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e A P 1 TUL o I

1.1~ INTRODUCCICN

Uno de los objetivos primordiales de una administraci6n

'eficiente es determinar la necesidad y oportunidad en que de

.ben realizarse nuevas inversiones. El desarrollo de programas

adecuados que permitan seleccionar entre distintas alternati

vas de Lnve r s í.ón , no 11a recibido aún , sin embargo, merecida

atención en la práctica empresaria en nuestro medí o , Unaem

presa con aspiraciones de crecimiento debe prestar considera

ble atenci6n al problema de la determinaci6n del criterio a

utilizar. al evaluar las propuestas o proyectes de inversi6n.

Normalmente, la empresa enfrenta diversa~ alternativas, y la

elecci6n deber~ recaer en aquella que resulte m~s beneficiosa

para la empresa en relaci6n con sus objetivos a corto y a lar-

'go plazo. Obviamente, este proceso de optimizaci6n es sumamen

te complejo, y la importancia que la literatura de las dos ~l

timas d~cadas otorga al proceso de decisi6n en el ~rea de nue

vas inversiones, refleja una seria. preocupación en e'ste campo

de vital importancia en el proceso de crecimiento econ6mico.

Este estudio se refiere al an~lisis de los conceptos que

son generalmente uti.lizados por las empresas en la evaluaci6n

de nuevas propuestas de inversién.
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1.2. PRCPOSITC DE ESTETRli.BJ\JO

El objetivo b~sico de este trabajo es examinar, definir

d.e proyectos d e ln:t:rel"sión en 18.. empre sa , Cada c cnccp t o

ane.Lízad o en la. e I'c c t.Lví.dad y c ons í st.enc í a de La

del sisteTa deno-

mí nado flujo d.e pr-oye c t.oa d.e r nve r-s r ón en La empr-esa (1).

UI10 ¿le los pl ·...l...~ o~..)-~..l·..el.r_~._.I~~J Mj.tc ~'e~1'~O'6" ~t'P qlLJr·~~p-rnl1 a-' r~0'~~..., l~ _ ....._ ~ .1 . V.' .__ "-') .L l. "i. JI. '-' ),..J ~ ~,.) _L _ ...... . . .. _ _ V (.,/.. _l.. ..;..

l · t·· ~ ,..,,- hl · ~/.t:"•.-zar . a. 111.VeS -lE~>StCl(in. ulu.~,lOb.L·dl1Cd., fue la falta de consisten~

--------------
cia existente en la terminolog!2 utilizada en esta ~reao ?ste

8..1 r ef'e r í r-s e a idé::lticos COI1C81Jtos en la Lengua inglesE:":t. Es-

c í s o posible en la t r'adu cc íón de térmi110s que son ya c cr-rí.err-

tes, no 8610 en la literatura,

presaria en. los Es tades Uniclos de J\.l.lTléri ca.

·Los distintos m~todos de evaluaci6n que se describe~ en

este trabajo han sido clasificados en dos categorías:

a) criterios tradtcionales, y

Dentro de la primera '"ca teGol"J.a se incluyen aquellos
~

n:e-

todos corrientemente utilizados por las empresas en la evalua-

, .. ..
cian .de.proyectos de lnverSlon. Los criterios que se descri-

ben 'en esta c~tegor':fél scn elmétod() d e I r"elld.. Lm i cn t o c cnt.ab'l e
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y el del período d~. repago o recuperaci6n del capital inverti-.

do. Dentro de la categoría de criterios racionales de evalua

ci6n, se analizan aquellos m6todos que reilejan adecuadamente,

en opini6n del autor, el valor-tiempo del dinero, que conside

ran la vida útil total de' cada proyecto y que permiten compa

rar los resultadosobtenid.os en los mismos 'términos en que los

mercados financieros cotizan su mercancía (tasas de inter6s).

Dentro de esta categoría ser~n des.criptos y analizados el m~

todo de la tasa interna de rendimiento y el m~todo del valor

actual.

El motivo por el cual el autor ha seleccionado este tema,

es la experiencia recogida en esta '~rea trabajando en empresas

que utilizan ambos tipos de criterios en nuestro medio. La

pr~ctica en este campo de la administraci6n financiera reve16

no 8610 muchas de las falacias aceptadas en este sector en el

~mbito empres~rio, sino tambi~n, en algunos casos, el total'

desconocimiento del proceso racional existente detr~s de cada

uno ~e los criterios utilizados por aquellos administradores

responsables de tomar. este tipo de decisiones. Este descon

cierto con el cual el autor se encontr6 en la pr~cticat qui

z~s est~ determinado 'en gran parte por la confusi6n que, has

ta hac~ ~lg~n tiempo, existía sobre este tema en la literatu

ra castellana, y las contradicciones que a~n existen sobre

ciertos aspectos de la evaluaci6n de proyectos en la litera

tura original en id.ioma inglés.
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Si este t r'a..bajo d ef'Lne c Laramerrt.e los conceptos cor-r í err-

temente utilizados en esta ~rea de la administraci6n financie~

ra, las relaciones existentes entre los diversos concePtos,uti\.

l1zados y las ventajas ~ deficiencias de cada uno de los meto- \

dos descr-j pt.os t el au t o.r considera que habrá contribuido a que \

el analista financiero, el responsable detomal" este tipo de

decisiones y los responsables-de otras ~reas de la em~resa que

deban ~resentar propuestas de inversi6n. comprendan el proceso

racional existente detr~s de cada medida de rentabilidad.

1.3. ENFOQT.JE

La literatura relacionada con los conceptos utilizados

en el proceso de inversi6n t est~ confina~a pr~cticamente a las

últimas d os décadas , Un0 cantid.ad lim.i tada de esta.. l.iter8~tu-

ra se encuentra en revistas t~cnicas (en idioma ingl~s)t aun-

que generalmente estos artículos se refieren a aspectos o pro-

blema.s parciales del proceso de evaluactón.Tam.bién se encuen

t r-an vtr-at.arment os más extensivos del problem.a en libros en i-

dioma ingl~s, refiri~ndose a una u otra de las categorías med-

cionadas o al mismo problema pero enfocado desde el punto de

vista de las decisiones de financiamiento. Este estudio inclu-

jre un examen critico de la in.formación encont r-ada en gran nú-

mero de revistas especializadas y libros, cuya referencia ha

sido realizad.8-en cada uno de los lugares en que cada concep-

/ to es discutido, y cuyo índice por orden
, .

numerlCO se encuen...

tra en 18. bibli ogr8-fía incluida. 8.1 final d.e este trabajo.
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Una iadecua..da evaluación de los numerosos c cnceptos discu

tidos requiere una breve explicaci6n'de ciertos problemas cer-

'canamente relacionados, tales como el problema de financiamien

to, proyecci6n de ingresos y costos, capital de trabajo adicio-

nal r-equer-ído , horizonte de pLa..neamiento, efectos de cambio en

el ,nivel de precios, valores residuales y efectos impositivos.

El Capítulo 11 se refiere en forro.abreve a cada uno de estos

problemas, c cmunes atados los criterios de eval.uac í ón qu..e se

presentan en este trabajo. El prop6sito de este capítulo no

es realizB..r un análisis exha..ustivo de estos tópicos, ni t.am-

poco presentar soluciones. De todas maneras, su cercanía con

el problema principal a tratar en este trabajo requiere su con-

sideración.

En el Capítulo 111, se describen y se eval~an los m~todos

que en este trabajo se han c Last f'Lcad o como cri terios tradicio-

nales de eV8.. Luac í ón, En el capfnuLo s í gui ent.e vae de s c r-Lben
___~~~~~~_~~,T~_-~_~~~'~~---=="-~~~~--:'--~-~:<--;-~~L~_~__--::"'-~-_~-.:-::::-:-:~

los conceptos b~sicos relacionados con los criterios raciona-

les de evaluaci6n.

En el Capítulo v, se hace referencia ~ un desarrollo re

lativamente reciente, la relaci6n existente entre el m~todo

del rendimiento contable y el m~todo de la tasa interna de ren-

dimiento, y a efectos de relacionar todos los m~todos analiza-

dos en este trabajo, se describe la relaci6n, mencionada no

tan 'recientemente en la literatura financiera, entre el m~to-

do del período de repago y los m~todos racionales de evalua-

. ,
Clan.
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En elCapítuloVI comienza el análisis crítico de los mé..,..- ,~ ~~~-----~- ---,

tod os raciona-les de evaluación; análisis referido especie.. Lmen-

te a los problemas de selecci6n entre alternativas mutuamente

excluyentes.

Lo~~~_C_ªJ)J~tulos VII y VIII 'continúan con e Lr.t.r-a t.am í errt o de
~ ~~":':"""""~'~-C-~""""O"'-__'''_·~''''''''-'<·~·''_~ ~=

este tema, proponiendb m~todos alternativos de evaluaci6n, que

miden,adecuadamente el valor-tiempo del dinero y eliminan las

deficiencias que ocas í cnaLmerrt.e pueden presentarse al evaluar

proyectos de inversi6n utilizando los m4todos racionales. En

la ~ltima parte del trabajo se introduce un enfoque alternati

vo, el m~todo gráfico de representación del perfil de la inver-

si6n. que sintetiza los distintos conceptos desarrolládos du-

rante este trabajo y que es el que a juicio d.elautor br í nda

ala., gerencia d.e La vempr-e sa la ma..yor ca..n tidad d_e información

acerca de la reritabilidad de proyectos de inversi6n.

El Capítulo IX concl~ye este trabajo, realizarido algunas

consideraciones generales s6bre el problema de evaluaci6n de

proyectos en condiciones de restricci6n de fondos invertibles

y sintetizando los principales conceptos referidos a'los m~to-

dos racionales de evaluaci6n.

1.4. NECESIDAD DE ESTE ESTUDIO

La necesidad de examinar los distintos conceptos general-

mente involucrados en el proceso de evaluaci6n de proyectos

de inversi6n poco puede sobreestimarse. En el plano te6rico

la m~yor parte de los temas relacionados con esta "~rea han

sid6 tratados en ~pocas muy recientes. Gran ímpetu "hacia un

I
(
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a..mplio análisis de esta materia ha sido dad o por d.oslibros

publicados e~ 1951, que sintetizan el conocimiento existente

hasta ese momento. La m~s popular de estas dos obras es la

titulada "Capital Budgeting" por J·oe1 Dean (2); la otra t más

técnica y ma t emát Lca , es "Theory of Investment of the Firm"

escrita por Friederich y Ve~a Lutz (3). Estos dos importantes

trabajos fueron seguidos por ~ran cantidad de artículos, es-

pe c í a Lmerrte publ í cados por el "Har-va.rd Business Review" • Lue

go, en 19.55, el "Journal of Bus Lne s s " de la Universidad de Chi

cado dedicó todo sunú.mero del mes .oe octubre al tema de pre-

supuesto de inversiones. En el mismo aBo, una revista t~cni

ca, nThe Engineering Ec cnomá s tv , comenzó a publicar 8..rtículos

relacionados exclusivamente con este tema y temas afines. Des-

de esta ~poca numerosas conferencias y simposios han sido rea-

lizados, el m~s importante de los cuales qUiz~8 sea el simpo-

sic ti t.u.. lado "Planea..miento y Justificación de Lnve r-s í one s " t

realizado en la ciudad de Pittsbur~h, EE.UU •• en junio de 1959,

bajo los ausplcios conjuntos de la "AmericanSociety for Enginee.r

ing Educa t Lon" y el"American Institute of Lndus t r-í a I Eng í nee r-s '",

Adicionalmente, un creciente n~mero de artículos han continua

do apareciendo en revistas de ingeniería, economía y adminis

traci6n p~blica, donde la evaluaci6n de proyectos de inversi6n

es de crítica importancia (4).

~no de los serios problemas que enfrenta el analista en

el campo d.elan,álisis de inversiones es el gran número de pu-

blicaciones en el cual la mayor parte de los conocimientos de

esta área están dispersos.\ Ezra Saloman, de la Universidad de
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Stanford, di6 un gran paso hacia adelante en 1959, al reedi-

tar en un 8610 volumen, veintid6s artículos relevantes en es-

te campo , preced.id.os por una breve , peroefectiva introducción

(5). Pero a~n en este trabajo se encuentran ideasirreconci-

liables y una terminología inconsistente, a~n en el idioma in-

glés. Más r-ec í ent.emente , en 1967, Arc he r y ~tP.J11brosiof de la

Universidad de Washington, ha~ reeditado una serie de artícu-

los sobre este tema que, aunque repitien40 algunos artículos

b~sicos recopilados en·la ob~a de Saloman, reproducen los ~l-

timos desarrollos existentes hasta esa fecha en el campo de

la teoría.de la administraci6n financiera (6).

Una· de las consecuencias de este r~pido crecimiento de

la literatura y del inter~s ~cerca de este tema, ha sido como

ya mencion~ramos, una confusi6n y ralta de consistencia en la

terminología, en las. presunciones básicas LmpLf c í t.a.. s en cada

m~todo d~ evaluaci6n y en lo referente a las limitaciones de

los varios métodos propuestos. En consecuencia,L:n la etapa

preliminar de este proyecto. el autor reconoci6 la necesidad

de ~entar un precedente, que pueda servir de base para conti

nuar con el an~lisis del te~at tratando de sintetizar tantas

ideas y conceptos dispersos, y principalmente, en un enfoque

pragm~tico, analizar cada concepto en relaci6n con su aplica

ción en la práctica empresariaj Se ha tratado de utilizar

una terminología castellana consistente, poniendo especial

énfasis en los métodos racionales de evaluación. ~s decir, ¡
que la pr-í mera nece s í.dad en este c~,rnpo, a juicio d e L aut or ,

....-.----~..-...o.~~·,·...c_-c.'"'---.c---.-- ...
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es tratar de organizar la amplia gama de conceptos utilizados

en teoría y en la práctj~ca empresaria al evaluar proyectos de

inversión.

En el plano práctico, el. aut.o r es de ·opinión.qu.e las de

cisiones de inversi6n, especialmente en la etapa de evaluaci6n,

no son conducidas generalmente con la convicci6n de que las

consecuencias de las Lnver-s l ones del pr-eserit.e a.. fectarán los

~esultados de la empresa por cinco, diez o m~s a~os ~uturos.

Mucr-as empresas t especialmente locales, in.tentancompetir en

el siglo veinte con t~cnicas de evaluaci6n de inversiones an-
'\1

ticuadas' o limitadas 8610, a situaciones específi6as, o a~n sin

utilizar otra t~cnica m~s que juicios subjetivos acerca de la

. ,
convem enc í a de seguir uno u otro curso a Lt.cr-na t í.v o de E1CClon,

sin siquiera seguir un proceso de decisi6n explícito y objeti-

vo.

La efectiva evaluaci6n de proyectos de inversi6n, tanto

en la empresa como e~ el sector p~blicof es de vital importan-
1

c í a pa..ra el pr·oceso de 'crecimiento económico. Es t a importEln

cia est~ dada por los substanciales factores que af~ctan tanto

la empresa privada cerno al nivel eccn6mico general del país.

Desde el punto de vista macroecon6mico, las inversiones en bi~

nes de activo fijo, plantas y equipos, renresentan un pequeBo

porcentaje del Prod.ucto Brut o Nac i ona l, • Sin embargo, los' efec

tos de estas inversion.esen,la economía son significativos.

Las variaciones en el monto de la inversi6n neta, generalmen

te representan una de las principales fuerzas que promueven

cambios·en el nivel de la actividad econ6mica. El proceso de
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evaluaci6n de in~ersionest es pues, de extrema importancia pa

ra el adecuado crecimiento de l~ actividad econ6mica general,

a trav~s de una m~s eficiente utilizaci6n de reüursos en el

sector empresarioe.

1.5. LIMITACIONES

Este 'estudio ha sido limttado principalmente al examen

de los· criterios generalmente mencionados ,en la literatura y

a aqué l Los con los cuales e.l autor ha tenido r-e Lac í ón directa

a trav~s de su experiencia como analista financiero. Aunque

ciertos conceptqs cercanamente relacionados con el tema se ·men

cionan a través de este trabajo, no se ha realizado un análi

sis exhaustivo de los mismos, por ejemplo las diversas teorías

acerca del costodecapi tal, 1.08 efectos impositivos d_e varia

cienes en el nivel de precios en la rentabilidad de proyectos

de inversi6n, etc. Estos t6picos no han sido m~s que mencio

nados, en primer lugar debido a limitaciones de espacio, y en

segundo lugar a efectos de no quitar continuidad a la exposi-

c i ón relaci onada pr-Lmar í.amerrt.e con -los modernos cri teri os de

evaluaci6n de proyectos.

Otra limitaci6n importante surge de la dificultad de ob

tener información acerca de la práctica empresaria en nuestro

medio; por lo que las referencias a pr~cticas empresarias se

limitan a la experiencia ~ersonal del autor y a conversaciones

informales 'sostenidas con colegas que desarrollan funciones

dentro de este campo.
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e A P 1 TUL o 11

PROBLEMAS BASTeas RELACIONADOS ceN EL PLANEAMIENTO'DE INVERSIONES

El propós í to de este capítulo es pr-e s e nt.a.r los .pr-ob'Lemas

relevantes ·relElciona"d.os con el proceso de oec í.s t ón sobre nu~,e-

vas 1nversiones en la empresa. ~Este capltulo no pretende ofre-

cer soluciones a estos problemas específicos, sino solamente

delinear las características b~sicas de cada uno de ellos, a

fin de que s eari ten.idos en cuerit.a alanalizar los criterios

de evaluaci6n. Cada uno de los problemas que se presentan a

continuaci6n constituyen en sí 'mismos un tema para un an~lisis

o estudio específico. A trav~s de esta enunciaci6n se preten-

de identificarlos a efectos de que la naturaleza de los mismos

sea considerada durante el proceso de evaluaci6n propiamente

dicho. Muchas de las decisiones concernientes a los problemas

que se enunc í ar-án d_eberán ser formulad8..s, como política de la

empresa, como paso previo al proceso de evaluaci6n.

1. FIN.ANCIAMIENTC: DE INVERSIONES

La disponibilidad de capital es el primer problema a con-

siderar al analizar proyectos de inversi6n~ El problema de

proyectar las futuras d í.s pon í bá Lí dade s de t'onccs es par...te rurr

damental del proc~so de decisi6n. Un segundo problema, aunque no
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por ello menos relevante es la decisi6n acerca de la fuente

y forma en que los fondos destinados 8" nuevas inversiones se

r~n obtenido~. Ciertamente es ~sta una de las decisiones m~s

importantes que la empresa debe realizar en.la etap~ de planea~

miento financiero.. Las fuentes de recursos a utilizar pueden

influir substancialmente en el futuro financiero de la empresa.

La literatura financiera-ha dedicado la mayor parte de

sus libros, artículos y textos ,al problema del financiamiento

d.e la empresa. Este enfcq ue fue confinado primeramente a una

descripci6n institucional de los mercados financieros, opera

ciones bancarias, operaciones de ~olsa, características lega

les d.el capi tal propio y ajeno utilizado por las empresa.. s ,

Posteriormente f este enfoque institucional fue reemplazado por

un enfoque m~s pr~ctico acerca de la forma en que l~s decisio

nes de financiamiento son tomadas por los administradores.

P~~cticamente hasta 1951, ning~n curso de Finanzas de Empresa

dedicaba m~s que una mera enunciaci6n al problema de inversi6n.

La teoría financiera hasta ese momento dividía las fu~ntes

de fondos en dos categorías b~sicas. En la primera se incluían

los fondos generados internamente a trav~s de las ,operaciones

normales de la empresa. La segunda ca" tegoría incluía todas

las fuentes de fondos generados externamente, disponibles por

la empresa. Este ~ltimo grupo constituía hasta ese momento

la base de las decisiones de financiamiento, envolviendo un

com~lejo problema le selecci6n entre cursos alternativos de
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acción.

Las fuentes internas de fi~nciamiento a su vez tambi~n

se clasificaban en dos grupos: depreciación Y utilidades rete-

/ .. 'La primera categorla esta fo~ada por aquellos fondos

provenientes de operaciones normales de la empresa que conta-

blemente son destinados a tomar en cuenta el factor tiempo en

la vida ~til de los bienes de activo fijo. En períodos de in-

cremento del nivel de precios, que han sido significativos en

~estro medio, los fondos destinados a cubrir depreciación han

sido inadecuados para proveerel reemplazo o renovación de los

bienes depreciados. Debido a esta disminución de los fondos

generados internamen~e por la empresa, Y la falta de regulari-

" , ,
zacion de normas permitiendo la revaluacicncontable de los

activos de la empresa, esta fuente de recursos ha ido perdien-

c10 importancia,.

Las utilidades netas retenidas por las empresas han com

pensado en parte la progresiva disminución de los fondos pro-

vistos por depreciación Y actualmente proveen gran parte de

] d · ' 1.os fonos nec e sa..ri es IJ8.rB- e xpa.ns 1011. en e sector privado.

En Estados Unidos de Am~rica, por ejemplo, esta tremenda fuen-

"te de fondos ha permitido a los grandes conglomerados empresa-

factor determinante
" ,
mas importante es el monto de utilidades
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después de impuestos, que a su vez determina la política de

dividendos de la empresa.

Las fuentes externas de financiamiento son m~s numerosas
~ ,

_ . que las-fuentes internas, a pesar que en palses .mas.desarrolla-

dos que el nuestro constituy~n una fuente m~s variada pero me-

nos voluminosa que la primera. Las principales fuentes exter-

nas tambi~n pueden ser clasificadas en dos categorías. En pri-

.rner lugar capital ajeno: endeudamiento; y en segundo lugar ca~

pital propio: acciones comunes, acciones preferidas, _y las de-

m~s categoría legales representativas de cuotas - partes del

capital de las empresas. Para muchas industrias, generalmen~

te peque~a y mediana en nuestro medio, la decisi6n b~sica de

financiamiento no es la determinaci6n de utilizar capital pro-

1 ' d 1 í d d ' - ,p í o o a j erio , sino ., a d e t ermí.nac í ón . e a capa"el 8.. mEtJ\:lma Q,e

endeudamiento de la empresa. Varios factores contribuyen a

esta distorsi6n. Entre ellos deben mencionarse las sostenidas

alzas en el nivel general de precios durante las tres ~ltimas

, .

decadas, que han permitido que los efectos perniciosos de un

excesivo endeudamiento sean parcial, total o beneficiosamente

compensados por la espiral inflacionaria. Por esta raz6n nu-

merosas empresas se han beneficiado al obtener capital ajeno

a tasas substancialmente inferiores a la tasa de inflaci6n.

Las deudas contraídas han sido pagadas a su valor nominal, re-

sultando tasas reales de inter~s negativas. Este factor se

ve realzado si consideramos que el inter~s nominal pagado a
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los proveedores de capital a su vez es deducible de impuestos.

otros factores que tambi~n deben mencionarse como consecuencia

del proceso inflacionario son el decaimiento de los mercados

de valores y el reemplazo de operaciones de inversi6n por ope~

raciones especulativas en lo~ mercados cambiarlos y financie

ros. El proceso inflacionario y la falta de dispersi6n del

control empresario, han casi eliminado de nuestro medio la e

misi6n de acciones como fuente de capital externo de la empre-

sa, habi6ndose recurrido crecientemente al artificio de pagar

dividendos en acciones a medida que las empresas se fueron a-o

cercando a la capacidad m~xima de endeudamiento.

Esta cl~sica distinci6n te6rica entre decisiones de finan

. . ~ciamiento y decisiones de lnverslon, ha sido cuestionada como

una distinci6n art'ificial por la moderna teoría de la adminis

traci6n financiera (9). En opini6n de estos autores, esta se

paraci6n artificial es la que ha causado gran parte de la con

fusi6n relacionada con el concepto de costo de capital.

Por otra parte, los conceptos de costo de oportunidad han

influido de tal manera ·en la teoría financiera que a~n la de-

cis.i6n de no vender un bien de capital puede ser interpretada

como una decisi6n de re-invertir en dicho bien el fluir de in-

gresos p6tencial proveniente de su venta. En cada uno de los

momentos en el proceso de decisi6n, la moderna teoría financi~

ra considera el problema de especificar cada una de las fuen-

tes a utilizar y :a forma en que los fondos adquiridos (en t~r-
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minos corrientes o en t~rminos de costos de oportunidad), de-

ben ser utilizados. A pesar de que estos momentos en el pro-

ceso de decisi6n constituyen un flui~ continuo de fondos, se

a..sume norma Lment e que' estos momentos ocur-ren a intervalos dis-

cretas, meses, afias, etc.

Estas consideraciones de la moderna teoría financiera han

tendido a quitar importancia i la rígida divisi6n cl~sic~ en-

tre decisiones de inversión y decisiones de fina.. nc í anü en t o .y

a una ID8.. yor consideración de con~eptosobtenid.os de la teoria

econ6mica: an~lisis'marginal,'costos de oportunidad, factor

tiempo, etc •. (lO), que como m~s adelante veremos tornan menos

relevante esta d í s t í nc íón ,

2. PRONOSTICaS, PROYECCIONES o ESTIMACIONES

La importancia de los pron6sticos, proyecciones o estima-

ciones no debe ser subestimada por el administrador financie-

roo El planeamiento de inversiones debe estar fundado en 86

lidas bases estadísticas competentemente analizadas. El pla-

neamiento de inversiones es un segmento vital del planeamien-

to general en la empresa, y debe tenerse en cuenta que todo

tipo de planeamiento es tan efectivo como los datos y presun-

eiohes en que el mismo es~~ basado. Consecuentemente, el ad-

ministrador debe reconocer las limita6iones de toda proyecci6n,

pero al mismo tiempo utilizar esta informaci6n cuando es nece-

sarioo
. .,

La proyecclon de las tendencias futuras de la actividad
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econ6mica general es el primer pa~o que debe darse al analizar

·el futuro de la empresa y sus necesidades de inversi6n (11) •

. La economía argentina est~ caracteriza~a actualmente por el

contínuo cambio, no 8610 a nivel tecno16gico sino tambi~n en-

tre las relaciones entre los diversos sectores econ6micos.

Las fuerzas que generan estos cambios, políticas crediticias,
-

políticas salariales, políticas cambiarias, niveles de precios

y todos los dem~s factores relevantes que afectan a cada indus-

tria en par-t rcu'Iar , deben ser analizad.os y los r-e su.. 1 tados de

este an~lisis deber~n constituir la base del planeamiento de

inversiones.

Esta decisi6n preliminar de la gerenci~ de la empresa res

pecto a las tendencias futuras de la economía proveer~n la base

de las proyecciones econ6micas. El desarrollo de pron6sticos

para un tipo de industria se basar~ .enton~es en observaciones

previas acerca del pron6stico de la economía ~n general y del

s e c tor- específico en el que la empresa se encuentra. Tenien-

do en cuenta que las operaciones de una empresa se ven afecta-

·das por empresas competidoras, por empresas que act~an en ra-

mos substitutivos y por empresas que proveen y demandan las

materias primas y productos o servicios producidos, el análi-

sis sectorial resulta entonces la base del planeamiento de la

em.presa.

El examen de ·los proyectos de inversi6n requiere cierta

especializaci6n y un efectivo conocimiento del tipo de activo

que se est~ con~iderando. La propuesta debe ser cuidadosamen~

te examinada en relaci6n a los ingresos, costos, ahorros pre-



19

vistos, duraci6n de la vida ~til del hien, costos operativos,

cqstos de mantenimientc, necesidades de capital de trabajo 'a-

d í c í, anal, etc.

En relac16n con los ingresós proyectados, especial cuida-

do debe tenerse en seguir indicadores que reflejen cambios en

el nivel de precies, de forma tal que las proyecciones resul~

ten 10 m~s realistas posibles. La moderna tendencia es no rea-

·lizar proyecciones fijas, sino proveer rangos de variaci6n de-

pendiendo del comportamiento de factores fuera del control de

18.. empre sa , Los mismos requE:l"imie11tos deben llen.ar las es ti-

maciones de costos y de capital de trabajo. El fracaso de los

pronósticos puede llevar a que losresu,l t.ad cs d e I proceso de

evaLuac í.ón sean completa..merrt e erróneos. Una buena.. base para.

el analista financiero acerca de la confiabilidad de las pro-

,. , .

yecciones que por su caracter tecnico no pueden ser evaluadas.

es la experiencia anterior, .surgida de la etapa de control de

estimaciones V8. cifras reales para cada uno de los responsa-

bIes de otras áreas de la empresa.

3. EFECTOS DE CAMBIOS EN EL NIVEL DE PRECIOS

Variaciones en el nivel generéll de precios, especiEtlmen-

te a,largo plazo, implican serios problemas para los adminis-

tradores responsables de mantener un pr-ogr-ama eficiente de in-

versiones. Los ingresos y costos proyectados para una propues-

ta específica pueden variar substancialmente con respecto a

los ingresos y gastos realmente realizados. Las variaciones
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entre las cifras estimadas y las reales, pueden deberse a factores distin-

tos a cambios en el nivel general de precios, aunque el control que la. ad-

ministraci6n ejerce sobre estos factores es superior en estos casos. El

principal problema para el administrador es que el nivel general de pre-

. cíos está determinado por fuerzas que son completamente ajenas a las deci-

siones de la empresa. En vista de que el administrador no puede controla.r

estos factores externos, deberá realizar un planeamiento tal que permita

adaptar las decisiones de la empresa a los cambios en el niv~l general de

precios. Un factor favorable en nuestro medio (al menos hasta principios

de 1967) es que si bien la tasa anual de aumento en el nivel general de

precios ha sido elevada, al mismo ti~mpo ha sido sostenida y ha carecido

de los frecuentes altibajos que son característicos en otros países en de-

sarrollo, donde estas fuerzas resultan prácticamente impredecibles.

Sin embargo en condiciones de certeza, es posible afirmar que si se

conociera con exactitud la tasa de aumento en el nivel general de precios

durante la vida Gtil de un proyecto de inversi6n, la fuisma puede ser in-

corporada en el an§lisis en forma t€cnicarnente concreta. Los tres enfo-
....

ques que permiten incorporar esta tasa en el análisis financiero son los

siguientes:

a) el método de los pesos constantes

b) el método de los pesos corrientes

e) el método de moneda extranjera·

El primero de los métodos enunciados parte de la hipótesis de que los

ajustes por inflación no. son necesarios. Se utiliza este m€todo cuando la

empres~ por su particular situaci6n en el mercado puede adecuar su estruc-

tura de precios a la tasa de inflaci6n, sin que por lo tanto su capital su-



fra erosi6n alguria por este concepto. A fin de que este m€todo sea t~cni-

camente correcto deberá utilizarse un ajuste a las cifras de depreciaci6n

a fin de calcular los egresos de fondos en concepto de impuesto a los ré-

ditos, ya que en términos constantes, en épocas inflacionarias la carga

tributaria es superiora los porcentajes determinados por la ley.

