vez” pudiera ocurrir con esa moneda al

caer?
José dijo: —Hay sélo dos opciones: cara, gano yo; seca (cruz), ganas tu.

—iPerfecto! —dijo el padre—, ja eso le llamamos “riesgo”! Tal vez ganas tu, tal vez gano yo. ;Y

qué posibilidades hay de que ganes ti? —preguntd.

José, con apenas cinco afios, le contesté: —jLas mismas de que ganes tu!, pero eso lo veremos.

Por ahora tenemos las mismas posibilidades.

Siendo un poco més avanzados que un nifio, podemos decir que la posibilidad de que caiga cara o

ceca es de “mitad y mitad” para cada una. Esto es, 50% o, en tasa, 0,50.

;Y si fuese un dado, cuél seria la probabilidad de que salga la cara “tres”? Simple: 1 dividido 6

posibilidades; lo cual resulta en 0,166.

Continuaron José y Matias con su conversacion: —;Y qué haremos el segundo miércoles de

nuestras vacaciones de dentro de seis meses? —preguntd el padre.
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—iNi idea papa!, jqué cosas preguntas! —exclamé José.
—Bueno, he aqui un caso de “incertidumbre”.

José, mostrando una vez més sus habilidades de pensamiento, replicé: —;Y qué es lo que
podriamos hacer?, ;acaso si imaginamos las cosas no empezamos a salir de la incertidumbre e

ingresar en el “riesgo”?

—iExcelente pregunta! Pero sélo puede ser riesgo si se asigna probabilidad de ocurrencia —jClaro
que no lo dijo con estas palabras! Pero ese era el sentido— de lo contrario, aunque sepamos qué

puede pasar, sin probabilidad hay incertidumbre y no riesgo.
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Clasificacion del riesgo

Si se analiza el tema desde una perspectiva PyME

se puede decir que, en principio, existen dos En cambio, que haya una crisis internacional
grandes grupos de factores de riesgo: los que son que afecte la actividad econdémica no es un
inherentes a la empresa y los que no tienen origen riesgo originado en la empresa, pero la
en la empresa pero la afectan. afecta.

Por ejemplo, que haya un problema de Por estos motivos, se dice que “riesgo
produccion que atrase los despachos y las sistematico” es de la economia y el “riesgo
cobranzas es un riesgo de la empresa. no sistematico” es de la empresa.

Riesgo sistematico vs. Riesgo no sistematico

El riesgo no sistematico estd relacionado con cada inversién o empresa en particular. Puede ser

reducido al diversificar las inversiones.

El Riesgo No Sistematico se relaciona con el L . ey .
El Principio de diversificacion indica que mientras

negocio del que se trate particularmente. Se

puede reducir mediante el principio de mas tipos de activos integran la cartera, menor sera el

diversificacion. riesgo no sistematico.

En cambio el Riesgo Sistematico se vincula a Pero, jatencion! esta definicion hace referencia a

cuestiones mas globales como fluctuaciones del . : . .,
) . inversiones y no a actividades de gestion.
mercado y la economia. En consecuencia, no se

puede eliminar o disminuir mediante la Para comprender esto se deben diferenciar los roles

diversificacién de las inversiones. , , , ,
de un inversor con los de un empresario o ejecutivo.

El inversor es quien coloca un capital, asume un A diferencia de éste, el empresario es quien
riesgo y espera una determinada rentabilidad. combina capital, trabajo y conocimiento. El sf
Quien tiene este rol no se compromete con el se compromete con la gestion,
trabajo en si mismo, ni con la gestion del especialmente si realiza tareas ejecutivas.
proyecto.
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Ahora que se comprende la distincién, es necesario agregar que es muy comun encontrar en una PyME
chica que el inversor y el empresario son la misma persona. Sin embargo, se trata de dos roles

diferentes.

En las empresas mas grandes y personalizadas, es habitual que el inversor no gestione.