El segundo enfoque considera los valores referidos a un afio base y

los ajusta mediante los índices de "aumento en el nivel general, de precios

proyectado. Este indice puede ser ei mismo para los ingresos y costos o

puede variar de acuerdo a la estructura de costos/ingresos de la empr-esa ,

En este caso no es necesario realizar ajuste alguno en concepto de impues-

to a los r~ditos. Es decir que el fluir neto de fondos será en pesos

corrientes.

Un enfbque intermedio entre estos dos enfoques seria la conversión

del fluir neto de fondos en pesos corrientes a pesos con stantes en base a

la tasa de devaluaci6n interna proyectada para cada periodo.

El tercer enfoque (moneda extranjera) es utilizado en nuestro medio

por aquellas empresas cuyos titulares residen en el exterior, en consecuen

cia desear§n medir sus utilidades y dividendos en su moneda. Este m€todo

es similar al m€todo de los pesos corrientes hasta la obtenci6n del fluir

neto de fondos; una vez obtenido éste el mismo se convie~te al tipo de

cambio proyectado para cada uno de los periodos de vida útil del proyecto.

Es decir que en este caso intervienen dos variables estrechamente relacio-

nadas: la devaluaci6n interna y la devaluación externa.

Los tres enfoques analizados proveen una solución técnicamente

correcta al problema de determinaci6n de rentabilidad de proyectos de in-

versi6n, pero debe recordarse la consistencia que debe existir entre este
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m€todo y la medici6n del costo de capital, tema al que nos referiremos some-

ramente en el capítulo cuarto.

Los cambios en el nivel de precios complican severamente la etapa de

control de los proyectos de. inversión, ya que deben realizarse frecuentes

cambios entre moneda corriente y moneda en t~rminos de valor constante.

La principal dificultad deriva de que los resultados que surgen de las re~

gistraciones contables se encuentran en t€rminos corrientes, mientras que

los análisis financieros se realizan generalmente en t~rminos constantes.

En consecuencia, la consideración de e~tas variables macroecon6micas

es de fundamental importancia, no s'610 durante el proceso de planeamiento,

sino tambi~n en la evaluación y control de proyectos de inversi6n. La falta

dé consideraci6n de las mismas, llevará seguramente a conclusiones err6neas

que puedan afectar seriamente la posición financiera de la empresa.

4. NECESIDADES DE CAPITAL DE TRABAJO ADICIONAL
,-------~ . -----

Cada propuesta de inversi6n debe ser cuidadosamente analizada desde el

punto de vista de los fondos necesarios para llevarla a cabo. Las necesida-

des de fondos para inversiones en bienes de activo fijo as! como las necesi-

dades de capital de trabajo deben ser incorporadas en el análisis de proyec-

tos de inversi6n. En este sentido, aquellos proyectos que implican incre-

mentas en la capacidad productiva o nuevos proyectos, deben contemplar las

necesidades de fondos provenientes de mayores inventarios de materias pri-

mas, productos en proceso y productos terminados, asi como las fuentes de

fondos provenientes· de cr€ditos por parte de proveedores y la utilización de

fondos provenientes de los plazos de cr~dito acordados a los compradores.

La distinci6n clásica existente entre inversiones en bienes de activo fijo e
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inversiones en capital de trabajo es más bien una distinci6n metodo16gica

que real. En la práctica la decisi6n de aumentar el plazo de cr€dito

otorgado a los' clientes es una dec í.s í.ón de Lnvers í ón similar a la deci

sión de adquirir nueva maquinaria o ampliar una planta.

Otro factor que es de fundamental importancia al evaluar las necesi

dades de capital de trabajo es la influencia de cambios en el nivel de

precios. En épocas de aumento de nível general de precios, las necesida

des de capital de trabajo aumentarán en forma paralela. Debido a la gran

importancia que este factor tiene en la evaluación de proyectos, su falta

de consideraci6n puede.llevar a decisiones no s616 no rentables sino fi

nancieramente pobres. Estos resultados financieros no surgen claramente

de las registraciones contables o de los resultados econ6micos de la ex

plotaci6n, motivo por el cual en nuestra opinión, su importancia no ha si

do adecuadamente notada en la práctica empresaria.

5. HORIZONTE DE PLANEAMIENTO

El planeamiento de inversiones requiere el análisis de las .necesida

des de la empresa para períodos futuros. La mayoría de los administrado

res difieren en cuanto a la consideración de la duración de este planea

miento futuro en el campo de inversiones. Por este motivo el ~orizonte

de planeamiento es no 5610 arbitrario, sino que varia por ramo de activi

dad. Empresas cuya actividad está basada primariamente en desarrollo de

nuevos productos con grandes desembolsos en concepto de investigaci6n pla

nean sus necesidades futuras por periodos generalmente más largos que em

presas comerciales donde los cambios tecno16gicos se efectGan a una tasa

más estable. El progreso tecnológico ha determinado que un creciente nú-
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mero de empresas considere el planeamiento a largo plazo como una necesidad

vital en el campo de inversiones (12). También empresas que tienen un vo

lumen estable de ventas (entidades estatales, que ejercen monopolios en el

campo de servicios pGblicos, por ejemplo), encuentran menos dificultades

que aquellas empresas cuyo volumen de ventas está sujeto a fuertes fluctua

ciones. Consecuentemente, las primeras pueden posiblemente utilizar un ho

rizonte de planeamiento más distante que las segundas.

La mayoria de las grandes empresas modernas, tratan de planear las ne

cesidades de inversi6n por periodos no inferiores a cinco afias, y muchas

~eces estas proyecciones exceden estos plazos y llegan a diez, veinte o más

años. A medida que la época de realizar las nuevas inversiones se aproxi

ma, los planes son revisados y actualizados, generalmente a intervalos dis

cretos (un año).

Despu~s de adecuada consideraci6n de los factores implicados la empre

sa deberá seleccionar su propio horizonte de planeamiento, decidiendo acer

ca de cuantes afias hacia el futuro proyectará sus necesidades de inversi6n.

Sin embargo, en cada propuesta de inversión deberá considerarse total

mente la vida útil del proyecto aunque ésta exceda el horizonte de planea

miento de la empresa. En aquellos casos donde la vida útil sea sumamente

larga~ deberá considerarse hasta el periodo donde la informaci6n proyectada

deja de ser relevante, es decir que no puede afectar la medida de rentabili

dad o las prioridades entre distintas alternativas existentes. En la prác

tica hemos encontrado que aquellas empresas que utilizan los modernos crite

rios de evaluaci6n no proyectan más allá de veinte aftas hacia el futuro; en

primer lugar debido a que las proyecciones a tan largo plazo dejan de ser

proyecciones, se to~nan subjetivas, y en segundo lugar porque más allá de
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este periodo los valores descontados dejan de ser significativos.

6. INCLUSION DE IMPUESTOS A LOS REDITOS

La evaluaci6n de proyectos de inversi6n debe considerar los efectos que

sobre los ingresos netos de la empresa tiene el impuesto a los r~ditos. Es

te factor es de fundamental importancia si se considera en relaci6n con el

aumento en el nivel general de precios, el consecuente aumento inflacionario

de los ingresos de la empresa y la mayor carga tributaria que ésta soporta

en valores constantes. Este efecto impositivo se deBe al hecho que ya men

cionáramos al referirnos anteriormente a los cargos por depreciación que son

deducibles del impuesto a los rªditos. Estos cargos se realizan en forma de

porcentajes fijoi sobre los valores contables originales (en ausencia de re

valuación impositiva de activos) y en consecuencia en términos constantes la

carga tributaria es superior a los porcentajes determinados por la ley. Una

gran parte de los ingresos inflacionarios de la empresa es erosionada por

las cargas tributarias. Uno de los métodos adoptados por algunas empresas

consiste en considerar todos los valores en términos corrientes y aplicar a

las deducciones impositivas en concepto de depreciaci6n una tasa de descuen

to equivalente a la tasa de aumento de los ingresos de la empresa debido a

aumentos en el nivel general de precios.

Otro problema adicional derivado de la necesidad de incluir los impues

tos a los ingresos, que técnicamente constituyen desde el punto de vistaem

presario un costo, es cuando se trata de una empresa que no es sociedad an6

nima o de sociedades anónimas que funcionan en otros países (Ur-uguay por

ejemplo). En estos casos la dificultad adicional está determinada por el he

cho de que la tasa gener-al, del impuesto es consecuencia de los ingresos tata
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les de la empresa y no una tasa.fija aplicable a todos los proyectos por

igual. Un enfoque incremental es necesario en estos casos, considerando

la tasa normal que pagaría la empresa, sin considerar el proyecto y lue

go el monto adicional de impuestos resultante de la realizaci6ndel nue

vo proyecto debe ser cargado totalmente a la inversi6n adicional. Aun

que en la práctica resulta bastante más complejo el problema ya. que las

variaciones en la tasa del impuesto"hacen difícil la comparación entre

proyectos alternativos o compitiendo por los mismos fondos. Otra consi

deración importante referente a los impuestos a los réditos es que al

evaluar nuevas propuestas de inversión los desembolsos impositivos deben

ser considerados en el momento en que los mismos se realizan. El proble

ma se complica en proyectos a corto plazo, cuando el sistema de anticipos

de impuestos afecta el aspecto financiero de la carga tributaria.
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e A P 1 TUL o 111

CRITERICS TRADICIONALES DE EVALUACICN

3.1. MEDICION DE LA RENTABILIDAD: Su ubicaci6n en el Sistema

Genera.J' de Fl,·ujo de Pro\Te'ctos de 18~ Empresa

Una investigaci6n realizada a fines de 1961, en empresas

medianas y peque~as en los Estados Unidos (13). 'demostr6 que

en esa ~poca, una de las ~reas hacia donde debían dirigirse

los mayores esfuerzos en materia de mejoramiento de la acti

vidad gerencial era:

8..) 18.. búsqueda d.e oportunidades de Lnve r-s í ón ,

b ) la c ompá La.. c í ón de la.. Lntormac í.ón d.e cada una.. de las alter-

nativas,

e) la cuidadosa estimaci6n de los beneficios y cestos incre

mentales asociados a la nueva inversi6n.

La primera de estas ~reas, debe entenderse no 8610 como

la b~squeda de nuevas inversiones, sino tambi~n como las opor

tunidades de mejoramiento de las actividades presentes de la

empresa. Las dos ~reas siguientes son de vital importancia,

ya que indudablemente a ninguna empresa traer~ buenos re~ulta

dos la a ol ícac í ón de métodos correctos d.eev8.. Luac í ón baaados

en informaciones poco consistentes o incorrectas.

Quiz~s estas observaciones que indican deficiencias en

las primeras etapas del proceso de decisiones de inversi6n se
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deba a la falta de una organizaci6n basada en la existencia

de un flujo de proyectos dentro de la empresa.

A pesar de que las funciones fundamentales, la organiza

ci6n, funcionamiento y cont~ol del flujo de informactones y

las etapas de de6isi6n.referidos a las inversiones representan

un elemento imprescindible para el mejoramiento de las opera

ciones de la empresa y para s~ crecimiento o supervivencia

frente a los cambios tecno16gicos, ccmpetitivos y de mercado,

esta ~rea administrativa ha merecido relativamente poca consi

deraci6n en la pr~ctica empresaria.

A efectos de ubicar el proceso de medici6n de la rentabi

lidad dentro del sistema de planeamiento de lnversiones, des

cribiremos en forma sint~tica las principales etapas que se

observ~n en el mismo (14).

1 - Origen o Generaci6n: esta etapa compr~nde todas aque

llas funciones que deben tender a lograr una alimentaci6n sos

tenida de ideas o propuestas. Es esta una de"las funciones

m~s"difíciles de orga~izar, así cerno el posterior mantenimien

to de un nivel adecuado y persistente de nuevos proyectos.

A efectos de que esta etapa sea realmente productiva, la empre

sa deber~ contar con una definida política de productos e in

versiones que orienten y estimulen la b~squeda.

2 - Planificaci6n: consiste en el establecimiento de to

dos los planes que se refieran a la inversi6n y a las ope~a

ciones conexas; plan de producci6n, de comercializaci6n, de

construcciones. financiero, etc e , dependiendo de las caracte-



- 29 -

rísticas del proyecto •. Esta etapa implica funciones altamen

te t~cnicas y no f~cilmente coordinables. Implica tambi6n la

toma de una serie de decisiones intermedias, ya que es a menu

d6 necesario seleccionar entre alternativas mutuamente exclu

yentes. establecer la consistencia del proye6to con respecto

a las políticas de la empresa en materia de inversiones, fluir

de fondos, etc., y en relaci6rt a otros. proyectos y planes en

consideración.

3 - Evaluaci6n: es esta una categoría de funciones neta

mente t~cnicas, genBralmente llevadas a cabo por un 6rgano de

naturaleza asesora. Debe puntualizarse en ~sta etapa que un

procedimiento racional para tomar decisiones de inversión re

quiere el establecimiento de: (15)

a) los objetivos de la empresa

b) un m~todo correcto de evaluaci6n

e) un criterio v~lido p~ra su aceptaci6n o rechazo.

El primero y tercero de los elementos mencionados son de

cisiones de política de la empresa, pero afectan especialmen

te a la funci6n de evaluaci6n, ya que cada uno debe estar de

finido de manera tal que los tres sean consistentes entre sí.

4 - Aprobación o rechazo: incluye esta etapa todas las

funciones que hacen a la decisi6n final de inversi6n.

5 - Implementaci6n: dentro de esta categoría se incluyen

todas las actividades necesarias para la realizaci6n de la in

versi6n hasta su puesta en marcha.

6 - Seguimiento o control co~prcnde la funci6n de control
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. ,
de las operaciones y la comparaclon de los resultados reales

en relación con los estimados en la etapa de planificación.

Generalmente se realizan informes peri6dic~s o revaluaciones

del p.r oye c t o en f'ec nas preestablecidas según el tipo deproyec-

to.

Como puede advertirse en la enumeración de las diversas

etapas que forman el proceso de decisiones en materia de inver-

siones, la preparaci6n, evaluaci6n, realizaci6n y control de

un proyecto de inversi6n implica el desarrollo de actividades

complejas e interrelacionadas por parte de todos los 6rganos

fundamentales de la empresa. Esta tarea no podría desarrollar-

se sin la organizaci6n de un sistema eficiente de flujo de in-

form.8.cionesy o.e e t.apas d.e decisión.

El aspecto organizativo es dificultoso si se tiene en

cuenta que el sistema es supradepartam~ntalt siendo por tal

motivo difícil asignar responsabilidades en este sentido a los

6rganos funcionales de línea. Es tambi~n poco sencillo esta

blecer claramente líneas de autoridad y responsabilidad inde-

pendientes de las ordinarias para tareas que contienen, antes

de ser realizadas, un alto grado de ~~definlci6n.

, .
Muchas empresas cuentan con departamentrncuya unlca fun-

ci6n es la coordinaci6n. desarrollo y seguimiento de los pro

yectos de inversi6n dentro de la empresa.•

3.2. C/LASIFIc¿t\crOl'J DE r.;os MET(;DOS DE EVAI:UACICN

El objetiVD d.e la evaLuac í.ón d.e proyectos de Lnvers í ón
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es la medici6n de la rentabilidad de los mismos, es decir, de-

t e rmá na..r si el patrimonio de la empresa. una vez r-ecLí z ado el

proyecto bajo estudio, va a a~entar o no, y en qu~ medida va

a hacerlo.

Clasificaremos los m~tcdos de evaluaci6n en dos grupos

bien definidcs:

_ Métodos Tradicionales de Eváluactón

_ M~todos Racionales de Evaluaci6n

El primer grupo incluye aquellos m~todos generalmente u-

tilizados por las empresas en la evaluación de proyectos. Den-

tro de esta clasificación se encuentran principalmente el m~-

todo de la tasa de rendimiento contable y el m~todo del per!o-

do de repago, que por ser los m~todos de evaluación de m~s am-

plia difusión tanto en la literatura financiera como en la pr~.2.

tica empresaria, ser~n tratad6s en fo~a sint~tica en este ca-

Dentro de la clasificaci6n de M~todos Racionales, se in-

~luyen los m~todos modernos de e~luación de proyectos, m~to-

dos que van siendo cada vez m~s utilizados en la actividad em-

presari a • Estos m~todos son conceptualmente id~nticos a los

utilizados desde hace ya bastante tiempo en el ~undo financie

ro para el c~lculo del rendimiento de un título adquirido a

un precio distinto a su valor nominal. Es por este motivo

que en la literatura financiera se losoonoce como m~todo del

rendi.miento rea.. l o el métod.o deL inversor. Te..mb í én se los ha

1

I
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denominado como fu~todo del fluir de fondos descontados y la

tasa de inter~s de rendimiento. La teoría econ6mica se ha re-

ferido a estos m~todos cerno la tasa de retorno sobre costos

(Fisher) y la eficiencia marginal del Capital (Keynes) (16).

Estos m~todos han sido llamados racionales ya que son los

~nicos .que dan generalmente la tasa verdadera a la cual una

invers16n es recuperada por 168 ingresos generados por un pro-

yecto.

3.3 e LA Tf~SA DE RE~JDII'1IEI\J'rO CONTP~BLE

La aplicac16n de este m~todo de evalua~i6n implica la a

dopción de los princi1'i08 y prác.ticas empleados en cont8tbili

dad para determinar el monto de la inversi6n y los ingresos

derivados de la misma. Las cifras futuras son estimadas y

el o~jetivo consiste en llegar a las cifras contables que de-

rivarían en caso de concretarse el proyecto en evaluaci6n.

Este m~todo, que es el Jnico conccido para determinar la ef1-

ciencia de operaciones en marcha es el
~

mas u t L'I í z ado en la

pr~ctica empresaria para la evaluaci6n de nuevos proyectos

de inversión (17).

Ilustraremos mediante un ejemplo siguiendo ~l Informe de

Investigación No. 35 d.e la N.A.P.I..(1·8) de este método:

1 - Monto de la Inversi6n

2 - Ingreso Anual despu~s de Impuestos

3 - Vida ~til del Proyecto:

4 - Cargo Anual por d.epreciación

.$ 58.470,

$ 10.000,-

15 años

3.898,-
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5 - Ingreso Anual Neto 6.102,-

.-. 'I'a.. S B.. de rendimiento sobre t nver-s í ón t rü c í a.. l $6.102xlOO_ 10,4%
58 .}~70

- Tasa de rendimiento sobre Lnver s í ón prcmedio :$6.102xl00= 20,8%
29.235

En este proyecto, se muestra que la empresa est~ canside-

randa la posibilidad de adquirir un activo que costar~ $ 58.470,-.

Dicho activo tendr~ U~ v~da Jtil de 15 a~os e ingresos anua-

les constantes derivados de su utilizaci6n, despu~s de impues-

tos y depreciaci6n de $ 6.102.-. Las tasas de rendimiento con-

table sobre la inversi6n original y sobre la inversi6n prome-

dio (dur8..nte la vida úti.l d.eJ_ proyecto) son del 10 ,L¡'%"jT d e I

20,8% respecti vamcnt e , Se LLus t ran los d os tipos de cálculos,

ya que ambos son utilizados en la pr~ctica.

Son distintas las formas en que se aplica el m~todo del

rendimiento contable en la evaluaci6n de nuevos proyectos de

inversi6n. Respecto al monto de la inversi6n, en muchos casos·

sólo se toma en cuenta 18.. in-versión capi ta.lizabJ.e, no conside-

r~ndose los gastos operativos~ ni las variaciones en el capi-

tal de trabajo necesario par~ llevar a cabo el proyecto. En

otros casos se incluye eh el monto de la inversi6n alas efec-

tos de determinar la tasa de rendimiento contable, todos los

gastos requeridos por el proyecto, ya sean ~.n~ capitalizables •

. Los gastos no capi t.aLí.z ab.Le s in.cluidos en el costo del proyec

deben reducirse en el monto del cr~dito impositiVo correspon-

diente, siempre que la empresa tenga ingresos gravables en el
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período considerado. En algunas empresas 108 costos de inves-

tigación y desarrollo, ingenier{a y gastos iniciales de desa-

rrollo del mercado son a menudo car~ados a las operaciones co-

rrientes de la empresa. Cuando el monto de los costos así omi

tidos es relativamente grande en relaci6n a los costos capita-

lizables, el resultado se transfcrmar~ en una sobreestimaci6n

de la tasa de rendimiento. En consecuencia la gerencia corre

el. riesgo de aprobar sobre estas bases un proyecto cuyo costo

puede no ser recuperado.

La práctica cmpr-e sar-í.a t8..mbl éri oí r í ere en. cU8..nto ala con-

sidera6i6n de las inversiones futuras relacionadas con el pro-

t ~I!". t 1 ...../.. d 1 -1- 1yeco. Hlen-ras a gunas .companlas conSl eran so amen~e e~ mon-

te inicial de la inversi6n. otras i~cluyen en el c~lculo las

inv~rsiones adicionales necesarias durante toda la vida ~til

del proyecto. Generalmente se asume que todas las inversiones

"1 ~ .,se reali~an en un so~o perlOQO y no se tiéne en cuenta el C08-

to de oportunidad del canital invertido durante el período de

construcci6n o anterior al de la puesta en marcha.

Cuando se ut í Lí z a n biel?es de propíedad de la empr-esa.. , en

un nuevo proyecto, siguiendo los principios contables, el C08-

to de los mismos es transferido al proyecto a su valor de
,.,

orl-

gen menos la depreciaci6n contable acu~ulada, cuando lo correc-

to sería cargar dichos bienes al proyecto de inversi6n al va-

lar que los mismos tengan en su mejor uso alternativo (costo

de oportunidad).

Cuando la tasa de rendimiento contable se calcula en base
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B la inversi6n promedio, ~sta se computa s~ando la inversi6n

inicial y la inversi6n al fin de la vida Jtil (valor resid~l)

-y o.i vidiénd_ola por dos. En aus eric á a d.e valor resid.ual t la. i11

versi6n final es cero. en consecuencia la inversi6n inicial

dividido por dos d~ la i~ersi6n promedio. Esta aseveraci6n

es correcta siempre que la tasa de depreciaci6n contable sea

constante durante la vida del proyecto.

El mon t o d e 1[-1 inverslól1 promed í o t ambá én varía d.e EtCV~er-

do a la proporci6n existente entre costos capitalizables Y no

capitalizables, factor que afecta la tasa de rendimiento con

table tal cerno se explica en el informe de referencia (19).

La forma en que son calculados los ingresos tambi~n difie

re en la pr~ctica empresaria. Estas diferencias surgen prin

cipalmente en el tratamiento de los costos indirectos. r·1uchas

veces se cargan al nuevo proyecto los mismos porcentajes de

costos tn.directos cargados oont.ablerrerrt e a 1.as ac t i vid8~d.es co

rrientes de la empresa. Es evidente que la distribuci6n de

costos fijos existentes, a un nuevo proyecto de inversi6n s6

lo sirve para redistribuir costos que seguirán siendo los mis-

'mos se lleve o no a cabo el proyecto de inversi6n considerado.

Lo correcto es calcular 8610 los costos incrementales a la d.e-

cisi6n de inversi6n.

Generalmente las compaBías que utilizan este m~todo de

evaluact6n calculan la tasa de ren~imiento contable del pro

yecto en distintos períodos de su 'vida Jtil, con el objeto de

mostrar los resultados a largo plaz~, cuando se estima que los
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ingresos serán crecientes o decrecientes.

A~n calculando el monto de la inversi6n, las variaciones

en el capital de trabajo necesario, los costos financieros in-

crementales y la estimaci6n de los ingresos en forma correcta,

la utilizaci6n de este m~todo como medida de rentabilidad de

nuevas inversiones, tiene s e r La s Lí ml taciones f ya que :

a) no reconoce el valor-tiempo del dinero,

b) no permite realizar ninguna comparaci6n con el costo del

,capital necesario.para llevar a cabo el proyecto,

~) el error derivado de su aplicaci6n es muy difícil de medir.

Sin embargo, a pesar de estas importantes. limitaciones

es el m~todo tradicional utilizado m~s ~orrientemente por las

- . -' . -f" -1 ... .' 1 · tempresas, qUlzas por su ~aCl· aSOClaClon con ~os crl erios

contabilidad generalfuente aceptados.

d"e

La medida en que los resultados de la tasa contable de

rentabilidad difieren de los resultados reales, obtenidos por

La.. 8_pli cae tón ele uno d e los mé t od o s raci onales de eV8~1118.ción,

ser~ analizada.ccn detenimiento en el Capítulo V de este tra-

3.4. EL J?ERIODO DEBEP.l'\,GC e DE RECUl-;ERJiCIO!'J DEL CA1:;IT.P...L INVER-

TIDO

Este sel1.cillométod_o, también corrientemente uttlizado

en la pr~ctica empresaria, tiene por objeto estimar el perío-

do (en meses o en a~os) requerido para que une inversi6n sea

recuperada mediante los ingresos incrementales a la deciGi6n
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Esta definici6n del objeto del paríodo de repago indica,

que este. m~tcdo implica una medida de tiempo respecto al flu-

jo de ingresos. So18wmente ind'ica a la gerencia el período que

el proyecto tardar~ en recuperar la suma invertida, a trav~s

de los ingresos netos de ~aja despu6s de impu~stos y antes de

deor-ec t ac í ,.. .ep;reClaClon.. u otros cargos contables •

En la págln'ct 38 se m.uestra la representación gl"'áfica del

'período de repa~o. En dicho gr~fico bajo la denominaci6n de

fondos gastados se incluyen todas las erogaciones monetarias

, . . ,
derivadas de la decision de lnverslon, sean estas costos capi-

talizables o no, debi~ndose realizar en este caso las deduccio-

nes impositi~as corresponrlientes. Bajo la denominaci6n de fon-

dos recuperados se incluy-en los ingresos mone t.a r í os netos de

impuestos, incrementale? a la decisi6n de inveisi6n.

Debe observarse que en este m~todo la inversi6n que se

toma en cuerrt.a es la s uma de los mon.tos a invertir en el pro-

yecto, ya sea que estas erogaciones se realicen en uno o en

,,, 1 'mas perlados, a as que habra que agregar las correspondientes

inversiones en capital de trabajoo

El concepto del período de repago definido anteriormen

te, as! como la'forma en que debe calcul~rselo est~ sujeto a

ciertas limitaciones, las que podemos enumerar de la siguien-

te manera:

a) El período de repago no es una medida de rentabilidad,
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sino de tiempo. La rentabilidad depende de los ingresos

monetarios que"se producen despu~s que la inversi6n origi-

nal ha sido recuperada. Esta limitación es cierta excepto

en aquellos casos extremos donde la inversi6n se produce

, ~

en un solo perlado, el fluir de ingresos es constante y la

vida Jtil del proyecto es suficientemente larga. En estos

casos existe alg~n tipo. de relaci6n entre el período de re-
,

pago y la tasa de rendimiento real, que sera an~lizada en

detalle en el Capítulo Vo

b) El período de rep~go no tiene en cuenta el valor tiempo

del dinero. Es decir, que no puede ser utilizada esta me-

dida para establecer prioridades de
. . ,
lnverSlon.

Inversión

Fluir neto de r cndos

Proyecto p.~

$ 10.000 $ 10.000

Año 1

2

3

Período de Repago

5.000 2.000

.3.000 3.000

2.000 5.000

.3 años .3 años

A pesar de que en este ejemplo extremo ninguna de las dos

pr-cpues t.as esrenm.ble, el período de r-e pa.co es igual en am-

bes casos. Sin embargo es evidente que el proyecto A, es
,

mas atractivo que el proyecto B, ya" que se r-ecupe ra un mon-

to mayor de fardos en los primeros aBas de operaci6n~
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e) El m~todo del período de repago ignora los ingresos poste-

riores al mismo, así como el valor residual al fin de la

vida ~til del proyecto.

d) El m~todo ~el período de re~ago no puede utilizarse para

d e t e rrni nar si los ingresos deri vados del proyecto cubren

el costo de cap i tal. o a l.guna otra med í da d_e rendimiento

aceptable. Esta limitaci6n es una 16gica consecuencia del

hecho que el período de repago no es una. medida de rentabi-

Teniendo en cuenta las limitaciones precedentes, enumera~

remos a ccntinuaci6n algunas de las ventajas que derivan de

la aplicaci6n pr~ctica de· este m~todo.

a) Es un m~todo relativamente f~cil de aplicar y entender.

esta ventaja sea una de sus principales limitaciones

ya que su gran sencillez puede llevar a una utilizaci6n i-

lógica del método.

b) Es una medida en cierto modo adecuada del riesgo de la in-

versi6n. Es decir, que mientras menor sea el período de

, l· drepago menores seranos rlesgos asociaos al proyecto.

~sta puede ser una. consideraci6n muy importante en empre-

sas que ten~an serias restri'cciones de liquidez, convirti~n-

dose la misma en un factor" importante de las decisi6nes de

.. . ,l.nVerSlon.

e) El período de repago puede ser la ~nica medida razonable

en. dete rmí nadas c ond í cí oncs . Por e j emp I.o en casos d.onde
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los resultados futuros ya sea por causas econ6micas, ~POll-

ticas o no institucionales asociadas directamente al proyec-

to, sean tan inciertas que no permitan re~iizar ning~n tipo

razonable de estimaci6n a mediano o largo plazo. El per!o-

do de repago en estos casos puede determinar la realizaci6n

o no de la inversión~
~. En este concepto, el perlado de re-

pago puede . d ~l 1 í l í s ·conSl .erarse ana ogo a ana 1818 del punt o ele

eqv.. ilibrio. Ambos son. tratarníen.tos simplifica..dosdel pro-

ceso (le de c í s í ón , Am.bosplJ..eden represente.. r un u-az cnab'l.e

'compromiso con la incertidumbre $

En el an~lisis del punto de equilibrio la gerencia puede

~ . ~concentrarse en la probabilidad de que la prollucclon y ven-

tas excedan dicho punto, sin tener que especificar el nivel

exacto. En' el an~lisis' del período de repago la gerencia

puede enfocar su atenci6n en la probabilidad 'de que la vi-

da ú t í I del proyecto' exceda e L período c}e repago, sin te-

ner que realizar est j mac í ones precisas a c e rca de la renta·-

bil iclacl de L mismo. Ambos métodos pr-ove e n a. 1.8.. ge r'enc i a un

r~pido y sencillo camino en el proceso de toma de decisio-
.'

nes, que a menudo son sustitutos satisfactorios de un an~~

lisis m~s sofisticado.

En resumen podemos decir'que el período de repago, no obs-

tante las limitaciones se~aladas puede ser una herramienta

muy ~til en el an~lisis de nuevas inversiones, siempre que

se comp'l ement.e con alguna medida acept.abIe de r-e nt.abá Lídad ,

En casos de extrema incertidumbre puede ser el ~nico m~to-

d.o ap1.icable.
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. e A P 1 T U-L o IV

METODOS RACIONALES DE EVALUACION

presa.

Antes de analizar los distintos m~todos racionales de

evaluaci6n ser~ necesario tener bien definidos los conceptos
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de valor actual~ fluir de fondos y costo de capital enunciados precedente-

mente. La aclaración de estos conceptos permitirá no sólo entender la

t~cnica de los m~todos racionales de evaluaci6n sino evaluar la consisten-

cia de los mismos con el objetivo de la" administraci6n financiera aqui de-

finido.

4.2. CONCEPTOS BA8ICOS

4.2.1. Fórmulas de actualización

Las f6rrnulas que se utilizan básicamente son las mismas en los casos

del cálculo de la tasa interna de rendimiento que en el cálculo por el mé-

todo del valor actual. ..En ambos casos se utilizan fórmulas de actualiza-

ción.

En forma muy sencilla ~ el método de la tasa interna. de rendimiento es-

tablece que la tasa de rendimiento de los fondos invertidos en un proyecto

determinado es aquella tasa de descuento que iguala el valor actual de los

ingresos incrementales de fondos del proyecto con la inversión inicial. De

una manera más precisa, la tasa interna de rendimiento es aquella tasa de

descuento que resuelve la siguiente ecuaci6n en el caso discreto, donde e

es el costo de la propuesta de inversi6n, ! es la tasa de descuento e 1 es

el fluir neto de fondos del proyecto de cada periodo.

(1) e = 11
1+i

+ 1 2
{1+i)2

+ '..... + I TI

Si la tasa de descuento es compuesta en forma continua, la ecuaci6n

que debe resolverse es la siguiente:

(2) e = - i -2 i e- ni
11 e + 12 e + .•• 1 n
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En caso de que la tasa de descuento sea continua y el fluir neto de fon-

dos sea recibido o desembolsado en forma continua, la tasa interna de rendi-

miento es aquella tasa que resuelve la siguiente ecuación:

(3) e = 1 1 -it~2 -it
11 o e dt + I~1 e dt + ••• + In Z. e-

it
dt

n-l

En caso de que el fluir neto dé fondos de cada período fuese constante,

las ecuaciones (1), (2) y (3) arriba mencionadas se reducen, respe~tivamente,

a las ecuaciones (7), (8) y (10) que se indican a continuación:

(4) partiendo de (2) e = 1 [ (1+i)-1 + (1+i)-2 + •••• + (j),fi)-nJ

(5) multiplicando por (l+i);

[
-1

(1 + i) e = 1 . 1+(1+i)

(6) restando (4) de (5),

- (n-1)].... (1+i) ..

(7 )

(1 + i) e - e = 1 [1 - (1+i )-n ]

e = 1 [ _1 - (l+i)-n 1i

(8 ) en forma similar e = 1
-ni

1 - e
(i )

e - 1

partiendo de (3) e = I 1 n e-it dt

(10) e = 1
-ni

( i - e )
i

De esta forma, en el caso de que el fluir neto de fondos se constante

son fácilmente utilizables las tablas financieras.



- 45 -

Por ejemplo, dividiendo ambos miembros de (7) por 1 se obtiene:

(11) e _
-1-· - ]

El segundo miembro de ésta ecuación es el que se utiliza en el cálculo

de las tablas de valor actual. De esta manera, solamente se resuelve el co

ciente indicado en el primer miembro, se busca la columna correspondiente a

la n (período) dado y se "resuelve" la ecuación encontrando el mismo número

que el cociente obtenido al calcular el primer miembro.

Por ejemplo, supongamos una inversión inicial de $ 100 que produce'

$ 58,50 en cada uno de los dos periodos siguientes: e
Entonces --r- = 1,71.

Siendo n= 2, el valor actual de una tabla financiera indicará una tasa de

rend~miento de aproximadamente el 11%. El mismo procedimiento puede ser

utilizado en el caso continuo, utilizando la tabla apropiada.

El caso más general, donde el fluir neto de fondos de cada período no

es constante, tambi~n permite la utilizaci6n de tablas financieras. En la

práctica, y como se explica en forma más detallada al final de este capitu-

lo la ecuaci6n se resuelve por un proceso empirico de aproximaciones sucesi

vas.

El caso en que el fluir neto de fondos además de ser constante, sea in

finito, produce como resultado que la tasa interna de rentabilidad sea:

i = 1e - 1
-C

(
1

1+i

Y la fracc.1·· o~ n ( 1+1i \ )n · ~ d·d 1 ed ~ el d 1se aprox1mara a cero a mel a que a VJ. a utl . e

proyecto se haga infinitamente larga. Esta relaci6n se éxplica en el Capi-

tulo 5 al referirnos a la relación entre el Periodo de Repago y la Tasa In-
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terna de Rentabilidad.

Un problema conceptual aGn no resuelto por la doctrina financiera es el

de la determinaci6n del periodo de descuento a utilizar. Deducimos del ejero

pIo anterior que dadas la tasa de descuento a inter~s compuesto y el tiempo

por el que se actualiza, el valor actual disminuye a medida que aumentan los

períodos de descuento, llegando al mínimo valor cuando los períodos de actua

lización son infinitamente pequeños, o sea en el caso del descuento contí-

nuo.

La siguiente tabla muestra el valor actual de un peso a ser recibido

dentro de un afio y dentro de 20 años a la tasa del 20% anual, considerando

distintos periodos de actualizaci6n.

Descuento Descuento
Años Anual Contínuo_._.._----_.-

1 0,8333 0,8187

20 0,0261 0,0183.

No existe uniformidad en el fluir de fondos de las empresas. Hay ingr!:.

sos que pueden producirse en forma continua (ingresos por ventas), otros in-

gresos se producen en períodos determinados, ocurriendo lo mismo con los de-

sembolsos. Esta falta de uniformidad respecto al periodo en que se producen

los ingresos y desembolsos determina que no exista un único período de ac-

tualizacién que pueda utilizarse desde el punto de vista teórico.

Las diferencias entre los tipos de descuento anual y continuo aumentan

a medida que aumenta la tasa de inter~s y el periodo de tiempo por el que se

actualiza. Sin embargo a tasas y periodos relativamente elevados como los

que figuran en la tabla precedente, las diferenciad entre \Ino y otro método

de cálculo no son significativas, por lo que en la práctica, salvo casos es-
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peciales se utiliza generalmente el descuento anual.

4.2.2. Fluir de Fondos

Los m~todos racionales de evaluaci6n, a efectos de determinar la renta

bilidad de un proyecto de inversi6n, tornan en cuenta Gnicamente el Fluir de

Fondos incremental a la decisi6n de inversi6n. Por esta raz6n es neces~rio

tener un concepto claro de los elementos involucrados en el mismo.

Fluir de fondos no es lo mismo que utilidades o ingresos. Pueden

ocurrir cambios en los ingresos sin que se manifiesten cambios en el fluir

de fondos. Durante un periodo de grande~ inversiones por ejemplo, la empre

sa puede ver disminuido su fluir de fondos a pesar de tener un aumento en

sus ingresos contables.

Una de las principales ventajas de la utilización del fluir de fondos

es· que evita los complejos problemas relativos a la medici6n dei ingreso de

la empresa, que necesariamente surgen de los métodos contables utilizados.

Entre estos problemas podemos mencionar:

1 - el período en el cual debe considerarse el ingreso.

2 - la política de capitalización, es decir, qué es laque la empresa consi-

dera erogación capitalizable y qué es lo que considera gasto.operativo ..

3 - el método de depreciación a utili~ar para medir los ingresos.

4 - los rn~todos de valuaci6n de inventarios.

5 - los costos a considerar, fijos, variables, incrernentales~ etc·.

No existe una misma respuesta para cada uno de los problemas enunciados,

ya que varían de acuerdo ala empresa, y aún dentro de una misma empresa se

aplican distintos criterios para cada departamento o linea de productos.

Enfoques distintos pueden llevar a diferentes medidas de ingresos, tal corno
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se analizará en el capitulo siguiente. Por lo tanto, si el ingreso calcula

do de esta manera es utilizado para evaluar proyectos de inversi6n, la in

versión pod~á parecer atractiva o no atractiva, dependiendo de la forma en

que se computen los factores enunciados.· El procedimiento de utilizar el

Fluir de Fondos minimiza muchas de estas complicaciones.

Es decir, que al evaluar un nuevo proyecto de inversión no interesa el

. costo convencional (o contable) de la inversión, pero sí los desembolsos de

fondos requeridos por la misma y la ~poca (tiempo) en que los mismos se pro

ducen. No. se utilizan los ingresos o utilidades contables, sino el fluir de

fondos del periodo correspondiente.

Estas distinciones son muy importantes, ya que por ejemplo podemos te

ner la información que un nuevo proyecto costará $ 100.000, pero esta infor

rnaci6n no es suficiente, es necesario ¿onocer el momento en que se realizará

el desembolso. Si el desembolso se realizará en el momento de adquirir el

bien, entonces su costo a los efectos de la evaluaci6n del proyecto será

realmente de $ 100.000. Pero si el pago es necesario realizarlo con un afio

de anticipaci6n, entonces el costo real será de $ 100.000 más el inter~s de

esa suma durante un año.

La utilizaci6n de utilidades para medir la rentabilidad requeriria un

sistema contable más sofisticado que el utilizado por las empresas. Las ci

fras de utilidades que resultan de las prácticas corrientes de contabilidad

no son utilizables. AGn con m~didas mejoradas acerca del c6mputo de ingre

sos,quedaria sin resolver el problema de si utilizar el fluir de fondos o

utilidades es más apropiado. La ventaja de la utilizaci6n del fluir de fon

dos es que los ingresos o desembolsos de dinero resultan hechos claramente

definidos, que diferencian significativamente la situaci6n anterior de la
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posterior.

Una venta a cr~dito, se refleja en la contabilidad del periodo y afecta

a los ingresos.contables. Pero la empresa aGn no ha recibido el dinero, no

puede gastarlo y , aGn más, el cobro final está aGn sujeto a riesgo. Para

fines de evaluaci6n de proyectos interesa el momento en que el dinero se re

cibe. En ese momento la empresa alcanz~ un nuevo punto de decisi6n. El di

nero puede ser reinvertido en la empresa, con el objeto de cancelar deudas,

aumentar el capital de trabajo, reinvertirlo en activos a mediano plazo o a

largo plazo, o ser devuelto a los accionistas por medio del pago de dividen

dos.
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Es importante recalcar que en el cómputo del fluir de fondos del pro-

yecto deberán considerarse los ingreso~ y desembolsos incrementales a la

decisión de invertir que se analiza.

Acerca de la inclusión de los costos financieros en el fluir de fon

dos de un proyecto de inversi6n, es necesario hacer algunas consideraciones.

Por ejemplo Bierrnan y Smidt (21) afirman que: u ••• los desembolsos por inte-

reses normalmente se excluyen del c6mputo del fluir de fondos al analizar

uha inversi6n, ya que el factor inter~s se toma en consideraci6n al utilizar

el valor actual. Incluir los desembolsos en concepto de inter€s equivaldria

a considerarlos dos veces". Este razonamiento es correcto si los intereses
\

a que se refieren los autores están incluídos en la determinación del costo

de capital. Pero por ejemplo, si el costo de capital que servirá de patrón

para medir la rentabilidad del proyecto 8610 incluye el costo de los fondos

a largo plazo (acciones) o este costo más el de los fondos bancarios u

otros a corto plazo, y el pago de intereses en cuesti6n se refiere a una fi-

nanciacién especial por la compra de una maquinaria determinada que no está

incluida en la determinaci6n del costo de capital, deberá incluirse el pago

de los respectivo~ intereses en el periodo que corresponda.

4.2.3. Costo de Capital, Tas~ de Rendimiento o Tasa de Corte

Haremos en esta seccj6n una breve introducci6n al concepto de costo de

capital. El objetivo de estas consideraciones preliminares es, de ~gual roa

nera que las f6rmulas de actualizaci6n, y el concepto de fluir de fondos ya

analizados, desar~ollar la base conceptual que permita comprender los m€to-

dos racionales de evaluación que se describen en la tercera sección de este

capítulo.
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Ya que este trabajo se refiere básicamente a las decisio~es de inver

si6n en condiciories de certeza, es necesario al tratar de definir el con

cepto de costo de capital, referirnos primero a los conceptos de mercado

perfecto· de capitales, mercados imperfectos, riesgo e incertidumbre.

Muy a menudo se pr~sentan las imperfecciones del mercado como si se

trataran de excepciones a un caso general. Por supuesto que la realidad es

muy distinta, ya que no existe, salvo en un análisis teórico, un mercado

absolutamente perfecto. Es conveniente definir las condiciones que deben

presentarse para que pueda hablarse de un mercado perfecto de c·apitales.

Estas condiciones son las siguientes:

ningún oferente o demandante de capitales realiza transacciones cuya mag

nitud pueda ten~r un impacto apreciable en el precio (tasa de inter~s).

tanto la oferta como la demanda tienen libre acceso al mercado y a la in

formación sin costo alguno.

no existen comisiones, impuestos, ni ningún otro costo asociado con la

transacc~6n de acciones,titulos u obligaciones, ya sean estos comprados,

vendidos o emitidos.

Dadas estas condiciones es obvio entonces que todo oferente o demandan

te de fondos manejará sus activos de forma tal de maximizar el valor moneta

rio de los mismos. Si consideramos que no existe riesgo o que el mismo es

constante, es evidente que un inversor racional pref~rirá un mayor valor mo

netario a uno menor y que su comportamiento siempre· será consistente con es

t~ criterio. Al mismo tiempo se asume que este comportamiento tendiente a

la maximizacién es universal.

Si temporariamente asumimos condiciones de cecteza , todos los inverso

res potenciales tendrán un conocimiento exacto y completo acerca de los acon
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tecimientos futuros. Bajo estas presunciones podemos entonces sintetizar

las principales diferencias entre un mercado perfecto de capitales y la

realidad en dos aspectos básicos:

a) Dados un mercado perfecto y condiciones de certeza, no existen disti~

tos precios entre las distintas fuentes de financiación; en consecue~

cia no existen decisiones de financiamiento. El costo de capital aj~

no es el mismo que el del capital propio de la empresa. En condicio

nes de incertidumbre (y tambi~n considerando riesgo) la inversi6n en

acciones es considerada más riesgosa que la inversi6ti en obligaciones

de la misma empresa, por lo que la tasa de rendimiento esperada sobre

las primeras es más alta. Tambi€n en el caso de endeudamie~to la ta

sa variará de acuerdo bon la estructura de capital de la empresa dema~

dante de fondos (a mayor endeudamiento, mayor riesgo y por lo tanto ma

yor precio). Pero si considerarnos que no existe riesgo o que el mismo

es constante, las acciones y las obligaciones no pueden ser vendidas a

precios que redituen distintas tasas de inter~s.

b) La segunda presunci6n se refiere a las actividades que se desarrollan

fuera de los mercados de capitales. En condiciones de certeza se asu

me que las mismas no afectarán las tasas de interés. En realidad las

mismas están afectadas por la politica monetaria y fiscal, por los ci

clos económicos, los movimientos internacionales de capitales y muchos

otros factores. Desde el punto de vista de una sola empresa quizás

sea justificable asumir que dichas variables no inciden sobre las ta

sas de inter~s ya que las transacciones de una sola empresa no tienen

aisladamente mucl1a significación en dicho mercado.
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Bajo la presunci6n de" certeza y mercado perfecto de capitales, existirá

una sola tasa de interés ~ y una inversión 10 podrá ser siempre colocada a

una tasa del i por ciento por año. Desde otro punto de vista cualquier ern-

presa o individuo podrá obtener financiaci6n a la misma tasa i. Esta tasa

básica de inter~s, da~as estas condiciones medir§ el valor-tiempo del dine-

ro,. concepto que permite comparar los valores actuales de montos a recibir"

en distintos períodos futuros.

Antes de continuar con esta exposici6n es necesario distinguir entre

los conceptos de incertidumbre y riesgo. La incertidumbre es un fen6meno

subjetivo, por lo que ~ada persona enfoca el proceso cuantitativamente en

forma distinta debido básicamente a la "faltade información estadística que

le permita construir una distribuci6n de probabilidades. Se le asignan en-

tonces probabilidades subjetivas a cada uno de los sucesos.

El riesgo es objetivo en su naturaleza; el mismo puede ser expresado c~

mo la medida cuantitativa de la probabilidad de un suceso. La prima de ries

go 6 se adiciona a la tasa i creciendo tambi~n dicha p~ima en funci6n ·exp~

nencial 1 , donde k = i + J .
(1 + k)n

Estas consideraciones acerca del costo de capital son de importancia ya

que el rnétodode evaluaciánmás sofisticado fracasa sin la existencia de un

criterio válido para la acéptaci6n o rechazo de una propuesta de inversi6n.

Este criterio de aceptaci6n o rechazo debe elaborarse partiendo de la tasa

de costo de capital para la empresa y generalmente se le conoce como 1'tasa

de cor-te" o tasa mínima de rendimiento aceptable.

Podemos definir con fines oper~tivos esta tasa como aquella tasa minima

que la empresa 'considera como aceptable para~ nuevos proyectos de inversión,
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siendo lo suficientemente atractiva como para atraer fondos externos o para

justificar la reinversi6n de fondos generados por la misma empresa.

Es de fundamental importancia que el c6mputo de esta tasa sea consis

tente con el objetivo de la adrninistración financiera enunciado en esta sec

ci6n y con los m~todos de evaluación que se utilicen.

Si bien el concepto de costo de capital es de formulaci6n simple, te

niendo en cuenta el objetivo de la ~valuaci6n de proyectos, su rnedici6n

práctica es muy difícil y suele considerárselo en la práctica más como una

aproximación a la realidad que como una medida exacta. La dificultad de me

. dici6n podría aparentemente solucionarse estableciendo una tasa de costo de

capital arbitrariamente alta, pero es muy probable que con esta tasa se re

chacen oportunidades de inversión que hubieran aumentado el valor actual ne

to de la empresa.

Porterfield (22) clasifica a los costos de capital en:

Costos explicitos

Costos implícitos

Los costos explícitos de cualquier fuente de capital están dados por la

tasa de de~cuento compuesto que iguala el valor actual de los ingresos que

son incrementales a la decisión de financiamiento con el valor actual de los

egresos incrementales.

Asi, por ejemplo, la emisi6n de acciones, tiene como egreso en su fluir

de fondos los dividendos incrementales que deberian pagarse al futuro accio

nista, incluyendo los dividendos de liquidaciánen la época en que se prevea

la disoluci6n de la empresa. Este ingreso estará dado por el valor efectivo

a que será colocada la nueva emisión de acciones.
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Dentro de la categoría de costos implícitos, este autor incluye la t asa

de rendimiento de cualquier otra inversión que la empresa deje de realizar

como consecuencia de la aceptación de la propuesta que se está evaluando.

Es decir que el costo implícito es un costo de oportunidad.

Debe notarse que los costos explícitos surgen cuando se recurre a una

fuente de financiamiento (accionista, banco, reinversión de utilidades,

etc.), mientras que los costos implí'citos surgen en el m<?mentoen que los

fondos son invertidos; surge esto como consecuencia de que representan usos

altern~tivos de los fondos en cuesti6n.

Los fondos provenientes de cualquier fuente de financiamiento tienen

'costos implícitos una vez que son invertidos.

Al evaluar un proyecto de inversión una oportunidad siempre disponible

para la empresa es no utilizar los fondos necesarios para financiarlo. En

este sentido, 109 costos explícitos tambien pueden ser mirados como un costo

de oportunidad. Esto equivale a decir que ningún proyecto debe ser aceptado

mientras su tasa de rendimiento no sea superior al costo explicito de capi

tal. Esta constituye una medida rninima debajode la cual ninguna inversi6n

es atractiva. Pero tampOco debe necesariamente aceptarse una prop~esta de

inversión cuyo rendimiento esté por encima del costo explícito de capital;

es necesario considerar la ta.sa de rendimiento de la mejor alternativa que

la empresa dejaría de llevar a cabo al concretar la inversi6n que se anali

za (costo implícito).

Dadas las dificultades inherentes al proceso de medici6n delecosto ex

plícito de capital y la importancia de la consideración de los costos implí

citos (o costos de oportunidad), en la práctica ~uchas empresas utilizan ce
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mo medida de aceptaci6n o rechazo de nuevas propuestas de inversi6n una tasa

mínima de rendimiento aceptable o tasa de corte establecida en forma más o

menos arbitraria, de acuerdo con el grado de sofisticación con que se llevan

a cabo las funciones de análisis financiero.

La arbitrariedad de esta tftasa de corte" ha llevado a algunos autores a

afirmar que dicha tasa es una tasa "política" determinada por la gerencia de

la empresa. La empresa en este sentido es concebida como un ente ideal, se

parado del grupo de accionistas. En esta teoría a la que podernos denominar

"teoría de la entidad" no se hace ninguna distinción real entre pago de divi

dendos y pago de intereses; ambas erogaciones son tratadas como pagos ¿ los

proveedores de capital, ambos son externos a la entidad "empresa". Esta en

tidad, bastante dificil de ser definida con precisi6n~ es una aproximaci6n

útil 'y significativa a la naturaleza de la empresa moderna.

La existencia de la entidad, no de la empresa, puede ser derivada de di

versos factores. Entre ~stos est&n los proveedores de capital -sin tener en

cuenta el aspecto legal o la forma en que proveen este capjtal-, la gente que

trabaja y que toma decisiones en )' para la entidad, la gente a quien la enti

dad compra y vende los productos o servicios, y rodeand~ todo el sistema "en

tidad empresa t 1
, la sociedad que es la que especifica las reglas del juego y

la que provee los derechos sin los cuales la entidad no podria funcionar.

Quizás seria rn§s adecuado referirnos a la moderna dorporaci6n en t~rmi

nos de una organizaci6n más bien que de una entidad. Pero sin introducirnos

en complicaciones terminológicas, y sin tener en cuenta su devenir histórico,

en alguna parte de este ente dificil de definir, existe un centro d~ autori

dad. Es en este punto clave donde se determina la dirección en que la enti

dad deberá moverse. Cuando los tratádistas de este tema se han referido a
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"la Gerencia de la Empresa", en realidad se han estado refiriendo a este

asiento de poder en la entidad (Chester Barnard, Herbert Simon, Peter

Duncker, Kenneth Galbraith, etc.).

La "Gerencia tt puede ser el presidente del directorio, el ger-errte ge-.

neral, el directorio, el comité ejecutivo o aún un asesor o un grupo de

asesores externos. No es la misma en todas las empresas y es tan difícil

de definir como la entidad misma; ~in embargo existe. Gerencia, en el

sentido aquí utilizado es algo inherente a la entidad u organización a que

nos estamos refiriendo. La entidad no tiene objetivos en si misma, sino

que los objetivos son aquellos percibidos y ac~ptados por la Gerencia.

Considerando los orígenes de la existencia de la entidad y la naturaleza

de la entidad en si misma, el corriente juicio normativo referente al obj~

tivo Gltimo de la empresa pierde mucho de su significado operativo.

Puederrtamb.í én pensarse que el objetivo de la empresa sea consistente

con la maximizaci6n del inter~s d~l accionista, pero esto Gltimo no sigue

necesariamente a lo primero. El accioni~ta es solamente uno de los prere

quisitos para la existencia de la empresa y no requiere más consideración

que los otros elementos mencionados previamente. Parece razonable asumir,

en vista del posible conflicto de intereses en juego, que si el objetivo

es maximizacién, debe ser maximizacián en términos de la entidad en sí mis

ma. Entonces el criterio a utilizar en las decisiones de inversi6n seria

maximizaci6n del valor actual de la empresa desde el punto de vista de la

entidad empresa.

Este Gltimo criterio nuevamente hace surgir la necesidad de determinar

una tasa de descuento para que este concepto se convierta y sea operativo.
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Considerando que la entidad no puede expresar sus opiniones y dado que no

existe un precio de mercado 4erivado independientemente podria afirmarse

que la respuesta a esta necesidad es indeterminada. Si lo que se busca

es una r-espues-ta rigurosa, podría afirmarse que tal r-espuest a no existe,

sin embargo una solución rigurosa no es necesariamente una buena respues

ta. 1{6 existe una respuesta rigurosa, y ya que "la Gerencia" (de acuerdo

con nuestra definición operativa) es la representación física de la enti

dad, las preferencias de "la Gerencia tt son la única-medida existente de

las preferencias de la entidad. Una tasa de descuento es nada m§s que

una ~firmaci6n explicita de una preferencia en el tiempo acerca de un fluir

de ingresos netos. La dimensión tiempo en el aná~isis final, es altamente

subjetiva e individual a pesar de que puede ser afectada por fuerzas per

fectamente cuantificables. El punto al que estamos tratando de llegar es

que una declaración específica de la gerencia acerca de una tasa mínima o

necesaria de rentabilidad~ puede en efecto, ser interpretada como una expr~

si6n del valor-tiempo de la entidad. Este hecho es cierto, aGn prescin

diendo de la forma en que la gerencia determina esta tasa.

Este enfoque de la empresa como una entidad en sí misma-representa un

marcado contraste con el pensamiento tradicional en esta área y consecuen

temente tiene otras implicaciones. Entre estas es obvio mencionar entonces

que en este contexto el nombre costo de capital no sería el nombre adecuado

de la tasa de descuento. También en forma análoga a la teoría contable de

la empresa como entidad, el costo de una nueva emisi6n de acciones para la

entidad serán los dividendos futuros que la misma deberá pagar. Más impor

tante aún, asúmíendo que la tasa requerida de rendimiento de nuevas inver-
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sienes debe ser siempre superior al co~to de utilizar capital propio e ajeno,

la decisi6n de financiamiento puede ser separada del problema de la decisi6n

de inversión. Tambí.én significa que la tasa requerida de rentabilidad, o

tasa de corte como la hemos denominado en este capitulo, puede ser tratada

como una constante (como sostiene la tesis de Modigliani y Miller).

El sector pGblico enfrenta un problema similar cuando se plantean deci

siones de inversión; generalmente estos problemas de decisi6n asumen una for

ma más compleja que en el sector privado. El enfoque "entidad empresa" puede

ser traducido en términos gubernamentales ya, que el término entidad no se re

fiere exclusivamente a empresas privadas o a organizaciones con fines de lu

cro. Debido a la gran cantidad de factores no cuantificables que existen en

el proceso de inversi6n pGblica, el nivel total de inversiones del gobierno,

es en gran parte determinado a trav€s del proceso politico (a). En el caso

de las decisiones de inversión en el sector público, en el modelo democráti

co clásico, el Poder Legislativo vendria a representar el mismo concepto al

que nos hemos referido como "la Gerencia" en la entidad en el sector priva

do, en los casos en que costos y beneficios pueden ser razonablemente cuan

tificados. La soluci6m clásica de los economistas cuando se trata de deter

minar la tasa de rendimiento necesaria en proyectos en el sector pGblico, es

generalmente la utilizaci6n del concepto de eficiencia marginal del capital

en e~ sector privado (costo de oportunidad). Este enfoque está basado en

considerar los impuestos como fuente de financiamiento del sector p6blico,

fondos que podrían ser invertidos (o consumidos) por el sector privado.

(a) Para el tratamiento extensivo de este problema, ver Musgrave, Richard

A., "The Theor-y of Public Finance". t1ac-Graw Hill, Enc , , Nueva York,

1959.
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Sin ernbargo, el enfoque de "entidad ti justificaría aún en el sector público,

la determinación de una tasa en forma independiente y subjetiva. Esta tasa

podrá ser superior o inferior a la tasa de eficiencia marginal del capital

en el sector privado, dependiendo de la filosofia po11tica seguida por el

gobierno. Esto es, que ·si el gobierno sintiera que existen ciertas venta

jas no cuantificables en desarrollar el sector pGblico en lugar del sector

privado, este factor se veria reflejado en una tasa requerida de rentabili

dad más baja.

A pesar de que debemos admitir que la teoría de la entidad no es una

solución rigurosa al problema de la determinación del costo de capital,

los argumentos que sustentan la teoría de la entidad son suficientemente

fuertes corno para no ser considerados. Esta teoría aparenta ser el enfoque

más moderno dentro de este campo.

4.3. DESARROLLO DE LOS METOnOS RACIONALES

4.3.1. Tasa interna de rendimiento

El m~todo que describiremos en esta secci6n ha sido denominado de dis

tintas maneras: método del inversor, tasa de rendimiento efectiva, eficien

cia marginal del capital, etc. En adelante nos referiremos al mismo como

"tasa interna de rendimiento".

Cualquier inversión puede representarse como un fluir de fondos. Este

fluir de fondos estará formado por una inversi6n inicial, seguido de ingre

sos, y quizás también por inversiones adicionales en el futuro. El fluir

de fondos inicial debe ser necesariamente una inversión para que se trate de

un proyecto de inversión, en caso contrario se tra~aria de un proyecto de
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gen~ración de fondos y se estaría evaluando una decisión de financiamiento.

El fluir de fondos p~sterior puede estar formado por cualquier combinaci6n

de ingresos y desembolsos monetarios. El problema de medir la rentabilidad

del proyecto, se limita entonces al planteo del fluir neto de fondos, for

mado por los ingresos y de semboLsos proyectados en el tiempo. En el cuadro

de la página 55 se ha desarrollado un análisis simplificado de un nuevo pro

yecto de inversi6n; consiste ~ste e~ un 8610 desembolso inicial seguido de

ingresos en los cuatro periodos subsiguientes. Se aprecia en dicho ejemplo

la forma en que deben computarse los ingresos y los efectos impositivos del

proyecto, a cuyo fin debe realizarse un cálculo adicional, ya que en la de-o

terminación de los ingresos imponibles intervienen factores no monetarios

(depreciaci6n por ejemplo). En este ejemplo simplificado ~e ha presumido

que los impuestos a los réditos se pagan en el mismo período en que se pro

ducen los ingr~sos.

En el cómputo de los desembolsos debe tenerse presente que el primer

periodo al que se denomina periodo cero, en caso de utilizarsertasas de des

cuento anual compuesto, es el lapso de doce meses a contar hacia atrás desde

el. momento en que el proyecto produce el ppimer ingreso. Esdecir,que al

producirse el primer ingreso comienza el período 1 (afio en este caso). En

caso de que las inversiones se produzcan en un lapso superior a doce meses,

los períodos se contarán hacia atrás y se los denominará -1, -2, etc. Esta

regla 4ue enunciamos acerca del c6mputo de las erogaci9nes es de carácter

em.í.nerrtemerrt e práctico y puede adoptarse cualquier otro criterio, siempre

que el mismo sea consistente y de aplicación uniforme para todos los proyec

tos que evalúa la empresa.
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CUADRO 1

ANALIsrs SIHPLIFICADO DE UN NUEVO PROYECTO DE INVERSION

(cifras en miles de m$n)

........ -e....# -, 1..

Monto de la inversión

;'1'

~~ . Ingresos antes de depreci~ción e impuestos ~

PERIODO (AÑOS)

O 1 2 3 4-
100

65 55 45 35
t

-20 -15 -10 - 5
en
tV-"-
•

- 100 45 ; 40 35 ~ 30
-

"
:'.:';.