Retomando el principio de diversificacion, el
riesgo del inversor se neutraliza o disminuye si
diversifica sus inversiones. Esto es valido desde el
Para reducir el riesgo, se recomienda el uso punto de vista de las personas que sélo son

del Principio de Diversificacion para los inversores: mientras  mas diversifican  sus

inversores. . . 3 . .
Inversiones, mas neutralizan su resgo.

En cambio, para los empresarios o ejecutivos,
se aconseja el Enfoque. Por el contrario, si un empresario (que tiene la

responsabilidad de gestién) diversifica, su riesgo
aumenta. Esto se debe a que si se dispersa, se
incrementan las posibilidades de error y se ve

disminuida su capacidad de control.

Recapitulando, la inversién es buena amiga del principio de diversificacién para tener éxito frente al
riesgo. Una estrategia recomendable desde este punto de vista para un inversor, puede no ser

aconsejable para un ejecutivo. Cuando se trata de gestién, la estrategia adecuada es el enfoque.

En otras palabras, si usted es un empresario Pyme, no es conveniente que gestione dos negocios
diferentes a la vez ya que eso aumentard su riesgo. Lo aconsejable seria gestionar sélo uno,

estandarizarlo, asegurarlo y Gnicamente después, dedicarse al desarrollo de un segundo negocio.

Como se ha mencionado, el riesgo sistematico se Por ejemplo, la variacion del tipo de cambio de
refiere a las fluctuaciones del mercado y de la una economia o la inflacién.

economia.

En este sentido, influye en mayor o menor grado _— . . L.
! y y 9 En definitiva, el “riesgo sisteméatico” no

en todas las inversiones, por lo tanto no se puede . o o
puede evitarse o disminuirse diversificando

eliminar. . . )
las inversiones, pues es un riesgo que afecta
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a toda la economia en su conjunto. La estrategia para inversores interesados en

Asimismo, sea cual fuere el sector, estard disminuir el riesgo sistematico es diversificar

alcanzado por él. inversiones en distintos paises y en diferentes

sectores.

Realidad PyME: Riesgo del empresario vs. Riesgo del inversor

Como se explicd anteriormente, el error mas organizar y dirigir una determinada operacion
frecuente en la administracion del riesgo en el econémica (empresario).

caso de las PyMEs proviene del hecho de no Ocurre que en el caso de las PyMEs el inversor

diferenciar los conceptos de “empresario” e . ,
duefio del capital suele ser, a la vez, el

“inversor”. . . .
empresario o ejecutivo.

En el mundo de la gran empresa o de las , ,
Ahora bien, retomemos nuevamente el ejemplo

empresas rofesionalizadas, es  habitual o . ) o <
P P ' de la pizzeria de barrio. ;Qué pasaria si el duefio

distinguir estos dos roles. Una cosa es el no esta trabajando totalmente dedicado a ella?

propietario del capital (inversor), y otra cosa es el : , R
En especial cuando el negocio recién inicia.

rol del ejecutivo, que se encarga de disefar,

sl T .
Bm el o Analisis de Riesgo

RIESGO TOTAL = R. SISTEMATICO + R. NO SISTEMATICO

*No diversificable Diversificable
eInflacion *Problemas del sector
*Tasas de interés *Mal Producto
*Recesion *Mal Management
*Reformas fiscales *Nuevo competidor
*Tipo de cambio «Cambios tecnolégicos
«Factores politicos +Paros en la empresa
*Guerra «Contrato con el Gobierno
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Clave practica . TR .
Si el empresario diversifica su atencién en otros

" v " "y "
Auiglue los eles el Mempissaie” @ e < proyectos, la atencion especifica para el negocio

coincidan en una misma persona, no se deben

. . disminuira el riesgo operativo del mismo
confundir las estrategias para cada uno de ellos. y g P

aumentara.