Jf"

-;..... ,.-

Impuestos (*)

Fluir neto de fondos

.(*). Cálculo de impuestos

Tasa: 50%

Depreciación: 25% anual

Valor residual: O
.¡

Ingresos antes de depreciación e impuestos

Depreciación Impositiva

Ingreso neto sujeto a impuestos
Impuestos: 50.%

,

65 55 45 35

-25 -25 -25 . -25
_.-

40 30' 20 10
-20 -15 -10 - 5

._-_.... ,. .... -.- ~..-.

t~
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El fluir de fondos a plantear debe estarforrnado por los desembolsos e

ingresos incrementales a la decisión de inversión. Es decir que deben me

dirse por la diferencia entre el fluir de fondos que existiría si el proye~

to fuera aceptado y el fluir de fondos que existiría si el proyecto fuera

rechazado. Por ejemplo, supongamos que una fábrica tiene un espacio que no

utiliza, el que puede ser alquilado en m$n 100.000.- por mes o utilizado p~

ra agregar una nueva linea de producci6n. Despu~s de un desembolso inicial

para adquirir equipos, el nuevo producto puede producir un fluir de ingre

sos de m$n 200.000.- por mes. Si en la evaluaci6n del proyecto se conside

ra un ingreso de m$n 200.000.- por mes, se están aumentando los beneficios

reales de la nueva linea de producci6n, ya que el espacio "a utilizar podrla

sin ninguna inversi6n adicional ganar m$n 100.000.- por mes. Por lo tanto,

para que el fluir de ingresos sea incremental debe cargarse al nuevo pro

yecto el costa de oportunidad. En este caso el ingreso neto mensual sería

de 5610 m$n 100.000.- a efe6tos de evaluar la rentabilidad de la nueva lí

nea de producción. Veremos en un próximo ca.pítulo, al referirnos a la eva

luaci6n"de ~lternativas mutuamente excluyentes, un procedimiento equivalen

te y pr§cticamente más sencillo de calcular los ingresos y desembolsos in

crementales a la decisión de invertir.

La tasa de rendimiento de la inversi6n se calcula una vez obtenido el

fluir neto de fondos, y puede definirse como la tasa de descuento que igua

la el valor actua del fluir neto de ingresos con el valor actualizado del

fluir neto de desembolsos. Es decir que es la tasa a la cual la suma alge

braica del fluir neto de fondos se iguala a cero.

La fórmula para determinar la tasa "interna de rendimiento es la si

guiente:
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Si denominamos:

c: costo de la propuesta de inversi6n

1: ingreso neto de fondos

n: aBas de vida ~til del proyecto

i: tasa de descuento o tasa interna de r~ndimiento,

1
~.. · ,y asumiendo que a unlca lnverSlon se realice en el' período

cero, el valor actual de la misma ser~ e, y en consecuencia

la ecuaci6n para determinar la tasa interna de rendimiento

(1) deber~ plantearse de la siguiente manera:

+
...

+
I~

j+
1 1c=---

l+i
')

(l+i).J

Dado que todos los factores surgen d~l fluir neto de fondos,

. la inc6gnita i ser~ aquella tasa de descuento que iguale am-

bas miembros de la ecuaci6n.

La resoluci6n de esta ecuaci6n se torna dificultosa a

medida que el n~mero de períodos aumenta y es por eso que en

la pr~ctica se la resuelve por un proceso empírico de aproxi-

mac í one s s uc e s Lvas ut l Lí z and o ta.blEls f i nanc í c ra.a xí.e vaLor .ac-

tual.

Se muestran en el Cuadro 2 (p~~. 59) en forma abreviada,

las tablas 'financieras corrientemente utilizad y en el cua-

dro ~e la p&gina 61 la forma en que el fluir neto de fondos

se multiplica por cada uno de"los coeficientes de actualiza-

ci6n y sus respectivos resultados. Para comenzar el c~lculo

se t oma una tasa c ual.q uie ra , sU,YJonga:nosel 10,%, Y se d e s cu..en-



CUADRO N° 2

•

TABLA FINANCIERA

VALOR ACTUAL DE $ 100 A SER RECIBIDOS O PAGADOS EN EL FUTURO -
1

FORMULA =(l+i)h x 100

FIN DEL TASA DE DESCUENTO ANUAL COMPUESTA - VALOR ACTUAL

AÑO O % 5% 10 % 15 % 20 % 25 %-
O 100,00 100,00 100,00 100,00 100,-00 100,00

,,", ;... ",-
(j)

1 100,00 95,24 90,91 86,96 83,33 80,00 (}'l

2 100,00 90,70 82,64 75,61 69,44 64,00 \

3 100,00 86,38 75,13 65,75 . 5.~. ,87 51 ;20"

4 100,00 82,27 68,30 57,17 48,23 40,96

10· 100,00 64,46 42,41 28,43 19,38 13,42

20 100,00 39,57 16,35 7,03 3,13 1,44

r
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ta el fluir rieto de fondos, multiplicando el mismo (con su

signo respectivo) por el factor de actualizaci6n que surge

de la tabla. En este caso la tasa del 10% resulta dem~siado

baja, ya que la suma algebraica del fluir de fondos actuali

zado a dicha tasa (+ 20,8) e~ de signo positivo. Se efect~a

entonces otra prueba con una tasa m~s elevada, hasta hallar

la tasa que iguale la suma algebraica del fluir de ingresos

~ctualizados con la inversi6n neta (o sea que hace que la su

ma algebraica del fluir de foridos actualizados se iguale a

cero) .' Esta t.as a f en es te e j empl o res t11 t.a ser el 20jb anuaI

(ver Cuad r-o J).. En c cneocuenc i a la.. t a sa.. interna de renclimien

to del proyecto CLJ.. yo f Lu í.r' ne-to de f ondos se pLa..nteara.. en el

Cuadro:1 (p~g. 55) es del 20%. Si se hubiera utilizado en

la primera prueba la tasa del 25% anual, el resultado negati~

vo de la suma del fluir neto de fondos actualizado, . habría

indicado que la tasa interna de.rendimiento de este proyecto

se encontraba por debajo de dicha tasa y la ségunda prueba

ten~ríaque haber sido con una tasa de descuento menor.

Este procedimiento de aproximaciones sucesivas, aunque

parece complicado en principio, con la pr~ctica resulta de

sencilla aplicac.i6n y generalmente la tasa de rendimiento

real se encuentra en no m~s de tres o cuatro aproximaciones.

A los fines pr~cticos, con alg~n peque~o error en exceso se

puede de t e rmt ne.r la t.a..sa de r end Lm í errto por Lnt.e t-po'Lac íón

lineal,entre una tasa que convierta la suma del fluir de

fondos en una cifra positiva y otra que d~ corno resultado



CUADRO N° 3

VALOR ·ACTUAL DEL FLUIR NETO DE FONDOS A DISTINTAS TASAS DE DESCUENTO (EN MILES' DE $)

o % . 5 % 10 % 15 % 20 % 25 %

INVERSION
,.

Año O - 100 - 100 - 100 - 100 - 100 - 100
"

. ,

.' ..
o'

" .,
INGRESOS ~

..

Año 1 45 42.'9 40.9 .' 39.1 . ,
31.5 36.0

~ , ~ . ,

"~'p, .: .'
2 40 "36•.a. 33.1 30.2. 27.8 25.6

:

3' 35 30.2 26.3 23.0 20.2 17.9
-,

4 30 24.7 20.5 17.2 14.5 12.3...
, .

. .

Valor Actual
~

de los Ingresos 150 . 134.1 120.8 109.5 1aO.e 91.8

lValor Actual del
Fluir Neto de 50 34.1 20.8 9.5 . O - 8,2 .
lFondes l

e:

1

(j)

'-l
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una cifra negativa. La exactitud con que se quiera determi-

nar la tasa depender~ de la rentabilidad que se observa en

el proyecto, comparado con la tasa mínima de rendim~ento acep~-

table que utilice la empresa; si se estima que la tasa de ren-

dimiento real ser~ cercana a la tasa mínima de rendimiento

aceptable, ser~ conveniente calcular la tasa con mayor exac-

t t · ' t t' ·i -ud p mientras que 81 es a es-a muy por enClma, una.. aprox í «

• , J-. I .' 1 J- d··· r í c: tmaClon conS~l~Ulra un e emen~o e JUICIO SU.IClenve.

La tasa interna de rendimiento debe ser, generalmente,

el m~ximo costo de capital ~espu~s de impuestos que el pro-

yecto pueda pagar sobre los fondos no recuperado~ sin que re-

presente una pérd i da para 18.. empresa . Es ta cara.. C te'rí'stica,

,que salvo excepciones que analizaremos en otra parte de este

trabajo, puede clarificarse continuando con nuestro ejemplo

de la p~gina 55. Supongamos que dic~a inversi6n deba ser fi-

nanciada con una fuente cuyo costo es 'del 20% por a~o des-

pu~s de impuestos. Este razonamiento se desarrolla en el

Cuadr o '4- s í.gu í errt.e , dond.e se muestra q.U8 los :~ 100 necesarios

en el a~o cero, cuestan $ 20. Cuando en el período 1 se re-

ciben $ 45, se aplican parcialmente a cancelar la deuda de

;$ 120 f quedarid o un capi tal aún 110 r-ecupe rad o d.e ,$ .75, cuyo

costo al 20% anual será de ~ 150
~

El capital aun no recupera-

do en 'el período m~s 'el inter~s del mismo represéntan los

fondos invertidos al final del período. As! se contin~a has-

ta el ~ltimo período donde el ingreso se
~'

aplica lntegramente
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a cancelar los fondos invertidos al principio del per{odb.

Es f~cil inferir que si en este caso, el costo de capital

1 f · 1 20."'t a nua I, , la /'-vpara .a empresa uese superIor a - ~ .~~ empresa su-

friría un quebranto y viceversa.

CUliDRCi 1\1'0. 4,. o 1 2 3 4

1. Fond.os invertidos EtJ_
• •• ,:t 1 ,,~prlnclplo ue perlOQO

2. In~resados durante
"-~ "el pe r í cdc

3. Capital a~n no recu
nerado durante el pe-... ~

r-Lodo

LJ·. Interés sobre el C8~
pital a~n no recupe
rarJo

5. Fon~os invertidas al
",final del perlcdo

-100 -120 - 90 - 60 - 30

L~~ I}O 35 30'2

-100 -·75 - 50· - 25

- 20 - 15 - 10 es

-128 - 90 - 60 - 20

Deducimos tambi~n de este ejemplo que el criterio de de-

cisi6n a seguir al evaluar un proyecto por el m~todo de la

tasa interna de· rendimiento ser~ el siguiente:

10 81 la tasa interna de rendimiento de la nueva propuesta

de inversi6n es superior al costo de capital o a la tasa

mínima de rentabilidad establecida por la empresa. la pro

puesta debe ser aceptada ya que la misma aumentar~ el va-

lar actual neto de la empresa.

2. Si la tasa de rendimiento es inferior al cesto de capital,

la propuesta deber~ rechazarse, ya que su aceptaci6n dis-
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minuir~ el valor actual neto del patrimonio de la empresa.

Estos criterios de decisi6n hacen que en la pr6ctica,

la tasa mínima de rendimiento aceptable para la empresa (o

cos~o de capital) sea denominada como tasa de corte.

La comprobaci6n realiza~~ en el cuadro anterior, ha lle

vado·a muchos autores a afirmar que el m~todo de la tasa in-

terna de rendimiento no presupone que los fondos generados

por el proyecto son reinvertidos en·el mis~o, ~a que los fon-

dos recuperados, cerno se muestra en dicho ejemplo, salen del

sistema. Analizaremos este problema con m~s detenimiento en

el Capítulo VII. Por ahora bastar~ con establecer, que este

m~todo de evaluaci6n de proyectos de invers16~ c6nsidera ade-

cua~am~nte el valor tiempo del dinero y los dos elementos que

f or-man parte d.el criterio de decisión (tasa d e ren.dimiento

y tasa de costo de capital) son consistentes entre sí.

4.3.2. f'Iétodo del 'la.l.ar l-1.ctllal

El. método del vaLor ac t uaL,
. , ,

es qUlzas, el mas utilizado

de los m~todos racionales de evaluaci6n. Puede definirse co-

mo la diferencia entre el valor actualizado de los ingresos

y el valor actualizado de los desembolsos, descontados ambos

a la tasa de costo de capital o tasa de-corte para la empresa.

Resulta en consecuencia un w~todoracional, simple de

calcular y la decisi6n de aceptar o rechazar una propuesta

de inversi6n estar~ dada por el resultado ~el c~lculo. Si

el mismo es positivo, ser~ aconsejable aceptar el proyecto,



- 71 -

si el mismo es negativo, la propuesta no resultar~ aceptable.

Continuando con el ejemplo anterior, la conclusi6n que se ob

tiene (observ[tnd_o eL cO.2..d ro .de la' .p.ágina 61) es que si el cos

to ele cap í tal para La ernpr-e sa es inferlor al 20% La Lnve r-s íón

resultar~ atractiva, ya que el valor actual del fluir neto

de fondos es' positivo a tasa& inferiores; a tasas superiores

al 20% el proyecto no deber~ ser aceptado.

Comprobamos en'este ejemplo que los resultados obtenidos

con este m~todo son consistentes con los qu~ se obtienen uti

lizando el m~todo de la tasa interna de rendimiento.

EJ_ método' del valor ac t uaL es más sencillo q ue el méto

do·de la tasa interna de rendimiento, pues implica para cada

proyecto la realizaci6n de un'solo c~lculo; mientras que para

calcular el rendimiento por el m~todo de la tasa interna ge

neralmente habr~ que realizar varios c~lculos procediendo por

aproximaciones sucesivas. No obstante el m~todo del valor

actual asume que la tasa de costo de capital se conoce con

exactitud, lo que en la mayoría de los casos no sucede como

vimos 8,1 trat8.r el c onc e p t o de costo de capi tal. En todo ca';'

so, la tasa de costo de capital implica un cierto grado de

arbitrariedad, por lo que ser~ c~nveniente efectuar un c~lcu- .

lo de sensi ti vidad. d c L proyecto a disti.ntas t a.. 8B..s de costo.

El m~todo del valor actual puede ser representado gr~

ficamente en un sistema de coordenadas cartesianas en el que

en el eje de las absisas se miden las distintas tasas de ac-
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tualizaci6n y en el eje de las ordenadas el valor actual ne-

to del fluir de fondos del proyecto considerado. En·el gr~

fico de la p~gina 67 se muestra la representaci6n de los dis-

1 ( ,tintos valores actuales que se muestran en el Cuadro ~ pag.

63).

La representaci6n gr~fica del valor actual brinda infor-

maci6n m~s completa sobre el proyecto a evaluar sin exigir

un es f'ue r'z o propor-c i cnaL, Como puede observarse en el gI\áfi-.

t- .' • 1 J tCO, la represenvaclon proporcIona os siguiences elemen os:

(a) la tasa interna de rendimiento:es el printo del eje de las

absisas que es cortado por la cu!va del valor actual (va-

lar actual neto igual a cero).

(b) el valor actual neto del proyecto a distintas tasas de

costo de capital. El valor actual neto se mide sobre

el eje de las ordenadas.

Veremos en el Capítulo VIII, al referirnos a selecci6n

entre alterrtativas de inversi6n mutuamente excluyentes. las

ventajas adicionales que brinda el. m~todo gr~fico.
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e A P 1 TUL o V

RELAcrON ENT~= Les ~ETODC~ TSADIcrCNALES y

5 .1. IlJTRCDlJCCIO~T

SedeSt1rrollarán. ~en este capltulo las relaciones existen-

tes entre los criterios tradicionales y los criterios racio-

nales de evaluaci6n. En,la primera ~arte de este an~lisis se-

r~ estudiada la relaci6n existente entre el m~todo del rendi~

m i.ent.o c ont.a..ble. y el mé t od o de la t.asa.. Lrrt er-na ele r-end í m í en t o ,

tratando de plantear los principales efqctos que producen va

riaciones en ciertos par~metros econ6micos sobre·los resulta-o

dos contables. En forma general se trata de establecer la di-

las divergencias entre las medidas

tradicionales contables y el m~todo de la tasa interna de ren-

d_j.. :-niento.

E~ la segunda parte de este y a efectos de re-

lacionar los dos m~todos tradicionales descriptos en este tra-

bajo, se analizar~ la relaci6n existente entre el m~todo del

pe r í ocio de l~epago y el mé tcdc de la t.asa interna de r endímá errt o J

estableciendo las premisas bajo las cuales este sencillo ~~to-

/"

do tradicional de evaluaci6n puede ser considerado como una

excelente aproximaci6n de la tasa interna de rendimiento de

.1- ~ • ...'un proy€c~o ae lnverSlon.
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5.2. RELAcr0N ENTTIE LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE Y LA TASA

INTERNA DE RENTABILIDAD

En el aBo 1963, ante la 38a. Asamblea Anual de la Socie-

dad de Ingenieros Petroleros, Ezra Salomon (23), al referirse

a este tema present6 las siguientes conclusiones:

UEl d~esaT'rlollo arrt.e r á or- nos pe rm í te afirmar que:

1. la rentabi lida.d contable no es u..na medida adecuada de La

rentabilidad real,

2. el error en la rentabilidad contable no es constante, ni

tamYJOCO c ons í s t en't c , n

Este autor desarrol16 por pr-í mera /vez en nuestro palS estos

conceptos en el aBo 1966, en un Se~inario dictado en el Ins

tituto para el Desarrollo de Ejecutivos en la Argentina (24),

menc í onand o en esa opor-t.un í dad q_L18 se e s t aban r-e.aLí z.and o en

esa ~poca en la Universidad de Stanford, California, investi-

gaciones tend.ientesa profund.izar las relaciones me nc j onada..s,

mediante 1; utilizaci6n de series de modelos, sobre la base

de los trabajos realizados desde el a~o 1963 por Jaime del

Carmen Laya (25) y Robert Scott Carlson (26) en la menciona-

da.. -Uni v e r s í dad , Sobre e s t a.. s bases se hs..n de sar-r-oI'l.ad o en es-

te trabajo algunos modelos que muestran en forma simplificada

y no matem~tica las relaciones descubiertas por estos inves-

t í ga..dores.

No obstante el empleo casi universal ~el rendimiento con-

table, se conoce muy poco sobre la exactitud del mismo como
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medida. Surgen dudas de si es una regla consistente para pro-

veermediciones comparables entre distintas empresas o entre

/distintos departamentos o llneas de productos de una empresa.

Es 16gico supóner que, si, com6 luego demostraremos, este m~-

todo produce resultados irreales para un proyecto en particu-

lar, la misma medida aplicada a una empresa debe tambi~n es-

tar sujeta a errare

Existe confusi6n, tanto en el ~mbito emnresario como en

el acad~mico, al querer relacionar los resultados reales de

los proyectos , medidos por los métod.os r-ací onaLe s c on 1'08 re-

sultados contables.

EstaconfD.. s í ón pr-ov í ene de los siguientes f'a.. c t.cr-e s i

a) No existe un !nétod_o sa t í s rcc t or t o q ue permita anal.í.zar el

.impacto cuantitativo de cada proyecto o de todo un presu-

puesto de inversi6n, en los resultados contables futuros

d.c la empresa.

b ) 'I'[lmpOCO existe un mé t odo "que permi ta la t ra.. s18.. c í ón 'direc-

ta d,e los objetivos cuantitativos de la' empresa a la polí-

tic~), de inversiones a segllir, -:::,ra s ean presupuestos de in-

versiones a. corto, med í ano o l.argo pLaz o ,

Existe por lo tanto la necesidad de desarrollar una mayor

comprensién de la relaci6n existente entre las característi-

cas de los proyectos de inversi6n y el comportamiento de los

resultados con~ables de la empresa ya que:

empresa reflejan el compor-
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tarniento c ompue s t o de la "mezclan d~e proyectos i

b) las inversiones constituyen factores críticos para preci-

sar el f'u t.uro c ompor t.arm en t o c cnt.a..ble de ]_8, empresa.. ;

e) la efectividad, en t~rminos de cumplimiento de objetivos,

de los planes de inversi6n a 1areo plazo, dependen del en-

tendlm.ientode e s t.a.. s r-eLa c I one s así como d_e t.odos los de-

más f'a.c t or-e s que lnfluyen en los resul t.ad os c on t.abLe s (vo-

lúmenes d.eventa.. s , n í ve l e s d.eprecios, e t c , ).•

"A efectos de establecer la diferencia entre los resulta-

dos obtenidos aplicando estos dos métodos desa..J:-'roJ_18..r-emos Ul1

ejemplo ilustrativo:

Cuadro 1: APLICACION DEL METOnO DE LA TASA INTERNA DE RENDI-

rJrIEt~TO·

Pesos

Años

o
1
2
3
4
5

TOTALES

ELu í r- neto
c.e fondos

(1.000)
264
264
26Lk
264
26L~

320

(1 0000)

21~O

218
198
180
164

o

La tasa interna de rendimiento de este proyecto es del 10%

anual.
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Datos: Vida ~til de la inversi6n: 5 a~os

M~todo de depreciaci6n contable: lineal

P..ños

o
1
2
3
4
5

ELu í.r' ne t o

'(1.000)
26L~

26L~

264
26J+
2t;4

Inve:rsióí:1 8..1
comienzo (1e1

1Jel~íod.o

o
1.000

800
600
400
200

'!""'I •• ~LJepreCJ_8Jclon

Q.
200
200
200
200
200

Ingreso
ne t c

P.NO DE OPEBli.CIC~~

1.000

ClJ.8.c1ro 3: l~PLIC¡iCIct·J DEIJ METODO DEI; R3¡'.JDII'~IET\JrrO COl"JT.i~BI!E.

(RELACrON ENTRE EL INGRESe CC~TABLE PRC~EDIC y
LA I~,J'JERSItj~'J I)RCIvJEDIO).

Datos: Vida ~til de la inversi6n: 5 a~os

M~todo de depreciaci6n contable: lineal

Pesos

Años

·0
1
2
3
4
5

PRcr1EDICS:

F'Luár neto
d.e f orid os

(1.000)
26L~

26t~

264
264
264

1 .'.,'nverSlon a..L
comienzo del Depreciaci6n

~ ..
perl~ao

o O
1'.000 200

800· 200
600 200
400 200
200 200

500

Ingreso
fleto

RENDIr~IENTC¡ CCl~Tl~BI.,E PRC:I'·~EDIO - llL1 = 10, 6% anual.
SOO
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En el Cuadro 1 al aplicar el m~todo 'de l~ taia interna

de rendimiento (tasa de rendimie~to real), se ha descontado

por aproximaciones sucesivas el fluir neto de fondos a dis-

tintas tasas de descuento hasta obtener la tasa que ig~ala

la suma algebraica del fluir neto de fondos a cero. En el

ejemplo, la tasa de rendimierito real de este proyecto es del

10% anual,

En el anáLt s t s c cnvenc í onaL el d e L rendimiento con.table,

se ha utilizado en el Cuadro 2, una de las formas en que ge~

neralmente se aplica este tipo de m~todot la rela~i6n entre

el ingreso de .un período representativo (2~o.,·4to. 6 Sto.

a~o de cperaci6n, seg~n el tipo de proyecto), y la inversi6n

inicial. El rendimiento contable obtenido de esta manera es

En el Cuadro J, se ha aplicado otra de las formas en que

tambi~n se utiliza este m~todo convencional: la relaci6n en-

l · · ~tre el ingreso promedio y a lnverSlon promedio. En. este ca-

so e]. rendimiento c ont.abLe promed io es d.el 10.6% 8 ..nuaL o Los

principales elementos que se destacan en el an~lisis del ren-

dimiento contable son:

a) el capital es recobrado a trav~s del mecanismo de la depre-

ciaci6n -lineal en este caso-.

b ) l · t· t' f -¡ Lose. ingreso ne o es a . ormao.O por __

dos menos la depreciaci6n contable.

ingresos netos de fon-
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Las conclusiones que se obtienen de este sencillo ejemplo de

1 , t de uina mueva Yn .~eva uacion de un proyec oe una nueva lnverSlon, utilizando

ambos tipos de m~todos, son las siguientes:

1 - la tasa de ~endimiento contable es deficiente ya que no

reconoce el tiempo en la generaci6n de los ingresos.

2 - la t.asa d e rendin::iento réal (método r-ac í.ona.L) tteneen

cuerrta el vaLor-ct á empo (1e1 dinero, permi ti erido de es t a

manera relacionar las decisiones de inversi6n con las

decisiones de financiamiento mediante la comp~raci6n de

la tasa de rendimiento con la tasa de costo de capital.

"(Si en .el fluir neto de fondos, del Cuadro 1, invirti6-

ramos los signos, tendríamos en lugar de un proyecto de

· .. ' t d .' ., .f\ rl 'lnverSlon, un proyec oe generaclon ae ~onuos - un cre-

tido bancario por ejemplo - a devolver en cinco cuotas

anuales iguales formadas por capital e inter~s - cuyo

costo real ser~ del 10% ariual).

3 - el resultado real obtenido no es comparable con el resul-

tado contable ya que en general:

a) los m4todos reales asumen generalmente que el dinero

sale del sistema.

b) el an~lisis de los proyectos de inversi6n muchas veces

se realiza por comparaci6n con la siguiente mejor al-

ternativa - concepto de costo de oport~nidad - mientras

que los.resultados contables son medidas absolutas.
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4 - por otra parte, la rentabilidad real no utiliza conceptos

contables, de d cnde se d.educe q ue no puede ser u t í Lí.zado

este método par-a med í r el t mpa..cto de los nuevos proyec-

tos de inversi6n en el comportamiento contable de la em-

presa.

De las observaciones mencionadas precedentemente, y da~

da la imposibilidad de obtener una medida real del rendimien-

to de una empresa, surge la necesidad de analizar las relacio-

nes existentes' en t r e las cara..cterísticas de los proyectos ele

inversi6n y el compcrtamiento contable. La forma en que se

puede realizar este an~lisis es mediante el desarrollo de ~o-

delos hipot~ticos, de empresas en donde se analiza la influen-

, .. ~

cía que tiene la incorporacion de proyectos de lnverSlon cu-

ya rentabilidad real se determina previamente. Para obser-

var las interrelaciones existentes entre ambos tipos de con-

ceptos, rentabilidad real y rentabilidad contable, y poder

obtener conclusiones acerca de las variaciones del rendimien-

to contable con respecto al rendimiento real conocido, al va-

r-La.. r determinadas ccrac t er-f s t í cas d.e ]_08 proyectos' f an2~liza-

remos mediante simulaci6n el comportamiento contable de una

t l d ént í .. de.'empresa que genera proyec os sucesivos l~en loase lnverSlon,

hasta que el sistema se "estabiliza.
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5.2.2.1. Modelo b~sico

Estem.odel0 se ilustra en' el Cü.adro No , 4 (pág. 77) Y

en el gr~fico No. 1, donde se pueden observar las siguientes

características:

- En cada período se realiza una nueva inversi6n id~ntica a

la del aBo anterior. La inversi6n neta de cada a~o, así

como los ingresos netos son los mismos que utiliz~ramos en

el e j emp Lo anterior (Cu8..dros 1, 2 Y J), .cuyo rendimiento

r-eaL era del 10% anual, con tI11.8~ v í da útil de 5 afias e in.gre

sos c ons t.ante s r

- La i nve r-s í Ól1 t otal d.e 11bros es la suma xí e lE1S inversiones

de los proyectos individuales. El valor promedio de la

inversi6n de libros est~ dado por la media de los valores

de inversi6n al comienzo y al final del período. El pro

medio de inversi6n de libros crece y alcanza estabilidad

en el arlo 5 (6to ..pe r f oda) ;

De la misma manera, el ingreso neto de libros crece y se

estabiliza en el a50 Sto.;

- Dur-an t.e el pe r f cdo de desarrollo se obs e rva una.. mayo r ta

sa de crecimiento en los ingresbs contables que en la in

versi6n de libros, hecho que se refleja en el rendimiento

contable, que comienza por debajo del rendimiento real y

crece hasta estabilizarse, a un nivel superior a ~ste a

partá.r del 5to , a ño •

- El gr~fico No. 1, (que representa el modelo desarrollado



CUADRO No. 4

MODELO SIMPLIFICADO DE SERIES DE PROYECTOS DE INVERSION

(BASE ·CONTABLE)

_~~_-~- -----------------

ANOS

O 1 2 3 4 5 6 7 8

Inversi6n neta al

comienzo del período. O 1.000 800 600 400 200
O 1.000 800 600 400 200

O 1.000 800 600 400 200
O 1.000 800 600 400

O 1.0.00 800 600
O 1.000 800

O 1.000 ro. co
Total al comienzo

\

del período O 1.000 1.800 2.400 2.800 3.000 3.000 3.000

Promedio 500 1.400 2.100 2.600 2.900 3.000 3.000 3.000

Ingreso neto O 64 64 64 64 64
O 64 64 64 64 64

O 64 64 64 64 64
O 64 64 64 64

O 64 64 64
-O 64 64

O 64

Total O 64 182 192 256 320 320 320

Rendimiento
Contable % O 4.6 6 • 1 7 • 4 • 8.8 10.6 10.6 10.6
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en el Cuadro·No. 4) muestra el comportamiento de las inver-

siones, los ingresos netos, la depreciaci6n, los ingresos

contables, la inversi6n promedio de libros y la tasa de ren

dimiento contable, para el modelo arializado.

5.2.2.2. Id.entifica.ei.ón de los r)ará'~etros básicos

La tasa contable de rendimiento y el in~reso neto conta-

ble son las principales.medidas que deben utilizarse para i-

d errt t fi car J_08 fa.. e tares e Lave s q u.e d e t e rm í nan el comportami en
to contable, bajo diferentes pautas de inversi6n utilizando

el ané l íet s de series de modelos.

El ejemplo precedente, analiza el comportamiento de la

serie en condiciones de crecimiento constante, es decir que

la tasa de inversi6n anual no varía - (aumenta a un ritmo

c ons t.ant.e ) •

Luego veremos el comportamiento del modelo ante condi-

ciones de variaci6n en el monto de la inversi6n anual, es de-

c ir d ond e los fond os invertidos anualrnente no permanecen con.§.

tantes a tra.vés (1e1 'tlempo e

Los componentes b~sicos que determinan el nivel al cual

la rentabilidad contable se estabiliza en el modelo analiza-

do son los siguientes:

1 • .La t.aaa de r-endí.nü errt o r-eaL,

2. La vida ~til del proyecto.

comportamiento de los ingresos (tasa de crecimiento a

trav~s del tiempo) o



- 86 ~

4. La oportunidad o momento en que el ~royecto comienza a ge-

nerar fondos en relaci6n al momento en que ~e producen los

egresos.

5. política contable con respecte) a la cap i t.aLí zac i ón y depr~

ciaci6n de los fondos invertidos.

Vida ~ttl del nroyectg

Una vez identificados los componentes b~sicos enunciados

analizaremos el efecto de las variaciones de uno solo de esos

componentes, ·la vida ~til del proyecte, asurriendo ·que todas

las dem~s características de los proyectos permanecer~n cons-

t ant.e s ,

Las características de los proyectos ser~n las sigui en-

tes:

1. Tasa de rendimiento real: 10% .anual.

2., In..g r e s os c oris t.an t e s a trétvés de la v í da úti1. del pr-oyect o .

J. Los egfesos ·se producen en el período cero y los proyectos

generan ingresos a partir del. primer per{od.o subsi~uiente.

4. Los egresos se capitalizan íntegramente.

5 d e or-ec t ec í ,. La .epreclaclon por el m~todo lineal a

ele la vida 'útll d.el pr-oye c t.o ,

6. Val.or residual nuI.o a J.. térm:i.no de 18~ v i da.. útil d e cada i1'l-

. ,
vers i.on ,

En base a estas presunc40nes se analizaron series simi-

lares para proyectos cuya vida ~til era de 10, 15 Y 20 aRos,

man t ern endo en todos 1.c\~J casos una.. rentr.1bllidEld r-ca l (tas8~
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Lnt.e rna de rentabi.lidad) d.el 10% ariua.L, El análisis es simi

lar al que se muestra en el Cuadro L} anterior. En el Gráfico

No. 1 se muestra que para proyectos cuya vida ~til es de 5

aJños, La rentabi Lá dad c ont.ab l e se es tabi liza a los 5 años a

un nivel s upe r-ío.r fllEt rentabilidad real en un 0.6%.

La r-epr-e s ent.ací.ón gráfic-a de los rendimientos c ont.ab'l e s

que se obtuvieron al variar la vida ~til en la serie de pro

yectos analizados, ~sí como el momento en que la rentabilidad

contable se estabiliza, y su comparaci6n con la rentabilidad

real, se muestran en el gr~fico No. 2, p~g. 82.

Las conclusicnes que se obtuvieron en este an~lisis sur

gen de dicha representaci6n gr~fica.

a) Las series cuyas inversiones tienen mayor ~ida ~til~ se

estabilizan a niveles superiores de renrlimiento contable.

b) Mientras mayor es la ~ida ~til de los proyectes el rendi

miento contable se aleja rn~s del rendimiento real. Es de

cir, que el error de esta medida aumenta al alargarse la

vida útil de los proyeétos de inversión.

e) "En gener~l, puede deducirse que aquellas empresas que ten

g·an in.vers iones de mayo.r duraci ón t tend.erán a t.erier una

rentabi Lí.dad contabJ.e mayor, .perma.. ne c í endo todos los d*e

más factores constantes, que aq ue TLa s empresas cuyos pro

yectos son de una vida ~til m~s corta.

Comportamiento·de los in~resos

De la misma mahera en que se analiz6 el efecto aislado
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de ia variaci6n de la vida ~til de los proyectos, en el ejem-

pIo anterior, en esta secci6n se analizar~ el efecto que 80-

bre el rendimiento contable tiene el tipo de ingresos, 'ya sean

~stos contantes, crecientes o decrecientes.

Las demás caract.e r-Is t í cas d e los pr-oye c.t.os , que permé.1.ne-

cerán constantes en este caso son:

1. Tasa de rendimiento real: 10% anual.

2. Vida ~til de les proyectos: 20 a~os.

3. Los egresos se producen en el período cero y los proyec-

t "1· .~, btos generan ingresos a par ir ae prImer perloao su siguien

te.

4. Los egresos se capitalizan íntegramente.

5. La depreciaci6n se realiza linealmente a trav~s de la vida

~til del proyecto.

En el gr~fico No. 3 (p~g. 84), se muestran los resulta-

dos .ob t.eru ó os 8.1 considerar los tres ti ~)OS de ingresos y J_08

distintos niveles en los que el sistema se estabillza. Las

conclusicnes que se obtienen observando dicho gr~fico son

las s i guLe n t es :

a) En. caso que los proyectos tengan in.gresas c r-ec í en t e s , .e I

ingreso contable y en consecuencia la rentabilidad conta-

ble se estabiliza a niveles proporcionalmente superiores

qu..e en, el. caso de s e r.... ies con ingresos con.tantes; 17.3%

versus 12.9% (ver gr~fico 2).

b) Las series que tienen ingresos decrecientes se estabi~i-
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zan a niveles inferiores a las series con ingresos constan-

tes.

e) La tasa de rendimiento contable, a que se estabiliza el 818-

tema en el caso de proyectos con ingresos decrecientes es

inferior a la tasa 'interna de rendimiento de dichos proyec-

tos.

/ ., de ur-e c tac ' ~Polltica ccntable resnecrto a la capitalizacion y JepreClaClon

Otro de los factores que influye considerablemente sobre

Las diferencias entre e-l r-end i ru en t o cont8~bley el r-eaI es la

política contable en cuanto a si los fondos invertidos inicial-

.mente son activados o cargados a gastos. Esta diferencia se

prod uc e 'Y·a q ue si una, fracción de cada inversión bru t;a es capi

talizada contablemente, mientras que el saldo es considerado

·como gastos del ejercicio, el valor neto contable se reduce

proporcionalmente, mientras que e]. rendimiento real, que 8610

toma en. cu..enta los egresos netos de fondos pe r-ma.nec e sin varia-

ci6n. Es decir, que si la política contable de la empresa es

capitalizar menos del 100% del monto invertido, la diferencia

entre rend.imiento c orrtab'Le ,y el r-end t mi errto res.l s e rá aún su.-

per.... I or , en el momento d.e estabilizarse el sistema", que en el

caso b~sico considerado en el Cuadro No. 4 (Gr~fico No. 1).

El m~todo de depreciaci6n que la empresa utilice producir~

efectos similares, ya .que el mismo afecta al valor contable

de las inveysiones y al c~mputo de los ingresos contables netos.
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La aceleraci6n de la depreciaci~n contable, al estabilizarse

el sistema, har~ que el rendimiento contab¡e sea mayor que en

1 d deor-ec t ac i ó l~ t d 1]e caso _~epreClaClon en lnea rec a, ya que re .uce e~ va.or

de los a.ctivos c ons í.de rad os ,

5~2.2.3. Comportamiento del modelo cuando el monto anual .de

inverslones es constante

Podemos resumir, 1.os r-esul. tad.os· obtern.d os en el análisis

de series en condiciones de crecimiento constante en tres puh-

tos fundamentales.

a) El r end imiento c orit.a.. b l e baj o los supuestos ana.Lr aados (rj. t-

mo constante de inversiones) no es una medida exacta del

rendimiento real.

'b ) El error en. el. r-e nd i mí e n t o c cnt.ab'le no es c ons t.ant.e y es

funci6n del comportamiento de cada uno de los componenetes

b~sicos enunciados precedentemente.

e) En todos los casos. salvo el caso de proyectos con ingre-

sos decrecientes, el rendimiento contable produ~e un error

en exceso, r~specto del rendimiento real.

5.2.2.4. Comportamiento del modelo cuando el monto anual de

inversiones no es c cns t an t.e ,

Analizaremos ahora el supuesto m~s realista: que la empre-

sa adquiere nuevas inversiones en cada uno de los períodos, y

los montos de las mismas, a los efectos de la ejemplificaci6n,

ser~n considerados como constantemente crecientes o constante-

mente decrecientes.
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Estos ca.mbios en el monto anual de la in'1ersión son Lrrt r o ....

ducidos en el modelo basieo de inversiones id~nticas en condi-

ciones de crecimiento constante. despu~s que el modelo se esta-

bá Liza ,

A efectos de demos t r-a r eJ. compor-tanü ento d.el mod.eLo en

condiciones din~micas partire~os de un modelo est~tico ya esta-

bilizado que tiene las siguientes características:

1. Tasa, de rendimiento real: 10% anual.

2. Vida ~til del ~~oyecto: 10 aBas.

3. Ingresos constantes durante toda la vida ~til del proyecto.

4. ~Los egresos se producen en el perlodo cero y los-pl~yectos

generan ingresos a partir del primer período subsiguiente.

5. Los egresos se capitalizan íntegra~ente.

6 D · · ' l· 1 d J....J..:3 1 · 1• epreCJ_aClol1. lnea~ . L1r8..nl"e 'CO(.la a V1Q8.. útil (le1 pr-oyec t o s

7. V8~loI' r-e s í duaI nulo 8,,1 térn1ino d.. e la vida útil de cada i11-'

. ,
verSlon.

Como se observa en el gr~fico No. 4 (p~g.88 ), el modelo

se estabiliza a partir del a~o 10, con una tasa de rendimien-

to c ont.ab'le del 11 0 4;6 (ver 1"10. 2). A partir del año
,15 comienzan a variar las inversiones anuales, observandose

los siguientes resultados.

a) Las inversiones 8..110.9~1 es aumen t.an a d o 1 1·01..,-".l.. . /v 8"Y}U9.1.

Ji partir del año 15 J el r-end í mi ent o contable decrece has t.a

estabillzarse a una tasa de r-end í mí errt o contable de 9 .5)~

anual; inferior a la tasa de rendl~iento real, a pesar de

que las utilidades c cmenzar-on .a crecel~a una tasa.. est.ab'l e

del 10% anual. Este resultado es 16gico ya. que si una
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empresa realiza nuevas inversiones a un ritmo creciente el

rendimiento total de la misma en cualquier a~o estar~_m~s

.1- d· · , t' ·gravado con proyec~os 1 e lnverSlon que es an en su prImera

etapa de desarrollo y para los cuales los valores contables

netori son elevados en· rela6i6n al ingreso neto. De tal ma-

nera el rendimiento. contable de una empresa en crecimiento
,

sera menor que el rendimiento observable para una e~presa

, í od d .' b tque no esta en peri o ~oe eX~)8..11.S10rl aunque ami as cengan 111-

versiones esencialmentes id~nticas.

10~ anual, l~s utilidades contables disminuyen a una tasa

e s t.a'b'l e del 10)b a nuaL, mí en t r'as que el rendimiento contable

t b · l· .. 1· ., 1 111 2'1 1se es a 1 Iza a lJrl nue'lO TlLve.~ 0.8_ . _lO anU.8~_ •

tado se debe a que el rendimiento contable está

Este 1---880..1-
,

mas gl~avado

con proyectos d.e Lnve r s í ón qU.e están en su fase r í.na), de de-

sarrollo y para los cuales los valores contables netos son

baí . l·' ,. tmuy a j os en r-e rac ion a.i ang.res o ne-o. Para una e:mpre.sa

que presente esta.. pauta de Lnve r-s í ón el r-e nd t mj en t o ponta-

~le observable ser~ m~s alto que el de una empresa que es-

t ' .. t ~ d be ·en creC1IDlen o, aun cuan o am as empresas

mo tipo de i~vers~ones.

tengan el mj_s-'~

6.) C'eSaC1.Ól1. tota.l de las invers i .. 0118S : la reacciól1' del m.odelo

frente a la cesaci6n total de inversiones se muestra en

el' Gr~fico Nb. 4, donde se observa que la rentabilidad con-

table crece muy r&pidamente al cesar las nuevas inversiones

a pesar ele la ~'ápld.a d e c.Lá nac íón ele las u t.Ll í dade s. LE1 for-

ma<1e esta cur-va se debe a La presunción utilizad.a.. en el
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modelo de que el valor residual de cada inversi6n es nulo

. al término de la vida útil de cada proyecto.

5.3. REL.l~CI01l-:El'J'TllE EL PER.IODC, DE REPP/](; Y IJliTliSJi Il~TER.I'JA DE

RE~lTj~BIIJIDAD

CuaLq u í er pr-opue s t.a.. de inversión está formada por una in-

versi6n y por una serie de ingresos a percibir en el futuro;

como se ha visto en el capítulo IV, la tasa interna de renta-

bilidad es la tasa de descuento que iguala la suma de ingre-

sos futuros·' 'con la Lnve r-s í ón , Par t í r-emos de la fórm.ula utili-

~zada en dicho capltulo donde:

c: costo de la propuesta de inversi6n

1:' ingresos netos de fondrn (antes de depreciaci6n y des-

pués de impuestos)

n: a~os de vida ~til del proyecto

i: tasa de descuento o tasa interna de rentabilidad.

R: valor residual de la inversi6n al t~rmino de la vida

~til del proyecto.

Entonce~ si todas las variables son conocidas y asumien-

do que la ~nic~ inversi~n se realice en el período cero, la

rentabilidad interna de la propuesta de inversi6n ser~ el va-

t f 1 · · t .'lar de i que sa i8 agaa slgulen e ecuaClon:

11 I Z In + Rne = + + ... + (1 )
l+i (l+i)¿ (1 + i )n
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A efectos de simplificar la f6rmula y permitir la compa-

raci6n de la misma con el período de repago se asumir~ lo· 81-

guiente:

a) los ingresos netos en todos los períodos Ber~n constantes

. (e.i. 1 1 = 12 = ••• = In)

b) el valor residual de la inversi6n ser~ igual a cero

•
•• e::: I

1+1
+ 1

( l-+-i ) ¿ (2)

La suma d6 e$ta progresi6n geom~trica se halla aplicando la

siguiente fórmula:

1a, _=

1 - b

dond e s

Sn · , 't ·suma de la progreslon geome rlca

a primer térm.ino

n

b

número de términos
,

r-az orr

e = I

1 + i

1

1 -

1

1
1 + i

1 1- . \ tie = ( 1 + l j

1 + i
1 + i _.

1 + i

e == 1 _.
I~ 1 )n

i i 1 + i
I

=
1 -

( 3)

1
( • \11.1 +11

i
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La .ecuaci6n (3) es la conocida r6rmula del valor actual

de una anualidad.

El valor de i que satisface la ecuaci6n (3), dados e, 1

y ll, da como resultado la tasa interna de rentabilidad. No

obstante, esta f6rmula no es utilizada en la pr~ctica ya que

debe tenerse en'cuenta que para arribar a la misma se han con-

siderado los siguientes elementos que s6¡o se dan en casos ex-

tremas: ingresos netos constantes durante toda la vida Jtil

del proyecto, valor residual de la inversi6n igual a cero e

inversi6n realizada en el período inicial ~nicamente.

La ecuaci6n (3), versi6n simplificada de la r6rmula para

de t e rmá na.r la tase.. interna.. de ren.tabilldacl Y10S rea·-

lizar la comparaci6n que buscamos,~ ele r-epa.go r10
\ ..k_

una propuesta de inversi6n es la raz6n del costo a los ingre~

1 t t d d · · ' d ~. ~. +-sos anua es ne.os anJese _epreclaclon y~espues a8 lmpues~os,

segJn ya vi~os en el Capítulo 111 anterior. Con la misma ter-

minología aplicada anteriormente tendremos:

Período de repago: p= e
1

(4 )

.La ec~aci6rt (3) podría escribirse de la siguiente manera:

. i = 1
e

El an~lisis de la ecuaci6n (5) demuestra que la tasa 'in-

t.e rria d e r-errt.ab i Lá dad de una propue st.a.. de inversi.ón es igtJ~a]_

a la recíproca de su período d~ repago menos la misma canti~

dad multiplicada por 13- fTacción 1 .. 1 )n. 318110.0 el. s egundo
\1 .{- i .

t ' · f·' 1· . ~,' :lidel~!nlno una . raCCl on, C.J.. :~]_sm,o se al)rOXlmaI\9.. 8... cel'"'O El nle(l.. _~a
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De este an~lisis se pueden extraer las siguientes con-

clusiones en relaci6n con la aplicaci~~ del m~todo del perío-

do de repago en la evaluaci6n·de proyectos de inversi6n:

1. Si un pr-oye c to ide Lnve r-s l óri tiene ingresos c ons t.arrte s in-

definidamente su tasa interna de rentabilidad es simplemen-

~ ./ -
te la reclproca de su perIodo de repago. Por ejemplo, si

; telperl0do de r~epa:~o es de c i nc o años , la-<;tS8" de rend.i-

miento ser~ del veinte por ciento.

2.. S i cerno OCIJ.rT'e. [!eneralmen.te, la v í da tí ti J_ del pr'oye c to es

un n~~ero finito de a~os, la tasa interna de rehtabilidad

ser~ igual a la reciproca del períodc de repago menos la

cantidad 1 _ (1 + i)n (.27).
. C·- ,

De esta mane-ra.. , aunq ue su jeto a a Lg ún marts:en de error,

. / ./
la e~presa puede tomar la recIproca del perlodc de repago co-

mo una e s t í ma.. c í ón d.e La tasa i11,·teT·nE3.. d.e r-en t.a..bilid.ad. El mar-

, n-
gen de error sera 1 (1 + i) ,

e
da ~til del proyecto aumente.

d í .• .' ~.~. 1 ·Y , lSIDlnUlra a meQl~a que a Vl-

. . , .
No obstante, en J.8.. s e c ci on 81-

guiente veremos que el margen de error es de poca importancia

para un amplio rango de valores de ll.

La relaci6n que se ha establecido entre la inversa del

período de re"[.:,ago y 18.. tasa Lnte rna de rentabilidad puede ser

ilustrada utilizando el Cuadro No. 5. Esta tabla, adaptaci6n

tion of Accountants" (28), muestra estas relaciones. para pro-
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yectos que tengan un fluir anual de ingresos razonablemente

uniforme, y siempre que l~ inversi6n se realice de una sola

vez en el primer período de vida 6tildel proyecto. En esta

t.abLa la il1tel~secci.ón (le la columna.. horizmtal (perlodo d.e l"'er)a-'

se). con la columna, vertical (vida útil del proyecto) indica

la tasa interna de rentabilidad. As!, por ejemplo, si supo

nemos un proye c t.o qLle r-equ í.e r e una Lnvers Lón inicial de -,~100 ,.0·00

y cuyos ingresos despu~s de im)uestos ser~n de ~ 25.000.- por

año d ur-ant e 15 afias, 18" t.a..sa interna d~e r-errta..bilidad será d e L

25% anual (período de repago: cuatro a~os).

Aún cuando la ví da lltil de1l')rclyecto no sea á nf í rü, té1men-

te larga, la recíproca del período de repago dar~ una aproxi-

maci6n razonable de la tasa de rentabilidad real si la vida

~til del proyecto es considerablemente mayor que el período

(le repago.

La representaci6n gr~fica del" Cuadro No. 5, mostrada en

el gráfico d_e la. IJágirlél9Sa), pe rm i te cleterminar la tasa t11ter-

b · d "'l • • ~ ",na de renta. iIlda. para cualquier cornDlnaClon de perlado de

repago y vida ~til del proyecto. Mediante un ejemplo ilustra-

remos la construcci6n de dicha tabla y la utilizaci6n de las

familias de curvas que se muestran en el mismo.

Ejem'nlo:

Inversi6n Original $ 93.500.-

Vida.~til del proyecto 15 a~os

, Ingresos netos anual.e s pro
~edio antes de depreciaci6rr
y despu~3 de impuestos ~ 20.000.-



CUADRO N°S

TABLA PARA ESTIMAR LA TASA DE RENDIMIENTO REAL

1 O

en 2 80 30 O
o
oz 3 92 53 29 12 Oo
~

~ 4 94 60 40 26 15 1 Oo
p::;
H 5 96 64 44 32 23 15 9 4 O8
~
~

...J 6 97 66 47 35 27 20 15 10 6 3 O
~
Q

Z 7 97 67 48 37 29 23 18 13 10 7.' 4 2 O
o
H \

U 8 98 67 49 38 30 25 20 16 13 10 8 5 3 1 O<
~
:::>
Q

9 98 68 50 39 31 26 21 18 15 12 10 8 6 4 3 O
~
~

U) 10 99 68 50 39 32 27 22 19 16 14 11 9 8 6 5 2 O
o
IZ
e<

15 99 68 50 40 33 28 25 22 19 16 15 13 12 11 10 8 6 3 l' O
~
Q

o 20 99 68 50 40 33, 28 25 22 19 18 16 15 13 12 11 10 8 6 4 2 '1 O
~
w
~

~ás de 100 69 51 41 34 29 26 23 20 19 17 16 14 13 12 11 10 8 7 6 5 4 2:J
Z

20

1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6 6,5 7 7,5 8 9 10 12 14 16 18 20 30

P E R 1 O D O D E R E P A G O E N A Ñ O S
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Período de repago: $ 93 c 4 0 0 . - = 4.68 a~os
$20.000.-

Utilizaremos a efectos de determinar la tasa de rendimien-

te real los valores actuales acumulados de una tabla de descuen-

to a inter~s compuesto .. Entraremos en dicha tabla en el perío

do No. 15 y cuando encontremos 4.68, ~sa ser~ la tasa de rendi-

miento rea..}.•

Tfl.BI~A D~ VAI·C;I1ES i\C~Uj~LES p..CTJI'rr;lJLliDC:S
.....l

P.Pío 1 p ..--:J. 1q;; 2~¡(:;t '? 1 X ') "...,r-l

..... '-J/J.;,-~. <(
t...,.Jo. :J í.... .-:.: ...::.,;

11 4.650 4,487 Lr, 327 4 1 R·9 L~, 035t- '-"

12 4,786 J.~~,611 J~~ L~30 L~, 290 l~ t 127, . ./

13 4,901 4,715 l},533 4.J7J4, 4,203

1LI· 4,998 L~, 802 4,611 L~. ,J*L~4 L~,265

15 5,081 4,876 L~, 67S 1.},501 l.t 115, .."

El valor acumulado de $ 4,675 en el período 15 indica que

la tasa de rendimiento real de nuestro ejemplo es de aproxima-

dam.ente el 20% anual. En. e l gráfico No. 5. cnt ranó.o por 8]_

eje de las absisas (15 a50s) obtendremos el mismo resultado

interpolando entre las ~urvas para 4,5 y 5 a~os de per{cdo de

repa~o y leyendo la tasa interna de rentabilidad en el eje de

18,8 orde nad.as ,

Puede comprobarse el resultado obtenido diciendo que - -

$ 4,675 es el valor actual de $ 1 a recibir anual~ente duran-

te un período de 15 a~os utilizando una tasa de descuento del

20% anual. Por 10 tanto 1 4,675 x $ 20.000.- = $ 93.500.-

Se ha hallado de esta manera la tasa de descuento que iguala

el valor actual del fluir neto de ingresos con la inversi6n

o r-Lgi na.L,
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e A P 1 T U 1 n VI

6.1. INTRODUCCICN

Los m~todos racionales descriptos en el Capítulo IV de

este trabajo se referían a la evaluaci6n de alternativas o

-l- . d··· .. ' · d d í tpropues~as e lnverSlon ln epen.len-es. La evaluaci6n de es~

~ t.a c t óvas. ni su aceptacion depende de la acep ,aClon o r-e chaz o de

empr-e sa c ons í s t e en acept.a.. r o I'8el1.az8ur la.. prepuesta, r ndepcn-

dientee Lo fundamental en este tipo de evaluaci6n es deter-

minar una tas~ interna de rendimiento ab~oluta, que pueda ser

comparada con la tasa de a¿eptaci6n o tasa de corte, la que

te6ricamente debcr~ aproximarse al costo de capital.

Un proyecto de i11"':Jersión Lnd epcnd i ent.e deber-á .s e r apI'ol)a -

do cuando el proceso de evaluaci6n indique que la tasa inter-

na de rendimiento es superior a la tasa mínima de rendimiento

aceptable por La empre sa _$ El objetiva último d.eberá.ccinslsti. r

en implementar el proyecto a fin de que'el mismo se convierta

en un activo rentable para la empresa.

Estas etapas del proceso de décisi6n presuponen una con-

dici6n de disponibilidad de fondos ilimita~a. Si esta condi-

E.3 e 1.... e "\T[}.-
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luado como tal, ya que el mismo tendría que competir con otras

propuestas·para la utilizaci6n de los fondes disponibles.

Las implicaciones de una condici6n de fondos restringidos

y su. efecto en el proc e s o de evaluac í ón serán, anaLázados más

adeLante, En. • .4 ' 1 f'orid ·conSl~erara queosonuos ln-

verti b l.c s son i]_imi t.ados a fin d e c oncerrtr-a r el D..n.álisls en

otra categoría de proyectos ccmpetitivos.

Las prcpue s t.as de Lnve r-s i 011 ID o. t uamente exc 1uyentes compi-

ten no 8610 por los fondos, sinó tambi~n por la aceptaci6n.

Representan generalmente cursos al te rnativos de

resolver un problema o alca~zar un obj e t l va. La J.'acepc8.. clon

de una alternativa autom~ticamente eli~ina a las dem6s. Un

· .,., · t -t-". d l~ t· .,. · ,eJeIDp..LO (18 Ul1 COI1JU.ll.-0vlplCO . e a' ·cerlla l vas a.e .i nver-s r on r:1tJ.. -

/ d .. .;tuamente excluyentes serIa laeClSlon de reemplazo de una flo-

La.s 'pr-opuc s ~:D.. ;':; mut uamen te

~por U.TI pe r t oda B. compr-a a J.. ca-

bo ele un pLaz o determiJ1ado f etc.

Un segundo tipo de propuest~s no independientes puede ~-

x í a t l r , aunq ue 110 se rán dc sa.. r-ro l Ladas en este tr-abajo. Unejem-

pIo podría ~er el caso en que hubiese que aceptar un proyecto

con una tasa baja de rendimiento como paso previo a la consi-

de ra c i ÓJ1 d e otras al terna. ti 'las con. n18.. yores pers pec tivas ·d.e ren-

t a b i li(lad •
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6.2. EL TI1iiTATI'JIE1,ITO DEI.: FTJJITl DE FOlJDCS IrTT=IlI\~EDIC

Diversas opiniones han sido vertidas en la literatura

acerca del tratamiento del fluir de fondos intermedio. Algu-

nos autores opinan" que el m~todo de la tasa interna de· rendi-

...l- - 1- · .'.,
mlen~o presume - a relnverSlon ae los fondos intermedios gene-

~

radas pOI" el pr-oye c t.o , rm e ntras que otros af í rman que este me-

todo presume que los fondos intermedios salen del sistema tal

como se demostrara "en el ejemplo presentado en el Capítulo IV,

pág. 63, de este tr~bajo.·

este problema se puede encontrar en un artículo escrito por

Gerald A. Follack (29) publicado en 1961. Seg~n este autor,

la m~s desconcertante de estas afirmaciones respecto a este

pr-obLerna es la r-ea Lj z.ada 811. el Lnf orme ele Lnve s tí cac t ón No ,

35 de 1.a N.A.A. que dice:

"Contraria:nente a lo expuesto por los partidarios de los "meto-

dos de interJs compuesto. el m~todo del fluir de fondos descon-

tado (tasa interna de rendimiento) no implica presunci6nalg~-

na con respecto a la tasa de ren~abilidad que debe ser obteni-

El argumento en que se basa esta afirmaci6n es que el in-

ter~s se computa solamente sobre el monto del capital no recu-

perado desde el principio de un período hasta el siguiente.

T:'\ 1 1d ::¡ ,.... 1'"")'4 (.~ "r' '" ." d .1 :"'1.c sa ... O rec upe rao o en CC.A.,-.I.. CÁ. pe r .i oo o ;represen ca un e~resoae

f'ondos de I sistema, q ue Y¡.O r equ í.e r e n í nguna t asa de interés
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• • , T7". •• ,adicional por su presunta relnverSlon. ~sta oplnlon, aunque

endosad~ por los mienbros de tan prestigiosa instituci6n, sin

embargo se encuentra en conflicto con las afirmaciones de a-

quellos autores que han tratado éste tema con mayor detenimien-

to.

J. Hirshleifer (31) y Ezra Solorl1on afirman ca t egór-í ca..merr-

te en sus escritos sobre este tema, que existe una" presunci6n

implíci ta en el ~l1étod_o de la tasa.. interna de r-end i rment.o 8.. ceT'-

ca de La r-e í.nve r-s í.ón (le los fondos lnterm.edios. EJ_ s e gund o

de estos autores en la Introducci6n de su ya cl~sica obra "The

r'1an8..gement of e-orpara te Capi t.aLtt afi .rma r

"La.. respuesta (a c onf'Lí c t oe r-ere r ent.es 8.. s e Le c c í.ón entre alter-

.,nativas) ·parece residir en el hecho que el m~todo de la tasa

t n t e rria de r-end tnü ent.o asume implíci tamenteque "los fondos ge-

nerados por el proyecto son reinv~rtidcs ~ la misma tasa de

rendimiento de la propuesta, mientras que el m~todo del valor

actual asume que d í c hos f ondos pueden s e r reinvertldos auna..

tasa igual a la del costo de capital para la empresa" (32).

Algunos ejemplos clarificar~n este problema del tratamien-

to del fluir de fondos intermedio, que puede estar constituido

por ingresos o egresos de fondos y que ocurren entre el momen~

to en que se realiza la inversi6n inicial y la finalizaci6n

de la vida ~til del proyecto. Siguiendo a Saloman. el m6todo

de la tasa interna de rendimiento asume que el fluir de fondos

intermedio es r-eí.nve r t í.o o (fu..era dE31 proyecto) a la mí sma t.a.s a
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de inter~s (o de descuento) del proyecto en cuesti6rr. Es de

cirqLJ.e la tasa.. d.e r-e í.nve r s í ón var í ar-fa.. en cad'a propuesta de

acuerdo .con su tasa de rentabilida~. Seguiremos en esta pre-

sentaci6n los ejemplos elaborados por Porterfield (33)'.

Egreso de fondos

~ngreso de fondos 1.000 1.000 1.000

Si esta propuesta fuese financiada mediante un pr~stamo

~ ~ ,d"e msn 1.952.- a una.. tasa del 25}o anual., la s í t ua.. c í on patri-

monial de la empresa no debería haber variado al terminar la

, 1:' "
vida' út í L del pr-oye c t.o , E'l fluir de fondos d.el p ré s t amo s e ru a

el siguiente asumiendo que el inter6s fuese pagado en cada pe-

ríodo y que e I cap i t a I t cmad o en pr-é s t.amo fuese devuelto en

/el tercer p~rlodo.

Per~foclo

Egr e s o de fondos

Ingreso de fondos

Q2

488 2. Lk40

'E f 1 · '.. ~ ,1 fluir de _ondas de~ proyecto de lnverSlon y del pres-

tamo pueden ser combinados indicando el siguiente efecto finan-

ciero neto para la empresa:

.~

Egreso de fondos

Ingreso de fondos .512 512

Q3

1.440

El fluir de fondos intermedio de m.$n. 512.- en períodos

Ql y Q2 ha sido 'evidentemente reinvertido al 25% anual a fin
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de obtener m$n 1.440.- en el período QJ- El segundo ingreso

de m$n 512.- en el período Q2 se convierte en m~n 640.- al

ganar inter~s por un período, mientraS que el primero se con-

~ert.·l·ra' n ~ °00 de e' de annr el ~~~ an·~l e 'o~'" e.· m·¡pn o .• - .. spu s t . g é-... ... t:,:JlJ ·,U.o. ." n perl 0.03

Ql y Q2 ( a inter~s compuesto). Si estos fondos intermedios

hubiesen sido reinvertidos a c~alquier otra tasa, ·el resulta~

do no habría sido una situaci6n de equilibrio para la empresa

de acuerdo con l~s presunciones 'b~sic~s del problema.