Para que un negocio en particular funcione de la

mejor manera posible y se logre neutralizar (no Teniendo esto en cuenta, puede decirse que el

anular, sino neutralizar o disminuir) el riesgo empresario no deberia diversificar su atencion.

operativo, requiere “"foco”. Es decir, maxima

» En cambio, el inversor, si deberia diversificar la
atencién.

aplicacion de su capital, de sus inversiones.
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Técnicas para analizar el riesgo

Las técnicas que se detallardn a continuacion se utilizan

habitualmente para medir el impacto del riesgo en un

proyecto.

Analisis de sensibilidad

A través de este andlisis se estudia cémo varia
el VAN ante el cambio en una sola variable,

estando presentes las otras constantes.

Si el VAN tiene grandes variaciones ante
pequefios cambios en una variable, se tiene un

riesgo de prondstico alto sobre ella.

De esta manera, sefiala qué variables merecen
mas atencidén, mayor certeza, un estudio mas

detallado y evaluaciones adicionales.

Anélisis de escenarios multiples

Este andlisis permite corregir un gran defecto
del Andlisis de Sensibilidad, el cual modifica
una variable por vez y no tiene en cuenta la
relacion que puede existir entre las variables
criticas. Con el andlisis de escenarios multiples,
se modifica mas de una variable un nimero

limitado de veces.

Al escenario base se lo modifica dandole los
valores méximos de cada variable: mayores
unidades vendidas, precios mas altos
estimados, costos menores, entre otros (se

trata de un escenario optimista).

ESCUELA DE
EJECUTIVOS

Las técnicas para analizar el riesgo son:
1) andlisis de sensibilidad,
2) andlisis de escenarios multiples y

3) analisis de simulacion.

Las variables a tener en cuenta son las
denominadas variables criticas, tales como el
precio de venta, el nivel de actividad, los

costos, entre otros.

Cabe aclarar que no brinda soluciones sino que
Unicamente indica cudl o cuéles variables son

mas 0 menos criticas.

También se hace un andlisis en caso de que
suceda el escenario mas desfavorable. Para
ello, se le asigna a cada elemento el peor valor

probable (limite inferior del VAN).

Es decir que se estiman las variables dentro de
un rango confiable, siendo poco probable que

el valor real caiga fuera de él.

Se calcula el VAN en los distintos escenarios:

base, optimista, pesimista, mas probable.

Si la mayoria de los escenarios arrojan un VAN
positivo se confia en que se debe realizar el

proyecto.
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Anélisis de simulacion
Es una combinacién de los dos métodos la ayuda de un programa informatico. En este,
anteriores, ya que se puede modificar mas de se ingresan intervalos para cada variable y las
una variable un nimero ilimitado de veces. interrelaciones que existen entre ellas.
En este anélisis, todas las variables cambian en En ultima instancia se calculan numerosos VAN
forma aleatoria. Ademas se evaltan gran y se estudia qué cantidad son positivos, cual es
cantidad de escenarios, por lo que se necesita el VAN esperado promedio, etc.

Técnicas para dispersar el riesgo

Volatilidad y Perfil de Riesgo

Las empresas suelen estar expuestas a niveles de riesgo indeseables, debido a:
e lavolatilidad de los precios
e lavolatilidad de la tasa de interés
e Lavolatilidad de los tipos de cambio

e  Otras variables financieras

El perfil de riesgo se utiliza para medir el impacto que tienen las El perfil de riesgo es lo
variaciones en las variables financieras, sobre el valor de las que usan las empresas
empresas. para determinar y analizar

i ) ) . . el impacto que pueden
A través de éste, se realiza un andlisis de sensibilidad del valor de la P quep
tener distintas variables

empresa respecto a cambios en alguna de las variables. Entonces, .
financieras sobre el valor

por ejemplo, si el valor es muy sensible deben tomarse medidas .
de sus negocios.

precautorias.
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De este modo, se buscan reducir las variaciones a niveles tolerables, aunque nunca se lleguen

a eliminar.