Otra serie variada de ejimplos y de desarrollos matem~-

ticos han sid.o desar-ro.l Lados en la li t.er-a t ur-a q.U8 prueban La

presunción. que Les fond.os intermedios (tanto pos í t í.vos como

negativos) son reinvertidos a la ~isma tasa generada por el

proyecto. otros corolarios importantes de esta afirmaci6n

son los ~iguientes:

a) la tasa·de reinversi6n implícita es constante durante la

vida ~til del proyecto

b) esta tasa se aplica tanto para los ·fondos a ser reinverti-

dos como para las inversiones (o ingresos de fondos) a ser

financiadas. (34)

6.3 e EIJ CR.ITER'IO DE DECISICN"

Es oport.uno en este momento r'e p l an t ear la va.Lí d ez d.el
,

me-

todo de la tasa interna de rendimiento al evaluar propuestas

competitivas, teniendo en cuenta la presunci6n implícita des~

cripta precedente~ente.
~En la primera parte de este capltulo

,
definimos la categorla de propuestas mutuamente excluyentes.

Una definici6n m~s ajustada del tipo de propuestas mutuamente
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excluyentes deber~ realizarse a fin de establecer las caracte-

rís.ticas c ompara tivas de 18..8 pr-opue s tes a s er eva'Luados , En.

este capítulo se analizar~n propuestas de inversi6n mutu~men-

te excluyentes, que tengan un período de vida ~til y una inver-

si6n inicial iguales. Las variaciones de estas características-

y ,so. e f'ec t o s obr'e la confia.bilid.ad de1. m.étodo ele s e l e c c í ón se-
,

ran consideradas nosteriormente •
•1. •

El hecho que las propuestas mutuamente excluyentes deben

competir entre si + .' .ac e cr.a c i on r-eq u i e r-e un cri t.e r i o de

decisi6n distinto pcr parte de la gerencia de la empresa, que

en·el caso de una propuesta independiente. En el prirrer caso

, ",debera aceptarse una sola propuesta y esta debera ser la mas

rentable del conjunto de alternativas. .' 1Se pr-e surm ra en. e si-

guiente desarrollo que todas las propuestas son aceptables co-

mo c urs c 8.1 t e rnat.ávc de ac c í ón aJ. ser COlT1P2I.T8,cl[:lS CC>11 la t.a s a

de corte o la tasa m{ni~a de T$ndimiento aceptable para la em-

preso...

La primera dificultad aparece Etl.
. ,

considerar la presunclon

• J~...... . d 1 · .'a.mp i r e J. f,,.I9, a ce r ca e..4.-a re]. nvc l"'S 1 on de los f'ond os in t.e rmedí os •

SUI)Onr;arr¡os que Las d,i s ti.ntas al ternatl V[:lS .scn ord.enad.as el1 or-

den decreciente de acuerdo con su tasa interna de rendimiento.

Aquella alternativa que ten~a una tasa de rendimiento superior

a las dem~s tendr~ al mismo tiempo implicitamerite una tasa de

reinversi6n superior para los fondos intermedios; en consecuen-

t, i ntLada" al se r COTI1J)ar&lClz::: ccn ipropue s tas e cnpe t i ti vas con U118..
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menor' t.a.. sa de r·end imiento :y-por ende con una tasa, de reinver-

si6n tambi6n menor.

Es evidente entonces, que las propuestas marginales, es

decir, aquellas cu~a tasa de rentabilidad se acerca a la ta-

sa de corte estar~n menos influenciadas por la tasa de reinver-
. , .

s i on que aq ue Ll.a s cuya tasa es eLevada r-espe c t o al costo ele

cap i t.a l ,

Es necesario, a efectos de comprobar la c~nfiabilidad del

m6todo de la tasa interna de rendimiento, introducir corro es-

t~ndar de ccmparaci6n el otro m6todc racional descripto en el

Capítulo IV de .este t.r-aba j o : el métod~o de1 VStJ.OI' ac tuaL. Es-

t 't d .. .' .'. 1/e meOLO segun ya se na utiliza los mismos elementos

que el m~todo de la tasa interna de rendimiento, pero se acer-

c~ a la soluci6n del problema de una manera distinta que aqu~l.

La tasa de descuento es tratada como un factor conocido y 88

denominada cbsto de capital para la empresa, en un sentido de

costo de opcr t.urrl dad ,

T':" t't ' 't· 1 ,. . .
.cJS .e me .od o sera ITdlY u 1_ para rea.1.1Z8.. r c ompar-ac r one s y

establecer si ambos m~todos racionales indican el mismo ranking

de alternativas cuando se trata de decidir ace~ca de propues-

, . . .'tas de inversionmutuamente excluyentes con igual lnverSlon

.... 1 · 1 /d-d· ·d '~·Ia n i ci a __ e 19U8. perl C,.O .e VI .a lJ.. ~l_L • El ordenamiento de es-

tas propuestas (o ranking) en base a su rentabilidad, utili-

zando el mé t cd o .de I valor ac t.ua l , pued.e servir CO'T.O base de

• , ,4comparaclon pcr·~os razones:

a) por definici6n este m~tcdo es utilizado para maximizar el
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valor actual de los ingresos futuros de la empresa, objeti-

va de La &tdJnlrlistración fin8~ncier8. enunc í ado ien este estu-

d i o ,

b ) el costo de capi tal pa.r'a La empre sa es una var í ab'l e conoci-

da (es tambi6n una constante) y no varía al evaluar propues-

tas competitivas, excluyendo por lo tanto el efecto del fac-

tor variable de reinversi6n (es decir, que el tratamiento

del fluí r ele f'ond os Ln termedi o es el miSTI10 par-a todas 18.8

I:i'ropLlestas) •

TODCS Rl1CIC~~··JliLE3

No rpar-ec e haber ni11gD.118.. d uda en 1.9. Li t.e ra t.ura sobr-e e s t e

teme... acerca d e oue la t a sa Lnt.e rne.. d e r-end ím i errt o puede prcdu-

-c í r r-e suI t ados c ont.r-adi c tori es al oT'denar proyectos mu t uamente

excLuyent.e s en ba.. se a su r-ent.abr l ídad , respecto 8.1 mismo oI'de-

namiento u t í Lí zand c el mé t.od o del valor a c t.uo.L e El ejemplo

sisuiente demostrar~ esta afirmaci6n:

Perícdo

.Qo - Inversi6n inicial
1
2
'3
4
5
6
7
8
9

Total

"PrOT)U.esta A

.$ (10.000) fh (10.000)·W
3.200 1.000
2.800 1.200
2".500 1.500
2.200 1.800
2.000 2.000
1.500 2.500
1.000 .3.000

800 3.800
500 4.500

;h 6.500 ~

11~JOO¡p -r?
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Tasa interna de rendimiento

. Valor Actual al 10% de costo de
capital $ 1.789 ,~ 2.130

·En el ejemplo precedente, el valor actual de'ambas propues-

taso es positivo. En consecuencia cualquiera de las dos alter-

11.8~tivas puede ser c ons í.de rada r-en t a.b'le en términcs absolutos

. . ,
lnverSlon

inicial adem~s de los montos mencionados (~ 1.789 Y ~ 2.1.30).

La propuesta B es
, . .

mas rentable que la prepuesta ·A; sin embar-

go si se hll1)ier8~utilj_Zét(30 el método d.e la t.asa inteI'118.. ele ren-

· d 1 A (15 p',,-d ;. 3 f"I.~t'\S 1 o J.. a . ...• ~:'b ,rs Cl 1 • ';Jib ) •

,
como mas rentable hubiera

E· '.'.,.1- observar-

se en el siguiente gr~fico que muestra el perfil de valor ac-

tual de ambas propuestas:

Valor
Actual

14.000

12.000

10.000

8.000

o 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 %

Tasa de Descuento

Este gr~fico representa b~sicamente el m~todo del valor

actual+ pero puede ser utilizado tambi~n para ilustrar el c~lcu-
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lo de la tasa interna de rendimiento. La extensi6n horizontal

de la inversi6n'inicial cortar~ a las curvas respectivas a la

tasa de inter~s que iguala el valor actual de los irigresos fu-

turos con la inversi6n inicial (o se~ aquella tasa que iguala

la suma algebraicª del fluir de fondos a cero). En ccnsecuen-

c í.a una Lnve r s í ón d.e .~ 10.000 par a la propuesta B tend.ría una

taS8Á de r-end í mi errt o del lJ.9)t nnen t ras q ue Ul1.[)~ in.\Tersión de .$ -

12.000 tendría una tas~ de rentabilidad del 12,2%. Debe notar~

se que"laé curvas del perfil de valor actual de ambas propues-

t a s 8A c o r t.an r"'l una taca d':':). #:)"-·~oxl·mr;,¡dame"ntr':t 8,1 1·1:/ 'pr--r"'~' unaCoA)..) .s »;» "~ " v o ..,¡, Ct Jo! - '-' t:::: c;¡" }-".1...... _. ·lCJ\. .' .~ ~ ~ . e -...... lO.. o.. C;:L ". Ct

Lnve r-s íón ele $ 11.500. -- El ?;ráfico J:e"tlela el c onfLí.c t o ex l s t err-

te en'trelct.s s c l uc í cne s
,

dadas por ambos metodos.

Hemos merictonad o ya.. (6 • .3) dos razones para c orisl de rar al

m~todo del valor actual como un est~ndar v~lido de comparaci6n

al e s t.abjec e r el r'ank i n« de pr-opue s t.a... s mut.uame n t.e e xcLuycn t e s ,

Un~ de las razones era que la tasa a la cual se reinvertían

los f orid os il1termedios era c cns t.an t e par-a toda.s las8.]~ternati-

vas i pero esto no explica c or-p'Le t.amerrt c c L mo t í v c. ele la distin-

ta soluci6n obtenida por el m~todo de la tasa interna de rendi-

~l m~todo del valor actual utiliza el ¿asto de capital

con dos objetivos cl~ramente definidos. El primer objetivo

consiste en establecer explícitamente la tasa mínima de rendi-
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,. t· - +- 1 +-1- .'OOJelVO conS1SGe en a Uvl.1zaClon im-

plícj.tEt de una.. tasa de r-e inve r-s íón para el t Luí r ele fondos i'n-

t.ermcdíc e18 cada a Lt.e r-na t.í.va , Ya.. hemcs menct.orladoque U118.. T¡TO-

pues t.a.. ma r-g i na I es aq ue lLa q ue 'obtSYldría lJ.11 val.o r ac tuaI tgual

o cercano a la inversi6n inicial. Las propuestas que tengan

un valor actual inferior a este mínimo s e rán "n!.... e sum ,,·1--1 enerrt eu . e..t J:-I L.';; _.,J,. ,J " k) .1.. .11..., l ....

r-e chazadc.s por la empresa 81 La de c í s í ón es torna(la sobre bases

estrictamente con6micas. Es evidente que las prepuestas mar-

gj.na.. Le s c cris t i t.uye n la Tnel10S

Slrl 'émo8.. T'go,

las oportunidades

esta, t.a..sama)~gir:.8.1

tasa de reinversi6n del fluir de fondos intermedio para todos

los proyectes (al utilizar el m~todo del valor actual). Pare-

ce r-azcnabl e suponer que el f Lu í r de fondos in.teI~lr~e(lio de l)ro-

yectos aceptados ser~ reinvertido en proyectos ccn tasas supe-

riores a la tasa marginal. En ccnsecuencia pcdemcs afirmar

esta tasa de reinver-
~ .

sion pa~ece ser muy baja para ser realista. Por otra parte al

ut í Lj za'r el método ele la tasa án t.e'rna de r-end i mLent o , ln1pl{ci-

tamente se e8t~ asumiendo que los fondos intermedios ser~n re-

invertidos a la misma tasa del proyecto, la que podr~ ser de-

masia~o alta en algunos casos, razonable en otros o muy baja

cuando se acerque a la tasa de costo de capital. Es decir,

qtle ta.~bj_én en este CEtSO, de sde un pun t o de vista ,práctico plJ.e-

de ElflI'marsequ.e la t8.. sa imlJl{cita.. d e r-e i nve r-s t ón nOVEl.. a ser

r-e a Lis ba
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El concepto de que una tasa determinada de reinversi6n

puede ser identificada para cada propuesta, es tan poco v~li-

d ,.t:'.. ~ do como ~a allrmaClcn.e que los fondos mar-g i naLes q.D.8 obtiene

la empresa ser~~ aplicados a una utilizaci6n determinada una

vez recibidos por la empresa.. Elreccnocimiento de este he-

cho ha tenido co~o consecuencia que cada vez sea m~s utiliza-

do el concepto de costo de capital ponderado en lugar del con-

un conjunto de fendos, cuyo origen va~!a de cap{tal propio a

ajeno con sus costos respectivos a ser considerados.

para todos los proyectos de inversi6n surge claramente al ob-

servar que los fondos intermedios generados pcr los proyectos

d · · ~ ..t- • d . . +- ( . '.e lnverSlon son relnver~lÁOS en nuevos proyecvosy provIenen

a s u vez d.8 l.a mez c I.a t c t.a I de f'ond os d.e la empresa). Es de-

cir, qt.l8 las opo'r t um dad es de 1"'ei.1:1Versj.ón. no pucden vs e r iden-

tificadas individualmente sino que· dehe considerarse como fuen~

te del c on t i nuo "fLu j o de 'proyectos de La ernpr-e aa" •. Por o t r-a

parte al analizar ~as c0racter~sticas del m~todo del valor ac-

tual en relaci6n con GU ccnfiabilidad para establecer rankings

de iltprnatlvas mutua~ente 'excluyentes se demostr6 la ventaja

de u tí lizar una L11'1ica. t asa de r-e i nve r-s í óri o sea un pat r ón ~l.ni-

ca para el tra ta.mient{) d e I flu.iI' dc fondos Lnt.e rmed io ~ Sin

embargo hemos establecido que el costo de capital era el ren-

(J.. Lm í ento mínimo. a c ep t.ab'I.e ;yr Dar 10 t.ant o Tue c onsLde r'ad o COTI10

muy bajo para ser utilizado como tasa de reinversi6n. Es de-
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cir, que el m6todo del valor actual aplicado a la selecci6n

d.e al t.e rnat í.vas mut ua..merrt.e excluyentes t es 8..1 mi smo t í.empo

confiable y poco r~alista. En nuestra opini6n, en consecuen-

cia, Jebe reconocerse una tasa de reinversi6n realista, lo que

trataremos de demostrar a continuaci6n.
.,

El objetivo sera mos-

t.r'ar porq t1.é una ta,sa de ser j.ncor-

d 1'.;.. 1 el- de mostrar la f'o rna en q ue éstf.lpor-a '9" en 8..1.. met oco 'JT no

debe ser cal.c u..lada. l}na • -4. "". • ., • 1JUsclllcaclon Slmpe

0f· ·"·'-'-"Dr"'i Án. "'l'''l(aIDa... CA. 1.1. .;.;;,_,-"-,, ~ \.J. poa J ...... ' ser 1 r) ero) r-ae ter ( -:-" +tc r) Q"e..L a. '".~, .J.. ~ '. J.. u v _ "-J' G\., cada empresa res-

pecto a su tasa media de rentabilidad real o a informaci6n es-

pecífica referente a sus operacicnes futuras, etc., factores

q ue exceden el enfoque de este e s t.ud í o ,

El objetivo de este an~lisis consiste

precedentemente en obtener un ranking de propuestas mutua~en-

te excluyentes, que sea confiable, utilizando el m6t~do de la

tasa r rrt e rna de ren,tabll i·jad.• '1r¡;.:: 1-t:; sa e x oL { -t.h.•,.'. lJ ......... · ~1..1,.j.

cita de reinversi6n es el elemento adicional a introducir'en

deses"d.o. QLlizás

existan muchos procedi~ientos por los cuales pueda realizarse

este · t . .. l't d' ' taJus e; se~Ulremos e me JOLO propuesvo

para determinar costos anuales equivalentes en las decisiones

de inversi6n en,equipos, adRpt~ndolo a proyectos con fluir ne-

to de fondos de si~no positivo.

El mé t.od o es senct11o·~1 c one í s tc e n obtener una tasa t:I'C·"·
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med í o de renta.l)ilidad q ue comb tne ü.e tasa de r-e í nve r-s í ón (e~{-

. -' ) ~pllcita y la tasa de rentabilidad sobre la inversion. L.8.. ta-

sa pr6medio es aquella que iguala la suma algebraica del

neto de fond.os a cero tOT:18.11do en cuent-a los r'endí.m ientos

-"l. •·1 _1_l11r

in.cre-

mentr-,] e" s del Y\ro,-ecto ni G2 .... f Q'n y la r'c i TIlove r s l ón..., de. Los.l i J..... a _- . _. __ }-J" _,y . ,', ~., <~"', _ _ ,,~..; _ __ _

mismos a la tasa explícita que la empresa considere conve~ien-

te. La f'ó rmuLa /ser1.8.. :

+•.• 1- Qrl

donde Qo es la inversi6n inicial. La ecuaci6n deber~ ser re-

suelta para r, que es la tasa promedio de rentabilidad snbre

La Lnve r sá ón á m c i a l, "'¡;la qu.e Qo, Ql, Q2 ••• Qn e. il, i2, ••• i r1

son factores conocidos.

Debe destacarse que i , " .. ~es la tasa expllcita de relnverslon,

y que la misma es conocida y ha sido determinada previamente

por la empresa para todas las propuestas mutuamente excluyen-

tes a ser evaluadas. Podría resolverse la ecuaci6n planteada,

matem~ticamente, pero seguiremos el mismo procedimiento de apro-

ximaciones sucesivas utilizado para obtener la tasa interna de

rentabilidad (Capítulo IV). La preparaci6n del fluir de fon-

dos se re8~ltza sobre la base de con.sid.erar. los lngresos produ.-

c í d os por La reinversión de 1.08 fendos Lnt.e rmeü í cs s umad os va

]_08 r-end i mt errt os 111Creme11.tales de ea (18.. a l t.e rna t.t va. El nuevo

fluir de fortdos'así obtenido (considerando'que los fondos ge-

ne r'ad os por el pr-oye c t c se reci bcn al fin de CD.d9., per-fodo a

intervalos discretos), es comparado con la inversi6n inicial
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y se obtiene. la tasa promedio de rentabilidad.

Por eje~plo, el inereso Ql, en el ejemplo ~cnsiderado en

este capítulo ser~ reinvertido a inter6s COIDnuesto durante ocho... .

períodos ad i.c í.ona.Le s , En este e j cmpl.o se a s ume q ue la t2tS8. e}[-

pl{cita de reinversi6n ser~ del 10%, es decir, igual a la tasa

-
ya que seg~n se observa en el gr~fico de la p~gina 106 , a ta-

sas de costo de capital superiores ya no existe conflicto entre

el ranking de alternativas obtenido .por el m~todo del valor ac-

tual y el obtenido aplicando el m~tcdo de la tasa interna de

r-crit.ab t I iclEld.

La tasa de rentabilidad promedio (r) obtenida para el nue-

va fluir de' fondos de cada alternativa (introduciendo los fon-

d os {L:el1.ert1.dos por 1.a. rein\Tersión del f Lu.. t r d_cfondos interrnc-

..:1 • 1 t ..) ....,. -",,\]./ .,t- r'\ rl CJ - o· V"'l V· .• ("''; ~ 1 (),,1 ) 1
~}lO a..J-a asa eJ:\.I.1 _lCl !Jc.... u;\_-;; r.....,ll.l.. erluJ.()11 - v/o es ·8...

rnuestra en el cuadro siglJ.iente o

Tasa interna de ~endimiento

Va.Lor ac t.ua I 8 ...1 10% de costo
de ca.p i t.aL

Tasa oromedio de rentabilidad
..../ ~

(tasa expllcita de reinversion
10;&) -

1 ~ 8er!.J. '¡O

12 0 "":-1.......... )/()

F'I~O"ellJ. e s ta B

El resultado obtenido muestra que el m~todo de la tasa

.promedio de rentabilidad, es consistente con la soluci6n co-

r-rec ta d e L pr-ob'l ema t o s e 8.. , la obt.ern da ap1i cande e 1. método
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nativo propuesto consiste en el reconocimiento y adopci.6n de

t '.,.. · ~ a, d "1 "lt t·una ~asa comun ce relnverSlon para ~o.as .as a "erna lvas y

la incorporaci6n de esa tasa en la f6rmula.

En realidad, aunque este ·~6todo ha sido denominado cerno

ntasElpromedto", su ap'Lí ca c í ón no r-cpr-e s ent.a un cálculo pro-

medio, sino el c6mputo de des elementos diferenciados al cal-

calar la tasa interna de rentabilidad.

La conclusi6n que puede obtenerse del desarrollo realiza-

do es que el rr6todo de la tasa interna de rentabilidad, utili-

zado en la evaluaci6n de alternativas de inversi6n mutuamente

] t ( ." "i~ · · - - í d ~"¡"·l· 1) dexc __ uycn es con 1 nvers i on rm c i a i y VI "8~ u ci i agua es· pue e

arrojar conclusiones err6ncas acerca de la alternativa m~s con-

veruerrt.e , debido a 18~ pr-es unc t ón j.mpl{c.i t a.. en el mé t od o l~espec-

to al tratamiento del fluir de fondos intermedio. Es por es-

te motivo ccnveniente utilizar el rr~todo del valor actual al

·analizar este tipo de proyectos, o como alternativa el m6todo

de la tasa promedio de rentabilidad aun'~ue su c~lculo resulte

~alISo mas e ngor-r-cs c , Teniendo en cuenta estas c ona i de r-ac í orre s

]_8..8 de c í sí.ones d.e Lrive r-s r ón que se tomen en CéJ.SOS c omo los de-

sarrol18~dos en este ca.pítulo, serán s í empre consistentes c on

el objetivo de la adninistraci6n financiera, o sea tender ha-

c í a 18.. max ímá zac í ón clelvaJ_or 8..ctual del pa.. trlmonio neto de

la_empresa; •
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e A P 1 TUL o VII

ALTERNATIVAS YUTCAM?NTE EXCLUYENTES Continuaci6n

7e1. INTRCDrCCrCN

En el capítulo anterior ya fue definida la categoría de

alternativas mutua~ente excluyentes, aQnQue le fueron impues-

t8,8 al.gL1TI.9,S restricciones a E:St2t definición. 8.. efectos d.e fElCi-

r1 •....A.10.

estimado desu.vida ~til. Estas restriccicnes ser~ eliminadas

en este capítulo y en el pr~ximo a fin de expminar el efecto

de
. /. . .otras caracterlstlcas de proyectos mutuamente excluyentes

por 1.os :r:é tocIos r<.~.cic·ns.J_csde cvs.Lue c l ón ,

A pesar de que las variacioTI8s particulares de una propues-

t.a d e ;1.1.,z:"T,](-~ ·r. :=".~ i (~'11 -Y') ue d. en e e 'Y' i 'Y"l.f' -i *1.i t a ~ el n· ,"mC1 r-o r:1 e ,C ...... rA e t· e-''''(e./ C'... .... _ . v _. _. _ _ ... _ :._. '.~"¿" ••_ 1.':' J. ...J.. J.. _ CA. 'l"..; ., - _'"" lo{. ~.J .....-_. • . \.".., t.. -ct c;." .; ...1- J.. u -

ticas que afectan al proceso de evaluaci6n es reducido. Estas

a) monto de la inversi6n inicial~

b) vid a Lítil. e s timada (1e1 proyecto.

El ~ltlmo de estos elementos es de f~ndarnental irnportan-
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del m~todo de la tasa interna de rendimiento.

ConsIderemos, siguiendo a' B~umol (36). el siguiente fluir

de fondc3:

Pe}:,~fcdo

Ingreso de Fondos 6

Egreso de Fondos 1 6

- · , · · tdada por la ecuaClon sl~ulen/e:

i == t.asa 5..nterns. Clerel'1tsJ)t1.1c38..d.
_2
1

1 -i- ·6
(1 -l*'-')+ i G

'.}i' + 1 = O d onde

.........-.
(;

( 1 ~t- 1 \
i

qL18 se J:"eclL1ce 8..

D·(.-..S'" ::,·¡~-·.)~..Lor'e s d e .1-.. aa t í s f'ac en °s+or..c· .........c í u~'n <1 ·zr 7' / ~T "J~-. . ..... ..:.; ua ¡~, l....- :...-~ \,,~. '-" 1..;' t.. ve..... \"',,1 L;.,.,:.:=:t J_ . 1" - ¡;} J ..

Real á zand o un

tasas (~ositivas J negativas) arriba indicadas. Pueden tam-

b · , t-,l en ene. 01'J,' ra r s e

intersección. CCt8.. ndo

ingresos de fondos en los períodos siguientes y nuevamente e-

Es bas t.a.n t e ra~rc~, cnc cntre.r

independientes ( e absolutos

ticas, si hien es bastante ccrriente que sit~aciones co-

mo la descripta se presenten al evaluar alternativas de in-

versj6n mutuamente excluyentes. (En las industri~s extracti-

vas, petrolera por eje~plo, suelen presentarse rroyectos inde-
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legales que rijan la explctaci6n).

El razonamiento existente d.etr~s de esta aparente parado-

ja, descripto por Hirshleifer (37) es el siguiente:

a) A medidc que la tasa de descuento se acerca a cero, el va-

Lcrvac t ual de I proyecto se acerca' a La suma a1gebre.. ica del
,

f Lu í r: ne t o de fondos y sera nega t í.va si esta 80..1.18" .es rlega-

tiva ,

b) A medida que la tasa de descuento aumenta, el valor actual

de la inversi6n.en el período final disminuye en import~n-

cía r e La t Lva..men.teal ~fluir e18 f ond oa xíe los p r íae r-cs pel"'{o-

::, '" e .t- r>. ..4' .... rn·· .. ~, - .... 1"',.) --1 ~ '. r· t ..... "..úOS y e s l,.'LÁ, c i srm nuc t on pueae Cv_IJ...~8.. J.. que

J- o·d·o Coi1 -')1'0":" -:"'·c i- r, sea -"'("'\ ~~]. t-~· ....iOv . ........ -l ...·;¡ c.; . v U ..... .,tJ _/U - - .,,/.l.... •.

el 'valor actual de

e) Sí e I c oc t.o de cap í t.a I (o ts.sa de

de fondos de los períodos

f'u t uros tj.cnde a dísrmnu i i: hac í endo que el valor- actt18.1del

El criterio de la tasa interna de rendimi~nto, tal COITO

~rOdrla no dar la correcta...

irr.pu.est:é\S en este trabajo) d eL métodc d e I va l.o r a.c t.uaL, El

m~todo de la tasa interna de ~endi~iento podría modifioarse

f~cil~ente a efectos de desechar esta ambi~uedadt especifican-

do que la tasa interna de rendimiento relevante es aql1ella a

18J que la suma alr(e1):raicé.~, del f'Lu í r neto de f ondcs eS~J113_ furl-

c16n ~ecreci~nte de la tusa de deSC~8ntc.
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DI FRO-

~capltulo y en el si~ui8nte se
. ,

aSUffilra que no se

e~contrar~n proyectes con fluir de fondos de las característi-

cas' ~-n~~o11~d~s e~ e' nl)nt~ n~~Or]·r- ~q'~.J..~'IJJ~e'..~.! ~·e· ca,•.c..~·ll..·lrn:p e~,l e-'~,-.. l. ....te~. "-..'..J.. .);...e-~C(. '1.1 .L 1" .~I ....íOwl,}., v C . '.Jl.. ...'-'"~ .;.- _~ _ r.!.. ~ __ ,ü_ .:. I _ .-

disponibilidad de fondos invertiblese Se mantendr~ tamb16n

la nresunc\5n realizada en el can!tulo anterior acerca de la
¡, . - .l.

igualdad de los montos de la inversi6n inicial en todas .las

alternativas mutuamente excluyentes.

El problema de la distinta duraci6n de la vida ~til de

los proye ct.os • "l

meI'eCIG.O bastante atenci6n en la li t era t.ur-a

que se utilizan en estos casos.

Robe r t An tl'1011Y (38) por e j emp'l o, ha. p l an t ead oel lJroble-

ma, sin su~erir nin¿una alternativa. Este autor simple~ente

m C ~ l· Q n t e 1'~ -DIJ·~a·Al·~n d·.R l...... o~.· ~...;,· .. ~~O·_.:(l~O~... ~ vI. ¡ .' 0 •• 1 '. ., _8.. c"J. _ V \..., '_J. _. ,,-, .. '--.... , '-' racionales descriptos

en este tra.1J2.. jo ba j o el. s á gu í.e n t.e tít,ulo: "Tercer-a Fa.Lac i a s

Mientras mayor es la tasa de rentabilidad interna,

nienterestl.lt['l el proyecto" o

,
mas canve-

In.versión

Engr e s C>8 a nuaLe s

Vidét Úti 1

Tasa interna de rendimie~~o

Va'l o.r ac tual al. 10% d.e costo
de cap i t.a I

A B

~~ 1 .000 1\ 1 .000.ti>

Hl 1 .200
l!l

300~ ~

1 año 5 años

·20% 15%

H\ 1 .091 ~ 1 .137!tf w
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,
Anthony obtiene despucs de este ejemplo las siguientes

conclusiones (39):

"E'n' la. s e Le c c í ón ent.re las 8,,1 t e r-na t ívas A y B, todo de~qe11c:e

de lo que la empresa yaya a hacer con los fondos obtenidos del

Proyecto A al fin d~ su vida útil. Sl no ex í st í e ran .1- •0I)or L, tl111-'

dade s de Lrive r-s Lón 81'1 esa f'e cha , el pr-oye c t c B puede r-e suLt.ar

más c onver'l· errt e .... ,.., que' ·1· O"" f'ondos CCi cncucrrtran l· nve r-t í ""("'8i i ; o... \...J ",../ Jo ~ J. ::;. l/-, ti a. .. _ u .....J ...... t....L ¿. .::::> .....,0 1. J. ~)..:. ~ 1. V ~ c;(,. \ J.. .J- u_· 1 .

durante un período ~

ma s Lar'go ~i la tasa de rendirniento r'e sult.a

sa"ti Sff1C t or í a p,g,ra 5 é.;'J..DOS ••• n •

Resulta difícil entender que con los elementos enunciados

dos de ambas alternativas no son comparativos.

Un ejemplo sencillo de resultados conflictivos al estable~

cer el ranking de alternativas mutuamente excluy~ntes es el

indicado por Ezra Salomon (40)

Q3

Pro.yecto X':

EgI'csasde .Fondos

Ingreses d e Fondos

Proyecto Y:

Egresos de Fondos

In~resos de fondos

Tasa interna de r'cnd í.nn ent.o

, Valor actual a la tasa del 10%
de Costo de capital

100

100

120

x

20%

.~ 109.09

y

15%
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Salomon introduce un enfoque alternativo para la evalua-

ci6n de este tipo de ptoyec~os. Este enfoque radica en'la com-·

paraci6n de los valbres relativos de cada alternativa al final

de la vida ~til de la alternativa m~s prolongad~; este m6todo

IT.onU
• El valor terminal 'se refiere a el f Lu í r'

de fondos cesa, para la' alternativa de mayor duraci6n del con-

junto. Los proyectos X e Y, arriba mencionados' son un ejemplo

de este t 1 po , "JT
,

seran utilizados para desarrollar este terna.