¢Como protegerse de la volatilidad?

Este apartado es a los fines informativos del alumno. Quienes estén interesados en conocer
mas o profundizar su estudio, deberian analizar cursar el Programa Intensivo “Técnicas de

Evaluacion de Proyectos de Inversion para No Especialistas”.

Cobertura

La cobertura implica reducir el grado de exposicién de la empresa a las variaciones en las

variables financieras.
Algunas de esas variables pueden ser:

e Contratos adelantados: obliga a la venta de un activo en el futuro a un precio
determinado. Existe riesgo de incumplimiento de la parte perjudicada (es

utilizado por exportadoras e importadoras).

e Contratos de futuros: es similar al anterior pero, a diferencia de él, se reduce el
riesgo de incumplimiento, pues las ganancias y las pérdidas de las operaciones

se liquidan diariamente. Ademas, existen bolsas donde cotizan los futuros.

e Contratos de intercambio (swaps): El swap de divisas implica que dos empresas
se comprometan a intercambiar divisas en determinadas fechas y a un tipo de
cambio fijo. Existen también el swap de tasas de interés a partir del intercambio

de tasas fijas y flotantes, y el swap de mercancias basicas.

e Contratos de opciones: el comprador de la opcién no esta obligado, sino que
adquiere un derecho de compra o venta del activo en el futuro. En estos
también se establece el precio y la fecha de vencimiento. Ademas, el comprador

debe pagar un monto igual al precio de la opcién en el momento cero.

Retencién

Existen situaciones en las que la empresa no combate el riesgo, no toma ninguna accién

positiva para combatirlo, esto se denomina retencién del riesgo.
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La retencién del riesgo puede originarse en el hecho de que el riesgo no sea reconocido o,
por el contrario, que sea percibido pero no trasladado. También puede ocurrir que no pueda

ser trasladado o que haya acuerdo para asumir la pérdida asociada.

Transferencia

La transferencia puede ser realizada mediante contratos a quien esté en condiciones de

manejar el riesgo. Por ejemplo, las empresas aseguradoras.

Distribucion
La distribuciéon se da principalmente cuando existe algin tipo de acuerdo para compartir

pérdidas. Por ejemplo: los accionistas de una sociedad.

Reduccién

La reduccion implica el establecimiento de medidas de seguridad y se da, por ejemplo, a

través de la prevencion y el control.

Las técnicas para dispersar el riesgo son:
1) Perfil de Riesgo,
2) Cobertura
3) Retencidn,
4) Transferencia,
5) Distribucion y

6) Reduccién.
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Ejercicio Practico de Aplicacion

A continuacién, se propone una historia con tres ejercicios de aplicacién practica sobre lo

aprendido en esta parte del médulo de gestién financiera.

El relato estd basado en una historia real y representa como deberia ser efectuada y evaluada

una decisién sobre un proyecto en el mundo PyME.

Las respuestas se encuentran al finalizar.

El nuevo proyecto de vida de Leonardo

Leonardo habia iniciado una empresa dedicada
a la fabricacién de maquinaria para la industria
de la construccién. No era una “micro” empresa
pero dado el nivel de actividad que podria

alcanzar, no dejaba de tratarse de una PyME.

Leo venia de una familia con una larga y muy

destacada  trayectoria en la  industria
metalmecaénica. La empresa de su padre (donde
él habia aprendido los oficios de metalirgico y

empresario) era lider indiscutida en su actividad.

No obstante, al poseer algunas acciones de esa
empresa y ser uno de los futuros herederos,
habia decidido iniciar su propio proyecto. Por
este motivo, al momento de tomar la decision,
Leo todavia no habia cumplido los 35 afios de

edad.

Antes de embarcarse habia analizado diversos
rubros y negocios para invertir el capital que
habia logrado reunir en base a ahorros y
negocios puntuales. Ademis, sabfa
perfectamente que debia invertir al menos diez

afios de su futuro.