Ambos pr'oye c t os han sid.odise?iados a fin de enfa t j z a.r' la d18-

paridad existente· entre 1~ vida ~til de ambos, no considerando

n i rigún f Lu t r de fon.dos Lnt e rmedí.o r es decir que en e stc caso Se

e.Lí.mi ne c.l ,...·""Y"'o·bl{~ma ~e·<''''''';:¡~··''\·~l]r.:-'rl(·" PVl el Cal'I1/.J.- i 1 ., ( ) an.'. t e.... -..J..·~~L·:-..:1"1t s obre........ J:_ .. c.t ",..;"....!-. .;j..... "-· ....d. -\, l.....t. IU<.A. ..L .1.. U :-ctu. _.1 ........ .l_........ .t~ . Gv.J.. ~..... _ ' . .,j.. __

el trata~iento del fluir de fondos intermedio. Lo que realmen-

.te interesa en este ejemplo es lo que sucede a los fondos ge-

.r.1ro -r el. pr-oye c +0 X. entre IQ1:.._.... _ ..... '../ .I.;r ........ v ... , u : '.J.;a.. V .v' .....

d 'Te .... ~+-le·1 u"'el r ve c t o v '\ ....... bo mét odos roe; o-..na l es ·e1rie..... e \) lO a l'.t.v.'. - _-, P o tJ v' .. .J... 1'j.~ : t·· S 1.:1. \,J . ) o.. . .../.. .l..l ..1- ...:>, ..... u_

18.. tasa.. interna de r-endí.nu ento y e I. de L V8.. Lcrvac t.ueI j.Tn.l)l:tci-

tam0nte dan una soluci6n a este proble~a, pero ambas solucio-

nes son contradictorias. Si se seleccionara el Proyecto X en

base a su mayor tasa interna de rendimiento, se esta~ía asu-

miendo que los ~ 120 acumulados
,

por este proyecte tcndran al

fin del pe r-f cdo Q4 un \10.1.01'"' s upe r í.or' a los ·i~ 174 .. 90 que 'se an-

ttCip9.. pr'cduc l r'á el Pr-oyoc t o Y al cabe de su. ví da !ltil.

En realidad los ~ 120 obtenidos en Ql, t8ndr~n que ser

reinvertidos a una tasa de inter6s compuesta del 13.J~
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.para que acu~ulen por lo menos'$ 174.90. Es evidente que si
"

se selecciona el proyecto X se podría asumir 4ue. la tasa de

r-e í nvc r-s j. Ó11. entre Ql y Q)~' t.endrfa q ue s e r como mf'n~~mo de l 15;~t

que es la tasa interna de rentabilidad del Proyecto y~ 8010-

mon enuna 110ta al o.r t fcul.o de re r e renc í a (!-J,1) establece Lo si-

gu í errt.e r "Si por e j cmp l o el proyec t o Z,·qu.e sería una.. t.e r-c er'a

a perpetuidad y el Proyecto X

redituar~ un 20%, el m6todo de la· tasa interna de rendimiento

aconse jariél ia.. s e l ecc í ón. de1proyectoX. Es de c í .. r , ·qu.e implí-

los fond os r-cc t b l d cs d e I l')TO-

yecto X pD..cd cn 881'" r-c ínve r t í dos c omo mí n í mo 8..1 15%.-u

El mé-todo d.el val.or a c t uaL :i.l1.d.ica q ue los fond.os obten.i-

~.-os ~Q 01~~'qt'4o~~ do ~mhn~ p·rn'r~~tos ~~·r~~n '.....1c.°..l·'J.1~pr"t-l·d··_o~ a. l.a-'- _ I.....t V .....' lAc:t...L .4.. _ (.., .J.. C:'_ '--' (,....\, ~~ l :~' ..... U . '-' e) t::.: v ".... u 0 a· . _ v _ ....J

tasa de costo de capital para la empresa. En este ejemplo,

I
~ vun val or t.e rrmnaI d.e w 159 e 72 par a el

Proyecto Y. No es sorprendente·· entonces que si se utiliza el
~ . , . -f

metodn del valor actual, a la tasa del 10~ de costo de capital

la alternativa seleccionada sea Y.

El e Lemerrt o l)ásico d.el enroq uc (1e1 val.or t.e rm l naI es el

total de fohdos genrados por los proyectos al cabo de la vida

+
., ,

lJroyec ...·0 (le mas la.. rga d t1TStC i ón • ESt8 enfoque consti-

tuye una vari8"ción del método del valor actual en el sen.tido

que utiliza la capitalizaci6n a inter~s ccopuesto y obtiene
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un monto en pesos cc~o elemento de Es sámp'Lemerr-

t.e sealf:l
;reclproca del

térmlnc}8 abso'l u t os , ya que no reflej2~ el' valor ac t uaL 0.e1"\.78.. -

" t · 1 .. e' ,.1.01'" -el.rt"T.lrs.a 11J_ SU. c omparac r on con. 8.1. morrto d.e la in-,rersi.ón.

. ESt8~ últlm8~ d e r i c r er.c i a d e L r1étodo. es ba s t.ant e si·.311.ifi-
-

t · f 4- r..... c~ d e .; ,-, 1 .. .~"') i~ • , ~. .n '\'">"'1 ~........ .'"'" . ~-. C' e ...... .l- O·. C9,.: lV8., ~ra ql18 a e .eCl/vu_v rea.. ].20J..I. v~nfl vCl l L l ; ..:::..raC10...l C0114.Jl.::-l....... n-

t 1 -t d ., ... ... c-"' ...... • /.. !.c4-. drkOl~~r~ ·'C r'Y"\· t r . ' · r'"'0~.e con e~_ r.;on.f.:·O le .1.8". lTI\! .........Lbl·..)n., e s,)l,e ei..J.~ ..... -Lo.. s-..:r eét.J.:-:l_ o.._t..l;¿~u.Cl

a la t a s a d.c e os to de c a p i t a L a efectos de ser c cmpar-a.. d o C()}'!

1 1 t · 1 n ., t d rt~.~.,.·~.~-l.,·~~ e.'e· "fla-.:...or" erT:'11 Y],él_. rOr éJ e~}:)_LO, a, 1.Jn8~ . 8..88.. ..;,.8 ,--,c'''1__ l,..ct_L.J.¿ctCIOn

del 1 00 811. Pr-oye c tOE

X o V s~~(~ l·~u~l ~ ~ 1..... ~c/;·.D.·l.
~ v .J.. . '--J ~ ...l. e..... t:::· v. -'- '""".r I Esta cifra enTonces ~ ~

SI podrá

ser comparada con los vaLcre s t c r-r inales oe

para les proyectes X e Y respectivamente.

significado en se~ttdo relativo, es.decir, ~nicarrentecon el

objeto de 'seleccionar la mejor alternativa del conjunto. De

cualquier manera es importante tener en cuenta el valor rela-

tivo de esta medida, ya que de no hacerse se correría el ries-

go de no considerar. como paso preliminar la rentabilidad abso-

. . ~

valor ter~inal de'~ 159.72 para el Prcyécto X pareciera ser

l · ,.en. re _. E~.C J. on Sí 1 ..' ..., d.a lnverSlon orlglna~e '.;P 100 o

obtierleun vaLo'r caplt~ll·izad.o ( al fin de la v í da LÍtil) de la

inversi6n original es de ~ 146.41 (a la tasa de costo de capi-
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Si no se compara el valor terminal con el valor capitali-

. . ~ ,
zado de la lnverSlon no puede obtenerse conclusion alguna acer-

ca de la conveniencia o no de aceptar cada propuesta.

Debe reconocerse, que a pesar de esta· deficiencia el va-

Lo r terminE.ll· es de u t í.Lí ó ad , 811 el s eri t i do de que establees una

los fondos intermejios considerados incrementalmente. Ha 51-

do demostrado en el capítulo anterior que la-ad6pci6n de una

naría las respuestas conflictivas (o ranking de alternativas)

y los resultados obtenidos al aplicar el m6todo de la tasa in-

terna de rendimiento ser~n qonsistentes con los recomendados

al utilizar el m~todo del valor actual y el m~todo del valor

terrninal. Es d e cá r , que Los tres [[létoclos son vcons í s t ente s en

sus resultados, siempre que se tomen en cuenta las considera-

CiOl1.eS r-ea.Lí.z ade.s el1- este cal)ítulo '"jr en-el arrte r í o r , y la al-

ternativa seleccionada sobre estas bases ser~ la m~s rentable

de las mutuamente excluyentes.

Despu~s de obtener estas concl~siones, en base al an~li-

sis simplificado del ejemplo de Solo~on, deber~ considerarse

el caso de proyectos qlle tengan un fLu í » de f'ond os intel~med.io

a fin de evaluar la confiabilidad del m6todo del valor termi-

nal al evaluar propuestas mutuamente excluyentes con distintos

períodos de vida ~til. El objetivo es tratar de establecer
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'el m~todo de la tasa promedio de' rentabilidad y comprobar si

el m~todo de Saloman puede ser confiable al ser aplicado a

casos m~s realistas.

7
.~

.:J •

~ . ~

El analisis de este problema demostro que el factor de

reinversi6n del fluir de fondos intermedio debe ser considera-

(lo err el mé t odo del vs.Lcr t e rm i.na.L, de la mi sma manera qU.8 en

el rnétodo de la tasa promedie de r-en t.ab r lidEld. El f'ac t c r de

r-e í.nve r s l ón d_ebe ser conslderad.o de la s i gu i en t e manc ra r

Ql (1 + i)n-1 + Q2 (1 + i)n-2 + ••• + QV\
Jo.J..

. . "rel11.veI'Sl.on

y se presume que es constante durante la vida ~til del proyec~

to.

Desarrollaremos a continuaci6n un ejemplo de alternativas

mutuamente excluyentes a efectos de comparar los m~todos racio-

naI e s al t e r-na t í vos f in.corporand_o una vt.a sa COTI1Ún de . . ~

relTIV8:'CSlon e

El .tLuá r neto de fondos de las d cs propuestas mu t uament.e

excluyentes a considerar es el siguiente:

Pronnesta s: PrODI}eS t.a B
t

Qo (100) Cl00 )

Ql 50 20

Q2 45 30

Q3 35 35

Q'+- 25 J.}O
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Q5

Q6

Q7

Valor actual neto al 15% de
ceste de capital

Valor terminal de cada
al t e rna t í.va (,~)

23.1%

~,

$ 305.39

17.29Jb

Proptlssta B

JO

20

15

20.0;6

son reinvertidos a .la tasa del 15%, tasa consistente con el 008-

to d.e ca.pi tal ut t Lú zado en el Métocl0 d e I Va Lo r Actual.

Este ejemplo muestra en primer lugar el problema de re-

sultados conflictivos entre el m~todo de la tasa interna de

rendimiento y el m~todo del valor actual. Los resultados ob~

y ta~a promedio de rentabilidad) usando una tasa explícita

de r-e t nve r-s i ón del 15}G son c ons í s t e n t.e s e Ambos mé tcd os así

como el mé t od o d.el vaLo r a c t uaL, indi·canque el proye·ctoB ·es
,

mas r-ent.abl c , aD11qu.8 por un pcq ue ño rnargen ,

De.be clestacétTse q ue La d íspe.r í.dad existente entre los ·tel"'-

minos de· vida Jtil de ambas propuestas .~i:·~l elemento b~sicb

del problema, y el período Q7 es el qUf·'sirve de base de com-

par'acl ón para ambas a.Lt e rnat.á va.s .: El .'fa·ctor de reinversión

para el fl LJ..i r d.e para aEoas alter~

P.l~: (~ ~ O.1~1.)'7-1 ~ ~oa· (·1 1~)6"- -" .. J_. , _v ,-") ~ -. t .'../. . •
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~inal con el mento de la inversi6n original ca~italizada en sie-

vaLc r te rTr ir:G.. l , se s í n p l í r íca.. 11ot8.blerrente e L cál.culo r-or este

t i l1L12~c i ón de combinar el efecto de la

el '\.7'8.,-

o = -100 ( .~ t )7 . 3·1"\,.... -(). I -~r ...- l' --, J,\.,
.Jo. '.. I .).../ el ../ /

Pl,,\C·DU.r: s t2.. B
r)

O = -100 (1 4~r~) { -}" 306.311,

I.a soJ.. UC.j.é11. »uerl o ob t cne rs o en D.n8. ta-

Las conclusiones que se obtienen de este ejemplo y de ~a

aplicaci6n de los m4todos alternativos propuestos son las 81-

guientes:

a) St S8 ignoran los distintos t6r8inos de vida ~til al evaluar

el . '.L-:18t..,O-

.do de la tasa interna de rendimiento, el rcsultad~ puede

no ser el correcto.

b ) :?Lled.en. ser u t í.Lá z ados cerno 8 .. Lte rnat I vas el mé t cdo de La ta-

8D"prCrJ.ej i o de 1~ent8.,b:ili :lado d e l. vaLo r t e 1"11"; ~L na1 t

in.dlcD..d.as por el n:étor3.o d.c 1. vaLcr ac t uaL) ,
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c): La.. c on t r-á buc í ón de estos métodos 8..Lterna.. t í vcs es la sigD.iel1.-·

te:

i) la diferencia entre la vida l~til de todas las alternati-

vas mutuamente excluyentes puede ser ] . . '"
e.i i m i naoa est8.ble-

.'

ii) Am'bos
, -

metodc8 alternativos u t í.l.í zan

ele 18.. 8 9.1 t.e rna t kvas d e menor · d '~) ~ t ~ 1 vrV l .v. L.~ .. .1. -'- t J

blema. C8.tJ.s·9.cl0 pOI' La a sunc í ón i.rnpJ.:fcj_ r a.. d e L mé t od o de 1é1

tasa interna de rendimiento acerca de la reinversi6n de

los f~ndos intermedios.

Hasta ahora hemos puntualizado la deficiencia del m~todo

de la tasa interna de rendimiento al evaluar este tipo de pro~

pues~as y se han analizado m~todos alternativos. Sin embargo,

e L Inétodo d.el va.Lcr ac t.uaL, q ueha s í ó o utilizaclo corno e s t ándu.. r

s í d o 8..nnJ.lzado 8Y1 d.etalle f así corno t[lm-

- .
poco se ha explicado el motivo por el cual al utilizar este

m~todo no es necesario realizar ajuste alguno en la propuesta

ele v r d a.. útil

La r-e s oues t c a es t.a.. prep-unta basada en la considera-

· ~ dClan del valor tieDpo del inero. Los métodos ra.~ t anales de

cuadarnente en ccnsideraci6n este

en el Cap{tulo IV, toman ade-

factor, es decir que proveen
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una mcd i.da.. de vaLo r en Ul1. mome n t.o de t e rr-Lnad o , La t8~S8.. tnt.e rna

de -r~eYl~1·~~t"'.11.t-O -,. (."-1 mé t.od o del va'l o'r a c t.ual S 0"'.('1. 'J._O~ mé t od.c s r.a'~-_ -- .- -; .... \....... t1: J_ ,,';; ,L, -- ':J e . ti - '.......... _ '--) --. v - _ • o. . Á.~~ • - - ....., --- ....., - -....., .......

ci 01'18..1.e8 Irás u t radl c Lona'l e s" y gene r-a l.rnen t.e a c e pt.a..dos en 18. mo-

derna literatura financiera. Ambos e~plean el proceso de des-

ctJ.entoa rn t erés c om pue s t.o en
... .

sus r-es pe c t á vas f órrnu laa ,

descontar el fluir de fondos proyectad~ a un m~~ento deterMi-

con la inversi6n'inicial; es decir, que el período en que se

positivos y negativos sen cc~parados en ambos m4todos. Por

este mo t Lvo elmontc) ele la in\}"orslón j.n.icial t (el1 un ca.s o sim-

n' . ne-> una I~Yl'; ca 1·Y"l,T ~.)Y'~l· ón )1- .Le u ut- .....'\.- v . ..:. ......L ....... \/ 8_ ..::;, J. no requiere ajuste alguno. Es t a

'discusi6n puede parecer ~uy ele~sntalt pero es necesario ~ea-

lizarla a fin de clarificar la in~erpetaci6n de los m~todcs

alternativos propuestos.

t l · · ...a - 1 z o c -: OY1 q L1.e es 1.fltn'\JCrsa 11e1 descuento. Es decir~ que es-

del d -; no r o »ero e.... Y" un m- omcn t o (1i f e r-en t e - u~lti rio 'r)'~-rl~oJri_O ·r1.A. J_.. ....'. \..,1, 1-/1...·........ .;.. J. . • \ 1 - - !.u. V J .L ..1- -~. v - ; .:. -- .::: ~ ,-. ~

la vida ~til dé la propuesta de ~ayor duraci6n -. A fin de

• ... p-. :-.:-:.- .1-.1••_e -;:J-.......' t .-~ Q"' r:...)comp8.. Y·é:-lC10n, en ..... ~_- "'t,::. ~ \_, 1 ..' · · · 1a lnverSlon· lnlCla

ter~inal a fin de que

1 oe> fr nn t 0 c 8 c omparar ""'C-'11 ten 1~c~',",r('éi'1C)or"...... u ! ¡ l . .). - ' .... ¡,.;;),~ . .:.l. .J e »Ó, J. ·:.:t_ .... ~ Io..J L. ..:... l . ! 1 .J;t.; 'J e:) ... ::.... - ~. Es decir~~ que si

en. lU.gar d e obtener un 'Talar t e rm i na.. L en pesos se qu í s í e r-a 00-
., ...

tener una tasa, se buscora aquella que iguale la inversion i-

n · 'c i~.l 1 e o .,..,,4 .L::; le' 7 ....") 0 n
.l. - .1. ..¡_ l..- ... _~ - v_ l./.L 1..... - ... '- 1 ..... Ct. , .. _-'1.. de el '"T..;ra-
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promedio óe r-ent.abí Lí dad descripta.. en este capf t.u Lo ;¡T en el

anterior.
,

Despues de realizar este desarrollo la respuesta al moti-

va pOI' e I cual el mé t odo del vaLo r actual no ncc e s í ta a ju s t.e

8..Lguno a U11 per·í odo t.e rm í naI al c cmpar-ar pr-opues tas mut.uamerr-

t 1 ;- d· ..L.. t ~ d ::t • d 't · -e exc_uyenves con ~lS~ln.os. perlCOS Qe Vl.a U~l~, surge por

si s ol.a , EJ~ mét od o deJ._ \;"F3..1or .ac tue.I esúl1.ico en e I senti.do de

t · 1 · . +- . ~ .L..... .' ("q.ue tI "l._Iza una.. t.a sa co~~un y' cons G8..1'1"'Ce ete relnVerSl,?n . e,~ cos-

to de capital) para 108 fondos intermedios. Los resultados ob-

. . ,
relnverSlon y estesunc í ón de

uti I i. z a r I

e8t:e método no están afectados por J..a pl~e-

, .,
como es tan.d.8.. 1" ac e p t.e..bl e (le e OID1)Elrae ion". De e s ta mane .ra.. ,

no es necesario realizar ajustes para incluir el factor de re-

inversi~n durante la diferencia de vida ~til de propuestas nu-

tuamente excluyentes', "aSl como tampoco es necesario considerar

-' . . ,
una tasa explIcita de relnverSlon.
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e A F 1 TUL o VIII

ALTEBNATIVAS ~UTUAEENTE EXCLUYENTES Ccntinuac16n

8.1. Il\J1'B.c·r1~CCICN~

c Luyent.es , con d í s t i nt.oa rrlcntos a.e inver'sló!-1 j_n.. j.cial,. difiere

subs t anc La l merrt e del prob'l.ema des c r i pt.o en el. CétIJ{tLllo ant.e'r ior .

Dos consideraciones deben destacarse al analizar .este tipo de

prohlerre.•

a) Este tema no ha sido tan extensamente tratado. en la litera-

t.u'ra fi118"nciera 'cariO e L prob'l ema (le 18~ d i st t n t.a duración d e

la vida Jtil en ~lternativas mutuamente excl~yentes~

b) En. este C 0 · <tl)l o c-e · ~ +- ...."". ~I '"'. rr~ ("\1'"'\.' ·-.... pc· .. i -.; ~Y"'! 1 r~r' .,"1'
..' cA. lJ..1- .. \ . : U J_ () v..:.. o (A. ,) v 1 .:: c-;,. ...... "",,, IDo P J.. .:::. " u. rl e ..1.. C·.i...1. .Jc~w 1 ...... a.

restricci6n en la disponibilidad de fondos invertibles por·

...ALgunoc autove s , come) por ejemplo Lorie -;/ Sav'8.g7e (L~2),

.."\

StJgerlGO (::::1 ... • TYI -i cn t 1" ... .. - '.1._ e'n 1 r: .. r .; ., "1 r .... r'"; t'" 1 ~1. ,.1- 1proc·\".;Q1J.l;...'--.. nl",OS q\)~8 rJerm 1 "l..... 8 .. L~~'.L.:. ..... ¿C.;,.\...;.LO!.1. \_te ......

l:,étocto de J.a tasa r nt.c rric ele r-en tab i Lidad con ciert.as mcd í f'L»

caciones a fin de obtener un ranking "real de rentabilidad, ya

sean 1.8.. s al t.e r na t i vas mut ua.. T:811te excLuyerrte s en razón. ·de su

ob.. ie~+-J·._ .. ".TO o PTI.. I'P.70'Y'. 0.. P s t.' c omoe #~·e·1,,",01·nl"'''O·~ l'n monto 11"ml·tadov v _ \ ...... ":.7~ c:» s: .1. • ,'-' ....., -t _ J.: . 1.... . iv _ C..t~ 1--..1 ..L-'. ¡ú· 1. 1 J\. .1..' ",,~...\.J..

de fendos • La conclusi6n de estos autores es que el m~todo

t.aI como ha sido pr-e scntado en el Capí t uLo IV, puede en. a..1gl1-

nos casos ordenar incorrectamente las alternativas en base a

s u rentabilicl.ad.

La alternativa ofrecida pbr estos autores es el m~todo
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de la tasa d e r'end í mi erit o í.ncr emcrrtc.I ,

Un t'ac t or qLJ.8 d.ebe ser 8..ns.. liz8.c.o ade cuadamen t.e an te s de

considerar la confiabilidad del m~todo a utilizar es la situa-

6t6n de la empresa respecto a restricciones en el monto de fon-

dos Lnve r t t b'l es (1 Se ha menc i onado en el primer

~te capItulo que por primera vez en este trabajo se introduce

• • .J:\" • ,s 19n1l 1 CELO 1011. de e st.a res-

t r í c c t ón d ebe ser o l ».. rifj_cacla. C011 U11D.. ..breve .rev í.s í.ón ·del obje-

tivo finAnciero de la empresa adem~s de Iris condiciones que

ve rs í ón es max í má z a.. r el vaLor ac t uaI fleto del f Lu i r (le fon.dos

fLJ. turo •

otra de las condiciones consideradas anteriormente ha 81-

nativas 'mutuamente excluyentes. En el caso de propuestas ab-

soLu t.a s o J·ndnpe·'lQ:l·~ e)<.... t ..... c r:>'Y) el que la d"eCl- s i ór; c ons í.s t e, "..J.'. v. _,a u .,J , _ ,,\,. . e., .1. 1.: .1.1' t:: L,.) J l...,:; .. J. '. '~' - _....... - - ....... v_

aceptar o rechazar la propuesta, el monto absoluto de la inver-

si6n no es relevante. El rec0nocimiento de esta caracter!sti-

¿a por el m~tcdo de la tasa interna de rendimiento ya fue ex-

»Ltcad c en C'\l rtar].I+-'''lo1) . v a_t .....) '.1. 1 c...- ....:.: '.J w 1:-) _.. !..... I.....t - ' e-

x í c t e r-es t r-í c c í én d.e f'r-nd ca , el morrt o d_8 La inv·er'sién. es sielll-

, . ~rnv.... e r s t ()11 no es lo s uf tc íen t ement.e .rrraYJ¡1e o

,
nD."!,C:l""Oel;:-;resu'~eSe



- 138 -

como para que la empresa sufra alguna variaci6n signi·ficativa

en su costo de capital. Bajo estas condiciones, las propues-

tas que tengan una tasa de rentabilidad superior a la tasa dé

corte o un valór actual neto positivo deDen ser aprobadas por-

~

~ue aumentaran el valor actual neto del patrimonio de la e~pré-

sa (por supuesto, siempre que el proyecto se comporte ~e11 la pr;oac-

·tica de acuerdo con las proyecciones realizadas en la

e r-pre sa s i ga en esta 8i-

tua~i6n ser~ la de ace~tart entonces, toda propuesta positiva,

· l.' 1 1ya que asume que no eX1S~lran proo emas en obtener fondos al

mis~o costo de capital, para proyectos subsiguientes que pQe-

dan
,

S81' mas r-e n t.abl e s •

La introducci6n del supuesto de restricci6n en el monto

~l·cal·monte e~..L a~~ll·~~~ d-~I rr~~~~mr La 'a~-ob~~!)o'~ (~e- p..·-_·~o·.~.r2C-U ... j_.:.~. '-' ... .J - . t:CL ¡J..l. w . e _ J.) ....nJ_L CL.J..Ci • . J:.J..L.¿, c~'V._ ....... -. - L &J~-

tos de invers'i6n deber~ estar guiada por el convencimiento de

ser a.. probad.os d en t ro d e los lírni tes Lrnpue s t os por la rostr--:i.c-

ci6n de fondos invertibles. Es t.a ~pol{ti_cade

entonces consistente con el objetivo financiero general, de

maxí.m í z a r el val.o.r a c tuaI del pa t r-í.moná o ne t o de 18.. empre sa ,

t ~ d·····'· +-. ~ ••acep -eproplles cas ... e r nve r s i on en. es cas c ono i c iones , cleberá

comprobar que efectivamente las. alternativas aceptada~ son

l ..n~ m·.J..'!:~St V\_·e·n t.ables d.. e·:.\ s r1.. {:l "l puntc.... d e v í s t.a ..0; nancí ero·.- '-'" _ ~ '-A. 1... ....... __ __ ..... ~ C.~l J.. lJí..,j t..1· - "':')'v-.. 1. ... j, ~. ........ .. • Esta

necesidad en el 'proceso ele d ec l sí ón
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de ordenar los proyectos en orden decreciente en base· a su

rentabilid.ad. (ranlrin,¿; de a Lt.er-na t í vas ) , med í da segúl1 el '+.II1e vO-

do de la tasa interna de rendimiento. Es importante destacar-

que .la confiabilidad del m~todo utilizado es ci{tica en este

punto a fin de obtener la m~xima prod~ctividad de los recursos

En los capítulos precedentes he~cs analizado la confiabi-

lo con el m~todo del valor actual, el que fue considerado 00-

TI" t. .'-"bs·a c08paraclon lue realizada pRra propuestas

mutuamente éxcluyentes con id~nticos montos de inversi6n ini-

c í a l, Cambiando e s ta preSLlY1Cló11, el método d e L vaLcr a c t uaL .

n~to no es un m~todo adecuado~ ya que no permite distinguir

la propuesta que efectivamente maximice el valor actual del

fluir de fondos futuro.

El hecho de que este m~todo mida la rentabilidad de cada

pr-oye c to en pes os en r-e l.ac j_ ón con 18~ rnve r s 1. ón i'nl c18.. J_ presen-

ta un seri6 proble~a al tratar de realiz~r comparaciones entre

distintas propuestas.
. . ,

Un proyectó con una lnverSlon elevada

puede producir un valor actual net6 tambi~n elevado, pero su

r-en t abi Lá dad pued e ser Lnf'e r-í or a la d e una pr-opue s t.a c ori un

t . · · ,valor actual ne-o y una lnverSlon ~enores.

Debe puntualizarse que esta deficiencia del m~todo es re~

levante ~nicamen~e en condiciones de restricci6n de fondos in-
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vertibles. Has t.a el pr-esente 'en este trabajo, Etl asumir que

no existían restricciones de este tipo, el valor actual había

sido considerado como el m~todo m~s satisfactorio. Por otra

parte, aunque existiese restricci6n de fondos el ~~todo del

vaLo r a.. e t.u..a I t.odavfa sería. sati s f'actor i o s i·err11Jre q Lle los 1n011.-

tos de inversi6n de todas las propuestas competitivas fuesen

id~nticos. La discusi6n precedente ha sido realizada con el

objetivo de mos trar Ta slgJ:1i-faciórlde los elementos qÜ.. e se es-

t~n considerando o

a) el monto de la

b ) la d í s pon í bilid.ad de f ond cs Lnvert.j b'l e s ,

Nt nguno de estos (1'03 el.emerrtos afec t.an lElcol1fía.bi1 ~Li=tad

del m~todo del valor actual cuando son introducidos individual-

mente, pero cuando ambos elementos se combinan el m6todo pue~

de dar resultados contradictorios y poco confiables. Estas

obse r-va.. c l cne s son f'undamerrt.a Le s a efectos d e obs e rva.. r 8,.ten.ta-

proyectos y la situaci6n de la empresa respecto a disponibili-

dad de fondos al comenzar la etapa de planeamiento de inversio-

nes.

A fin de ordenar alternativas mutuamente exc~uyentes con

las características que esta~os tratando en este capítulo. pue-

de concluirse que el m~todo de la tasa interna de rendimiento

es confiable con excepci6n de la presunci6n implícita referen-
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te al tratamiento del fluir de fondos intermedio, desarrolla-

da en el Capítulo VI. En ese capítulo se desarrol16 un m~to-

do alternativo, el de l~ tasa promedio de rent~bilidad, que

resuelve satisfactoriamente este problema. Es decir que en

cada caso habr~ que analizar las presunciones b~sicas y las

característic38 d~e los pr-oye c t.o« a fin de u t i Lí z a.r el

que d~ los resultados correctos.

A f'í.n dedesarrol18.. I"' e s t a.. id. ea, se. pre s ent.a.. a contj~llua-

ci6n un ejemplo de alternativas de inversi6n mutuamente exclu-

yentes con d i s t tnt oe .mont.os de i nvers 1ónini c í a.l • Este e j ern-

plo no t í enc f Lu í r- de f'ond os r n t e rmed í o a f'Ln d_e e Lenü ne.r el.

efecto de lSt.I)Il 8Sll n c t órl irnplíci ta de q ue los f'ondoe in.tel~rDe-

dios son reinverti~os a la tasa del proyecto al utilizar el

m~todo de la tasa interna de rendimiento:

Egreso de fondos

Ingreso de fondos

Propu.esta B

Egreso de Fcndos

Ingreso de Fondos

100

1.000

130

1.200

Tasa interna de rendimiento

V8.1cl'" ac t ual neto 8~1 10% (le
e o s t o de C''''''' y) "1 ..... a l-~ .'. ~ e -'- vet __

Indice de valor actual por
peso 111~Tel.... t í.d o

PT'ODD2sta. .I(\.

i~ 18 18·W . • ...