Habia muchas alternativas vinculadas al rubro del
conocimiento (el tecnoldgico). Incluso, en un
momento llegd a analizar montar organizaciones
dedicadas al servicio comercial para otras

companias.

Para llegar a tener la empresa en marcha y
generando una rentabilidad razonable, tuvo que

tomar varias decisiones.

En aquel entonces, todos a su alrededor

denominaban el proyecto su “loca aventura”, ya
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que velan que Leo podria haberse quedado hubiera cobrado atractivos sueldos y bonos, y en
tranquilo en la empresa de su padre. En ella, un futuro se hubiera convertido en el lider de
hubiera sido uno de los principales ejecutivos, esa organizacién.

Sin embargo, tenia en claro tres cosas que motorizaban el inicio del proyecto:

e Queria iniciarlo independientemente, afrontando y resolviendo todos los desafios

desde el principio y “sin la ayuda de papa”.
e Deseaba dedicar su vida a alguna actividad que realmente le gustase y le atrajese.

e De ninguna manera estaba dispuesto a perder su capital, su tiempo y sus esfuerzos. Si

bien el dinero no era el motor, no podia permitirse el lujo de un mal negocio.

¢Cémo es que habia tomado su decisién? A continuacién se analiza el camino.

Las alternativas

Una vez tomada la decision de iniciar por su Era una de las “nuevas industrias” del siglo XXI,
cuenta, durante casi un afno Leo se dedicé a de modo que generaba mucha mano de obra.
investigar 'y analizar oportunidades de Ademés, estaba fuertemente apoyada 'y
negocios. subsidiada por el Estado. Aqui, la fortaleza

Para la primera prospeccién tuvo dos criterios radicaba en el apoyo del gobierno y el hecho de

- ' nvirtien n un
generales: “que le gustase la actividad” y que “la que su ciudad se estaba convirtiendo en u

rentabilidad de otras empresas del sector fuese verdadero "polo” die la actividad,
atractiva”. La segunda opcién también estaba vinculada a las
Su capital disponible era de u$s280.000 los que, si industrias de la era tecnoldgica. Se trataba de una

. . empresa dedicada al disenio de software
bien pueden parecer mucho dinero, para el

. , , li . Por ejemplo, el disen [ r
ambiente en el que él se movia era realmente muy aplicado. Por ejemplo, el disefio de juegos para

, video-consolas; aplicaciones para telefonia celular
poco. En efecto, como cualquier persona que se

o . . disefios corporativos para empresas.
inicia, estaba tomando la gran decisién de iniciar y P p P
un pequefio “kiosco”. La fortaleza radicaba en que el recurso humano
. > . -y era disponible y un costo relativamente bajo. La
Como primera opcién analizé la posibilidad de P y J

. demanda estaba en expansion y los principales
instalar un “Contact Center”, una empresa de P y princip

. . . clientes eran internacionales.
servicios para empresas dedicada a brindar

soporte a través de operadores telefénicos.
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La tercera opcion estaba bastante relacionada a la El érido se utiliza como uno de los principales
empresa de su padre. Si bien no se trataba de la insumos en la contraccién, por ejemplo, en el
misma actividad, apuntaba a un mercado hormigén elaborado y pre-elaborado.

complementario. El proyecto consistia en la
fabricacion de plantas industriales para la

clasificacidn de aridos.

La decisidn

Luego de una serie de analisis y proyecciones, Leo logré estimar presupuestos a mano alzada. Asi, a

partir de éstos pudo concluir en flujos de fondos netos proyectados.

Habia decidido trabajar a un horizonte de cinco afos. Sabia que lo recomendado en evaluacién de
proyectos es trabajar con diez, pero su informacion no era tan buena y ademds, como era joven, su

horizonte era méas acotado.

Las inversiones iniciales eran diferentes pero todas le resultaban posibles. Eso si, dadas las limitaciones

de capital y capacidad de trabajo, sélo podria impulsar uno de los proyectos alternativos.

Se trataba de proyectos excluyentes y debia elegir el mejor. Los flujos de fondos netos que habia

presupuestado para cada afio eran los siguientes:

Ano lo FFN; FFN, FFN; FFN4 FFN5
Contact
240.000.-| 80.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Center
Software
210.000.-| 80.000 80.000 80.000 90.000 90.000
Aplicado
Plantas
280.000.-| 60.000 80.000 90.000 110.000 | 150.000
Industriales
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Pregunta 1

a) ¢Cudl es el periodo de recupero de cada uno de los proyectos?

b) Segun el criterio de Periodo de Recupero, ;qué proyecto deberia elegir Leonardo?

Sus respuestas:

a)

Ano

PR

Contact

Center

Software

Aplicado

Plantas

Industriales

b) Segun el criterio de Periodo de Recupero se

Pregunta 2

recomienda

Ahora debia analizar la situacién en base al VAN, es decir, en base a cudl de los proyectos

podria generarle mayor beneficio valuando todo a valor presente.

Para poder realizar este andlisis, Leonardo sabia que tenia que definir una tasa de interés que

funcionase como costo de oportunidad, es decir, el interés que podria recibir en otra actividad

que no le significase riesgo ni esfuerzo. En Gltima instancia, decidié que el 12% anual (tasa del

0,12 real, sin inflacion) era una buena medida. Ademas, sabia que tenia que medir, ponderar el

riesgo.
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El Contact Center tenfa apoyo del Estado y era una actividad en expansiéon, aunque él no

conocia bien el negocio. Decidié que un 5% (0,05) anual era una medida razonable.

En cambio, para Software aplicado la situacién era mas desfavorable. El mercado era mas

inestable, los clientes eran del exterior y él no tenia experiencia en la actividad. Tenia mas

riesgo que la anterior: 10% (0,10) fue la tasa que consideré apropiada.

Finalmente, Plantas Industriales, le era mas favorable desde el punto de vista del riesgo. El

mercado era interno, estaba en auge, él conocia los proveedores, los procesos de fabricaciéon y

muchos de los clientes de la empresa de su padre se convertirian en sus clientes. Una tasa del

2,5% (0,25) era lo razonable.

a) ¢Cudl es el VAN de cada uno de los proyectos?

b) Segun el criterio de Valor Actual Neto, ;qué proyecto deberia elegir Leonardo?

Guia de tasas a utilizar:

Ano Tasa
Contact
0,12+ 0,05=0,17
Center
Software
0,12 +0,10=0,22
Aplicado
Plantas
0,12 + 0,025 = 0,125
Industriales
Sus respuestas:
a.1) — VAN del proyecto
Ano VAN
Contact ubs_
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Center
Software
ubs___
Aplicado
Plantas
ubs__
Industriales
a.2) — VAN por cada délar invertido
Ano VAN
Contact
u$s___
Center
Software
u$s__
Aplicado
Plantas
u$s__
Industriales

c) Segun el criterio de Valor Actual Neto se recomienda

Pregunta 3

En Gltima instancia, deseaba conocer cudl era la tasa interna de retorno de cada uno de los tres

proyectos.

Asi, decidié que utilizarfa las mismas tasas que habfa aplicado para el calculo del VAN

a) ¢Cual esla TIR de cada uno de los proyectos?

b) Segun el criterio de la Tasa Interna de Retorno, ;qué proyecto deberia elegir Leonardo?
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Su respuesta:

a) TIR del proyecto

Ano TIR

Contact

Center

Software

Aplicado

Plantas

Industriales

b) Segun el criterio de Tasa Interna de Retorno se recomienda

Soluciones
Pregunta 1
a)
Ano PR
Contact
3er afo
Center
Software
) 3er afho
Aplicado
Plantas
) 4to aho
Industriales

b) Segun el criterio de Periodo de Recupero se recomienda el primer o segundo proyecto. De

hecho, el Contact Center producird un mejor recupero.
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Pregunta 2

En Excel utilizar la funcién financiera segin se explicé més arriba

Abrir una hoja de célculo y copiar la tabla con la informacién.

Generar una columna para los valores actuales de los flujos de fondos,
Situarse en la celda, y

Presionar “Insertar”, “Funcién”.

Seleccionar “Financiera”, "VNA".

Boton “Aceptar”.

a) Calcular primero el valor actual de los flujos futuros (Funcién “VNA") y, a ese resultado

restarle la inversién inicial.

a.1.) VAN
Ano lo r FFN1 FFN, | FFN; FFN4 FFN5 >FFN VAN

Contact

240.000] 0,17 [80.000(90.000(90.000| 90.000 | 90.000 (279.394|39.394,15
Center
Software

210.000] 0,22 [80.000(80.000|80.000| 90.000 | 90.000 [237.305|27.305,16
Aplicado
Plantas

280.00010,125|60.000( 80.00090.000|110.000(150.000(331.665|51.664,89
Industriales

a.2) VAN por cada dolar invertido

Ano VAN/ u$s
Contact
u$s 0,16
Center
Software
u$s 0,13
Aplicado
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Plantas
] u$s 0,18
Industriales

b) Segun el criterio de Valor Actual Neto se recomienda el proyecto 3, el de las plantas

industriales.

iEs conveniente por donde se lo mire! Arroja la mayor ganancia neta actualizada, posee el

mejor retorno por cada délar invertido y es el proyecto de menor riesgo.

Pregunta 3

En Excel utilizar la funcién financiera “TIR” segun se explicé mas arriba
Abrir una hoja de calculo y copiar la tabla con la informacion.

Generar una columna para los valores actuales de los flujos de fondos,

Recordar colocar como negativa la inversién inicial (habréd que introducirla como campo de

calculo),

Situarse en la celda, y

Presionar “Insertar”, “Funcién”.

Seleccionar “Financiera”, "TIR".

Boton “Aceptar”.

Introducir la tasa de interés de corte, o de costo de oportunidad.
Introducir todo el rango de valores.

Restar a la TIR la tasa de referencia o de costo de oportunidad.

a) La TIR del proyecto software aplicado es la mas alta
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TIR TIR - r
Ano r lo FFN; | FFN, | FFN3 [ FFN4 | FFENs
Contac -
0,1 80.00]90.00(90.00(90.00|90.00
t 240.00 0,24 0,07
7 0 0 0 0 0
Center 0
Softwa
re 0,2 ) 80.00180.00(80.00(90.00|90.00
210.00 0,28 0,06
Aplica | 2 0 0 0 0 0 0
do
Plantas -
0,1 60.00180.00(90.00[1110.01150.0
Industr 280.00 0,19 0,06
25 0 0 0 00 00
iales 0

b) Las cosas cambian cuando en la Ultima columna se compara la TIR con las tasas de costo de
oportunidad que se habian definido y, de tal manera, el proyecto plantas y software se

terminan igualando.

La TIR de Software es tan alta debido a que la inversién inicial necesaria es mucho menory los
flujos son bastante similares (Software requiere u$s210 mil y plantas requiere u$s200 mil). Dado
que la TIR mide tasa de retorno (como si se tratase de una tasa de interés), si los flujos son

similares y la inversion inicial menor, los resultados seran mejores.

En cambio, como sabemos, el VAN no mide “tasa” sino capital real actualizado. Es decir, la

utilidad neta que el proyecto reporta, medida a valores actuales.

No obstante, al arrojar resultados iguales Software y Plantas, recomendaremos Plantas debido
a que el Valor Actual Neto es mucho mayor para inversiones similares (51.664,89 contra

27.305,16) y posee mucho menos riesgo.
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