.1.18

ProY~'!..lest.8.. "3

20%

1.09
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Dos obs e rvac i ones pue d e n realizarse al e va.Lua r Los resul.-

tadas de este ejemplo simple.

a) el m~todo del valor actual lndlca una decisi6n correcta pa-

tos d e Lnve r s í.ón Ln í c í aI óí s t í nt.os vy en c ond í c íones de restriQ.

C ·~ o'"1-"1 r' ¡:J. .p ond 01 ':.:"\..L ..... ..J.......... J... J. .J t

COY1 el [ronto de

me el Lnd í.cado,

la inversi6n inicial mediante un índice co-

b) el m~todo de la tasa interna de rendimientotambi~nprodu-

ce indicar la alternativa
,

IJaS con-

veniente (teniendo presente que no ex~~ fluir de fendos

el resLll~~E:td,O ob t emdo es c cne i s t cnt.e CC1rl e I

'T.i",.... ·I..~ Co1oy'O,oy, 1,11 3 )
;'..J~: CA.. L... •.... ,d.':' .l.J. \...., ,. t

"CU.éJTIGo se CCI~tr:~8..:rarl d.os proye c t.os con d íst í.rrt c s rncntos ele

el valor actual por

peso j_l1\lertid_o, en lt.1.;:;D.I' ele c ompar-a r el vaLcr ac t uaI fleto

La tasa de rendimiento incremenLal, no es en realidad un

mente excluye n t e s con :igual.cs pe r l odos d.e v i da ii t í.L, Debe

scn-
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I¡el"'O o I efecto ele los d í s t i n t os térrr11rlcs de

v Ld.a útl1 en relación. COl1 la c onr I ab.i Lí dad del métcdo "de

la tasa.

10 VII.

¿1interna de rendimiento ya fue analizado en Capltu-

EJ- enf'cq ue del.métodc de 1.atasa cle r-endum cnt.o j.n.cr'emen-

tal. t i ene una v en.t.a j a ad ic tona.I desde el punto d.e v í s t a Etd-

míms t ra t.i vo , ya. que s í rve paro.. analizar' c ad.a pr-opue s ta el'l

términos absolutos ventajas e des ven-

1108 anteriores sobre

prÓDuesta era aceptable con respecto a la tasa de cc~te de

T 1- . ,Da aplcaClon que se ~DcO·-.r.· Y·~ medí g +:e 1 C) t -1-; _
1_ _. 0'-.1. 1 _ c. .... ..1. "'" J.. ,"-. e ,n t,; ...L. o... II l.., .J..

1 - ~e U.1111) .. 1 rfl del mismo proceso.

Este ~~tcdo no es novedoso, y ha sido tratado en la lite-

t d II E t +- '. • "1 •.rernos en es e .. esa.rr o r t.c , -l S . a ve en1 ca prove e un meo i o él-

decuado para distinguir las disparidades existentes entre

los mentos de inversi6n de las distintas alternativas mu-

t uame nt.e excl.uyen tes y al mismo t íempo pr'opor'c íona una me-

d ída confiable de La r'en t abt Lí.dad a.ba o l u t.a y rela.tiva de

cada una e El procediITiento puede ser sint~ticamente dcs-

cripta de la siguiente reanera¡

1. Computár la tasa interna de rendimiento para la alter-

nativa cuya inversi6n inicial sea menor.
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2. Si. esta tasa de r-end ími en t o es ac e p tab'l e para la empr-e ae,

es decir.que~ual~ e supera a la tasa de corte, computar

18.. t.a s a d e rendim.iento s obre 1.8~i.n·verslól1 Lnc r-emen t.a.L de

la alternativa siguiente (en orden crecient~. del mbnto de

J. Si la tasa de rendimiento sobre la inversi6n incremental

19uaJ.8.. o e):cedelél tasa de corte de la. e-mpr8 S 8.. , 8.. unq L18 no

exceda la tasa de rendimiento de la alternativa de menor

lnversiól1, s e Le c c áonarv La a Lt e rna t t va d.e lL8..Jl O I " mcrrt o de in-

. ,
ve r s i on ,

t r-: .1""r-n_I':-J, t.I •.....1. ~·T~.¡ ~ p'ClC"I~~n.r1 e e ,qJ._~). (.::~.., ~.T r::~ :7, a '..L ,0_'"'_ "r' f'"' o~ -.r; ma ;q'.!- e r"l1"'l.r.:l .l- Je "'iTa ~ 1...._ 1. '-"'~ _ \; ~ _ ~-:>GJ- ~ -. _ - \ _ _ • - - 1.-: .J. e .."i....L• .LA .. ~.. J .. V .J,..L ;.~:;..v~" .• \i t:...1..1.

den creciente de acuerdo con el monto de la inversi¿n.

01~-

5. Cuando la tasa de rendimiento de la inversi6n incremental

no rues e a c e pt.a..b1.e ,recl1azar 18., p ropu.. es ta que .req Ll1. e ra .8-

sa
;

COYl la pro-

x í ma al t e r-na tl vaerlox'den c r-e c i ente.

6. Si la tasa interna de rendimiento obtenida en el primer pa-

so propuesta menor fuese inferior él J._8. t8.S8. " .mlrllma..

de rendimientc aceptable para ¡a empresa,

zar esta propuesta y seguir con la siguiente como hasé de

c omoa.r-ac íón (en base 8.. La t.aaa de r-end í rm ont o internaabso-

E ' t ~ .. 1 .' ~ /~s eviaene que en esce procese ae seeCClon poarlan que-

d.L1.1'"t eLí mí nade.s t.oda s 18.8 a.l t erria t.Lvas , lo q uc sic:nlfica.l~á que
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que La tasa r n t e r-na d.e .rendl ml en t c absoluta eJe t.cdas ].8.8 altex·.-

nativas sería inferior a la tasa de corte. En este caso, el·

c~lculo de la tasa de rendimiento incremental, siguiendo el

procedimiento arriba detallado, no serfá realizado en~nguna

CO~O punto de referencin o

,. .
mé t od o incremental tiene co-

mo objstivo seleccionar la alternativa Q~S conveniente desde

c on jun t c e.e al t e.rnct ; va s e\TQ-

de la tasa de rendimiento in~re~ental con relaci6n al proble-

ma de 1.El r-es t r í cc ión

I + ' · · l'''' "'1 ~.'. J,....!. -. T d' ·.."lr~ ,..,'.~ ._" .....'... ...,- l. ~ . ,·~ .... r,·q o. e P ......e.... 1-.~:". . . e·" r-. ).,~.. ..1..', (', :.-:"~ 1'"8' r: r.... ."'l. e '1 .; 1 r:~,. ·t--:.· len el' o e o ' f-' 1 n '. a mi .- mI a• ....... _~ ,-",':-". ~ __ • _ -v ..... ..... .1. ~ ...... _ -'- •./1.J' v.1. \'. Á ' • .J v,-/.l. .. \,."...L.. .1~o.....'\...J • .'.

rentabilidad posible con los fendas dis~onibles para invertir,

con e L objetivo de seJ. ecc i onar 18... al terna.t i V8J másrel1ta.ble.

El an~lisis de los montos incrementales requeridos por cada

alternativa asegura que cada peso adicional que se invierte

ol)jeti'\!cgeneI'¡:ll de rD8...xirIl:za~ el "\T8..Lo r a c tuaLvde l f Lu í r de

de mayor monto de inversi6n a trav~s del proceso de se1ecci6n

esta alternativa puede 3e: inferior a la tasa absol~ta de
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Es ta a par ente t d í c c r óCOl1 re.. lCClon ser~ ejemplificada a e onti 1'1Uf:1.C ión

y pensamos que quedar~ clarificada" totalmente al desarrollar

un m~todo gr~fico alternativo al final de este capítulo.

Un ejemplo típico corrientemente utilizado en la litera-

tura financiera al referirse al pToble~a de alternativas mSl-

tiples, mutuamente excluyentes, es el problema de determinar

el n~mero de pisos a edificar en un edificio para vivienda u

oficina. La vida ~til de todas las alternativas ser~ id~nti-

valor original y residual

dad de pisos a construir representan las distintas alternati-

vas mutuamente excluyentes~.

La inversi6n total e incre~8ntal requerlda, as! como el

f Lulr d_.e fC)1'laOS t o t.a l e Lnc remerit.a I de cada.. al t.e r-nat í va se

Plsos
Vento ~e la Inversi6~
Total Incre7?~tal 1~ntl2:.]_ Incr'e rfl 2Y1t s. l

2

3

4

5

$ 150.000

$ 220.000 ~ 70.000'.H>

t~ 280.000 '" 6o~ooo4:P

.$ 350.000 ~ 70.000

~ 15.000~

;h 21.000-iP

~ Jl.300

:w 37.700

41> 5.500
:1-
W lO.JC)O

La tasa mínima de rendimiento aceptable por la .empresa

Los r-e sult.ados obt ení.dos él

to del rendimiento incremental as! COEO laS tasas internas de o •

ren~imiento de cada alternativa son los siguientes:



P ~is os

2

3

li,

5
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T8.. sa
1 11t 8 r na

1 O J et!
. e ji)

9 Lf:fI
» « :,)/:0

10.B%

3~eY"\cl irn i en to

1" ~JI. u • ..,)/0

7.9%

su tasa interna de rendimiento excede la tasa de corte, si

bien "por un peq ue ño ma.. r'g en e Esta al t.e r'na t i 'la se. c onv í e r t e

luego en est~ndar de comparaci6n ~ara la alt~rnativa de edi-

ficar tres pisos. La tercera altern~tiva no es aceptable ya

te con todas las alternativas, hasta comprobar que la alter-

na t i va de ed i Lí ca r cuatro pisos 'es J.. 8.. nás c onvernente ,

El c~lculo de la tasa de rendimiento para la alternativa

tasa de rendimie~to incremental. Este m6todo indica que la

inversi6n adicicnal requerida para construir el quinto piso

11.0 se justifica en base a los r'end unícrit.os Lric r-erne nt.aLe s que

este piso producir~ (9,1% vs. 10% de costo de capital). A

esta aLt c rnc t i ve t nd á c a q ue en conjunto 18~ misma es c onvern e n-

te. Si estas alternativas fuesen ordenadas en base a su· rbn-

tabilidad absoluta el r~nking indicaría quela m~s convenien-

te es la alternativa de edificar cuatro pisos. Sin embargo,

c ompr-obar e-nos a c r n ttnuac t ón como El veces los r-e su l t.ados t ndí »
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ca..dos por el ·métc~d.o d e la t.a.. aa interna de r end í.m í.e nt.o ;/ por

el métoclo d.e la tasa Lnc.r-emen t.aL pued.en d.iferir. Supongamos

por ejemplo que l~ inversi~n to~al necesaria para edificar

cinco pisos fuese de ~ 340.000. es decir que la inversi6n in-

c r-emcrrtal se vería l~edtlCl(laa .~ 60.000, y c cmpr-cbar-emos que

T t ,:, -,.. t., • 1- - "1" - t . +-•• -'
i.a asa o e r-eno rm i enc o ant.e r na.. o e .l8"a..L.ern8.L.. 1V8u Cll1C·O s e r ia

en t once s ele}_ 11.1 .~}& y la tasa de rendl!:Jíerlto r nc r-ement.a l se-

" ~ - 1 1 O . 7:1/TIa ae...... ..... • 11'0. El aumento de la tasa absoluta rio cambiat!a

el . '.J- d ., .....:.. · t.:L.8l-,O o d.e J..a l ..asa lD ern8.. , ya que

La aLte r-na tiva cuatro .::::tt')Y1. C"'e·-r<a 'la ''T!.. r~c r errcarú.e ;=::"n t.é rrc i ncs...../ ... lt:l -'J_ V (,;A, l__ .. v. J 0'.. \..>.1_ u .l..Cl.•L- ... '<-vU . C; __ vCA..\~-,- '-' ..../"-'..l.._J..J. _ vU

absolutos. Sin 8Tbargo, el nuevo-rendimiento incremental in-

dica que invertir en un piso adicional (el quinto)deber{a

ser la alternativa seleccionada por la e~presa ya que aumen-

tar~ el valor actual del fluir de fondos futuro.

Es te ejemplo ha t cn í d o como obj eti v o a~l'lj.2~r la c ompr-err-

si6n.de los problemas de evaluaci6n desarrollados en este ca-

pítulo. A fin de ccmpletar el an~li2is de este problema y a~-

tes de deS2tl"'1~o11ar o t r o iué todo al t.e r-nat I ;[0 a naLá z a rertos a COl1-

t t nuac ión lE1.. COll.fiél"Di.J_lclElC1 d c I
, .

metodo de1 valor actual al eva-

Lua'r este t í po ele pr-cpuc s t.aa , Se mue s t r-an en el cuadr c s í gut err-

te los Oh' .• 1 t" i
Ou~enlCOS por es e me~oco para

vas de cuatrc, cinco y cinco pisos
. . ,

con menor lnverSlon.

I nv e r s i. éll

P~l. sos

5

5

.~ 280.000 'i\ 60.000 ~ 26.070 1.09~~ -JI

fj. 350.000 $ 700 0 0 0
:~ 18.,6.57 1 .05~ ·iP

l!. l· ... ' :~

60.000 :~

28 •.65-7 1 .08;i) J~O.OOO, ~ .;p
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Este m~todo indica que la alternativa m~s rentable para

la empresa es la cuatro, ya que en'la misma se obtiene el ma-

nos de rentabilidad la TGSpuesta es cbrrecta y consistente con

la accns e jada por' el rnétoc:o de la tasa .i nt.e rna d.e .rend i mí ent o ,

Pero es evidente que no es ~sta la respuesta ccrrecta para es-
, - . ,

te proble~a, ya que segun se ha visto el metodo de la tasa de'

cun.\TliC: liE;: ~ll:..I.:C?~ l~crr:..!i~~)

Deaarr oL'Laremos un I'1i /. '1- 0;(:."1 r. al +-e r'~11~ t.~ 1t "(7 0... _ J.';; ",:,.. v '-....... .A. l,;;_ ~ t.... ,', \: ..., [:..1

qlJ.e herno s J~.11¿11 i s 1 s del Perf11

e r:n pJ oh i e +- J. '\TO ru1 e' <:c)-tJ.. pe' e ..L'~ ona r\ .L ~':¡ al +- ~ r':"i q -l-·le',\r;:l "r,"~~S' n ~Y1 'tvT;:::"l~II i C":' 1"1' +"~...; ....~ -J _ __ .,1 ~ .... ~ cJ .... J V '... -,' ' , ....'" ........... '_ .A.."-",,,...L ..........., ...... v....., -. ..... Itt"..~;J '""' \i~.,., J..l.J.~.... ~ \. .' _ oh '-',~ _ \.. .." , L.t '\.-"" ,

. ,
pr-cpor c í ona mayc r c an t i d ad de Lnf ormac Lon sobr'eel c onj un t o

d 1 t -1 • , ....~ r: 1 .~, Q'_8 a. ~ernaClvas que se ~~~~~~n,

nativo. Curiosamente este m6todo no ha sido analizado en la

]-i t e ratura fi~Etll.ciera c on detenimiento,' 81 t)ien su utillza-

ci6n es corriente en e~presas tanto en nuestro país como en

el extran.j ero. D ... ... ..'. 1 h,acta ~a poca atenclon que _e . a s iclo pres t.ada

8. esta"técnie8:; 'los c á.l.cul.oc s e r-án desaT'l"'C)llados e11 esta sec-

ci6n en toda su extensi¿n a fin de que el lector obten~a no

sólo una c18.. r'a t d ea dJ~l m e~ t cd o.. ' V.I _ , S 1.1'10 una clarificact6n de los
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conceptos de valor actual, tasa interna de rendimiento y tasa

de rentabilidad incremental as! como de las relaciones que pue-

d en r·e8..l.izarse ent re Los mí smos , El s igul en t e c j emp.l,o nos per-

mitir~ desarrolla~ nuestro an~lisis:

fll).j_T de Fcndoe

(~O

Ql

Q2

QJ

Proyecto B Pr0~rc~c ~

~ (3.000) ~ (2.0CO)
;~ 1 2.50 .~ 1 .ooe'jy J... ·
~. 1 .200

H..

900,,.p s: .~

Ht 1 150 :b 800~') ..... · 'w

'i~ 1 100
;~

700''n~ ..L · ·W

~~ 1 OSO ~. 6coi? .. TP

:~ "" ?50 ""' 2 00:)·iJ r:· ~ .

1 r~Cl"e~~ cntu.l
:3 - b.

fh (1 . ,,p \ ..• 000)

:\
250~

..~

300:;p

:h 350'tY

:"\ 1+00'W

't. l} ')0'HJ

~ 750'H)

TEtSa j_rlte]~Yla de
r-endum en t o

Tasa de rendimiento
del fluir de fondos
incremental o tasa
de reYldirIlier1tC)
~i nc remerit.aI

-2 AtJ!.j • ¿:¡;)

1 0 7(11
",,7 G 1'0

Si auponers os qlle la t.asa de corte es del 10% c uaLq o i er'a

ele J_8.S (108 pr-opuc s t.as mu t.uamerit.c excLuyant.e s eS8..cep t.ab'l e , ya

que sus rendimientos en t~rminos absolutos son superiores a

La t2.88, ele eosto de caj-Lt.aL, En este caso, PO]~ t·ratarsede

proyectos mutua~ente excluyentes. 8610 uno de ellos deber~

ser seleccionado.
~Segun yu explica~os anterior~ente, lo im-

portante en este caso es establecer si la inversi6n incremen-

tal (o sea la diferencia
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ingresos incrementales a una tasa de rentabilidad superior a

cí r q ue a p l ic.ando el c r i terio ya esta..blecido deb'erá s e l ecc i o-

narse el proyecto B que tiene una mayor
. . ,
r nve ra i on , l..a tase..

de rendimiento in~remental indica ade~&s la tasa de inter~s

a la que deberían invertirse los fo~dos excedentes (si

,lecciol1R.ra 18~ 8.1_ternati"'l8tA), -d_llr~an.te el tél~rnil1.o de la

se se-

~til del proyecte para que ambas propuestas fuesen financiera-

mente equivalentes e Este resultado indica que ~i existen al-

B respecte de A, a tasas s upcr i or-es 8~1
~ ,

8e1"'18. mas conve-

n í en t.e invertir en el j.royec t.o Ji -;Yl Los fcr1103 ad í c i one Le s in.-

ve r t ír-J oC' en a1 ·...... únv -l...L ú \... c." ..L o ...L~. cuya rentabilidad sea supe-

tal puede ser asociada en este contexto con el concepto de

costo de oportunidad). Al seguirse este razonamiento se es-

tará max lrm z and o el va.Lo r ac t.uaI del fluir' de f cndos t'u t uro

de la e~presa, ya que est~ implícito en este an~lisis que la

al t.e'rna t r 'la s e Le c c í.onada es J_f1 qU.etiene ma yo r ve..101'' a c t ua.. 1

descontada a la tasa de costo de capital para la empresa.',,-.

rendimiento incre~ental obtenida, no es

que la subdivisi6n de la alternativa B en dos partes:

,
mas

a) una inversi~n de ~ 2.000 (proyecto A) que tiene una tasa

interna de r-end i mí errt o del 32.2,%.

b) más una :ln1..re r s l ón, Etdic1.0f18.J. de ~ 1.000 que tiene una tasa

de r.endlmJ.erlto Lnc r e-r cn tcL del 19. 7~6.,·
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Este razonamiento "esta
.'

representado en forma crr"'~ -C'l ]. C¡.;:,o-L t.A.. • "A, en

la p~gina 146 as! como el criterio de decisi6n aplicable para

la resoluci6n de este problema.

El M·étodo Gráfico o de Curvas de Va Lo.r- Ac t.uaI consiste

en trazar el perf'L'l de Lnver-s í ón en un sistema de coor-denadus

ca..rtesian.as t en el que el eje de las a'bs í sas mide lElsdistj_J1-

tas tasas de actualizaci6n, y el de las ordenadas represonta-

r~ el valor actual neto del fluir de fcndós de la~ distirttas

alternativas consideradas.

seguiremos con las alternativas mutua~ente excluyentes A y B.

La representaci6n gr~fica del perfil de la rea-

J_izarse t.~eYler8~1~ent:e d e s c ont.e..nd o el f1 ulr de f ondcs de C8.f])3..

alternativa a tres o cuatro tasas distintas de descuento. En

nuestro caso vamos a utilizar las tasas del 10, 25 Y 30% anual,

efec tC)3 d.8 representar ambas

,ras •. Debe tenerse presente ( a.unque es que el va l o:r ac-

tual del fluir de fondos descontado a l~ tasa del 0% es la su-

ma a..1ze"braica d e I f Luá r neto d.e f cndos,

FeI"{ oda

Qo
Ql
Q2
QJ
Q;~~~

QS

FI!) 1. r~ el e f Cl1Cl ()S

'if (3. Oeo)
1.250
1.200
1.150
1.100
1.0Jn

FLUIR DE FONDOS DESCCNrADO

~ (3.000) ~ (3.000) ~ (3.000)
1.136 1.000 9é2

992 768 710
864 589 523
751 451 385
h t: ~ "':1 jI! J, ,A) P ,.,

___._".<~)_G j'-r'h-r t:., . ...J.

VO..lor Ac t uaL
neto 152 (137)
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.PROYECTO A

JNVERSJON M. $
3

o

~IV~I
1 t'
" ¡

. ~ 1

~ ¡, > el
~ ~ 1 Real : 32,2 /0

~J ....

~) -, '1

I ! ~Tosa Rendimiento.I lncrementol : 19,7 %

I U
VJ1,~
~l~I .
:~://~ ~Tasa Rendimiento

ra
~//~ r Real : 32,2 %
~ ~ I

~J
PROYECTO B

Tosode Rendin"liento
.Real

Proyecto B

27,5 %

1 - LA TASA DE RENDIMIEi\lTO REAL DEL PROYECTO A = '32,2 %

2 .. LA TASA DE RENDlrv11ENTO DEL 27,5 O/o DEL PROYECTO B PUEDE CONSIDE

RARsE COMO, UN 32,2 o DE RENDli\;lIENTO POR LA lf\lVERS10N EQUIVALEN-

TE AL PROYECTO> A (ZONA RAYt~DA) Y UNA 'TASA 'DE RENDlrv1IEi'JTO DEL

19,7 % SOBRE LA INVERSlON lNCREr:;¡1E~JTAL AL PROYECTO /4 .

3 - COrv10 LA TASA DE RENDlrvllENTO INCRErv1ENTI~L ES SUPERIOR AL COSTO DE

CAPITAL, EL PROYECTO CON IVIAYOR FLUIR NETO DE FONDOS ES fv1AS ATRAC~ ..

TIVO (PROYECTO B) .
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'. ,

Pro~yee to 1~:

Fltlir (18 fcrJs.cs

Qo
Ql
Q2

"...,,.,
\c¿.J

Va.. lor Ac t uaI
neto

~ (2.000)
1.000

900
800
700

. 680

~:~ 2.000

~ (2.000) ~
909
7L~L}

601
1~78·

373

; 1.105

(2.000)
800
576
·'··pi0
287
lq7

270 r¡"(.J

, .
pag i na t.ac i ór-epre s en a c i cn d.e

los Valores Actuales netos de cada alternativa, descontados a

La de . J-es L,e CTr~!. f' j C t',
'::', O"' ..J _ \ .../ PY·OlJOrcior12.. 1[;'1. si-

~ll~cnt'e ]~.~lf·orm,lj,acl·.o'n:o .L: , ..u. .

a) La. tasa interna de rendimiento de cada alternativa. Es el

punto del eje de las absisas que es cortado por la curva

de valor actual del proyecto; es decir' que es la tasa de

descuento que iguala la swna algebraica del fluir ¡de fondos

a cero, ~ ¡... • .' ~ ... - ., ..,
~.e:!: lfllC.10;1. que ..iJ.. er·a eXp1.1CaO_a erl el.

b) La tasa de rendimiento incremental. Es el punto en que la

curva de valor actual de una alternativa corta al perfil

de la atrao Esta es la tasa de descuento a la que los va-

lores actuales netos de ambos proyectes es la mi~ma(si la

ta~a. de costo de capital para ..J.........1 P empr-e sa ".lr'l1 era 10 ""'('1(., ~~(:.)-....-1" .Lo.... .L.v_~ V~_·i..Ao ,/. I cJ ' ....,_

ría indiferente seleócionar cualquiera de las alternati-

.vas) •

e) La diferencia entre el valor actual neto de las alternati-

\T<"~S a una tasa.. de tc rm í nada ,

Si asumi~os que.el costo de carital es del 10~, so~re



f-J
(J1
(J1

32,2 O/o

19,7 %-TASA DE RENDIMIENTO
INCREMENTAL

TASA DE RENDIMIENIO
REAL 'DE CADA ALTERNATJVA

VALOR ACTUAL NETO DE CADA PROYECTO
DESCONTADO A LA TASA DE COSTO DE CAPITAL

PROYECTO A

~ PROYECTO 8

0% 5 % 10% 15 % 20 v,
TASAS DE DESCUENTO

500

2000

CURVAS DE VALOR ACTUAL
ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUYENTES

VALOR ACTUAL~P<----------------
. NETO 2500

1500
:NTAJADEL (1395 1» >;J ; > > > >'ti > , > > >~

ROYEC10"B~'

SOBRE IIA
II

l 1105 1< < ••••.•• < • < • < < < < ~
1000

(500)
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-Dodr"'á Lee r-ac el valor" a c t ua'l lleta deJ:

cada una de l~s alter~ativas para la empresa y observar si la

difernecia es o no significativa. En n28strb ejemplo, e~ re-

t.aaa del 10;~ es lo" B y la d í í e r-enc ia en v8..1or deSCcil1tadc net o

est~ indicada por la zona scmbreada.

Si la tasa de coste de cap.l t.a I para la ernpreaa

2 "rt!.- Siv t
-- <o¡ ..' t ~. " _."'. - ., ""'levidentemente La Qe?~SlOn enarla que ser Iavorab~e a~

pr-oye c t.o J.... , ya que a d i c ha tasa , e L vaLo r D.. c t us..1 ne t c d e l .. IJro-

yecto A, es superior al valor actual neto del proyecto.E.

El mét odo t.arn 1¡]" e~Y1 nu ed e-.J ~u.l--_ _ _ ~ '.' ser utilizado para deter-

minar. la alternativa m~s cDnvenientc

Lmpl í qucn e roga.. cloT18S. Es decir, que en este c a s o el ob j e t í >

V0 no consistir~ en ~eleccionar la alternativa m~s rentable

sino la menos onerosa. Las curvas representativas de estas

en el cuadrante negativo y las rni smas

tener una tasa de rendimiento incremental y el valor actual

neto de cada alternativa a distintas tasas de descuento. Por

t.r'a t.ar-se de al t e r nat í.var;de p'étStOS t aquella qU.8 tenga. el :1le-

nor valor' actual neto a la tasa de costo de capital ser~ la

menos onerosa-para la empresa.

Flc)d.e~~os CC11cl..uí r el aná l l s í a (le este p.robLer-a s eñalandc

las verita jas que pr'e s enta la u t i Ll zac íón del rnétod.o sráflcc

o de_ representaci6n de las curvas de valor actual al evaluar

prcpue s t.as rr ut ua-r e nt.e e xc Luyent c s, Estas ve n t.ajas seráYl des-
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criptas en relaci6n co~ los m~todo8 racionales cl~sicos y con

81 rnétodo a'l t.o rna t i vo cIcla tasa Lncrerrent.a.. l de. r enta..bj_·lj-:(lad

. " Ipropuesta en este capl~ulo.

a) Pe rra ite c omparar rácilnlerlte las dí s t.í.nt.a s a l.te rna t r V"(;tS.

Esto es e s pe c l a lrnen t e c i c r t o 811 aq ue l Los casos en qL1C éte-'

ban evaluarse m~s de dos alternativas mutuament~ excluyen-

tes t evi t ando de esta m~..me r'a el cálculo de ]_08 rend-imie1'1-

tos incrementales de a dos en dos como se indicara en la

secct6n anterior al desarrollar el m6todo de la tasa de

rendimiento incre~ental. En casi todos los casos, basta-

a tres o cUgtr8 tasas distintas a fin de representar la

curva, t.a r ea qU.e . igu.é3.1mente es ne cc s e.rí o 1"88.. 'l i zar l~'\DI'a el

cá.lcu.l.o de la ta.. scSt '~]e r-enrt i mlcnto Lnc r-eme n t.a'l .

b) ~uestra f~cilmeDt6 c02ocambios en les supuestos sobre ta-

sa de costo de caDital o

den variar el r~nkin~ de las distintas alternativas.

e) Puede d cmos t r'a r q ue tina a l t e r-na t á va , 8.. peaa r' de t.eric r-v un

r-end í.nu en t o Lnc r-emo n t.a..1 elevado no es cOl1venienteya que

su rendimiento absoluto es negativo.

d ) Al brindar Lnf'o.rma.c l ón s obre d í.f'c r-enc i a s erl téI'winos de

valores actuales netmperoite detectar diferencias peque-

5as de valar actual que sin em~argo pueden producir rendi-

mientas incre~entales muy elevados.

e) Pe rrüt.e v í s ual í.zar c í e r t os carnb i os en les supue s t os sin

necesidad de realizar c¿lculos
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sensitividad). Por ejemplo en el caso de. variaciones en

de s r Laza r La curva va-

Lo.r actual neto hac í.a "abaj o o hac í a a r r t loa, mí.d r ento la. va-

riaci6n sobre el eje de las ordenadas.

f) La visualizaci6n de ~_;F_~n~~E~I·1iv-e· ne·~~~l·vq·a~e_ - -................ . . . ó o.. L, . c.. ..

r-í.e s go de cad a a l t.e r-na t i va ," ya que una.. curva con pend i e rrt e

negativa muy pronunciada "! ~

PCQ.T'la en no deseahlE';

un proyecto atractivo al variar leve~s~te la ·tasa de corte

que se considere.
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e A .p 1 T V L o IX

CCNCLUSIONES GENERALES

En forma general puede afirmarse que la empresa puede en-

condiciones respecto a la disponi.-

bilidad de fondos invertibles:

a) Disponlbilidadj~imitadade fondos al mismo costo de capital

1 d: ~ r1que·es a COfi_1Clon asumi~a durante este trabajo hasta el

C· ~+-., VT I .. apll.. LlJ..O .,¡..... .

b) Restritci6n en la ~isponibilidad de fondos. Esta limitaci6n

la gerencla d.e 18.. em~:res8 .. T)uede es t.a..blecer l,ím.~tes arbi tI'8.. -

· , t-l· .~., f -.,.. ·
]~l os para .i.a u -1 _. 1 z ac 1 on oe s: ano os 8.. J 8110S o pI'OpIOS.

e) Disponibilidad de f6ndos a tasas crepientes de costo de ca-

pital, en este caso la dis~onibilidad.puede ser limitada o

iliTni t ada , Esta condición generalmente es' impuesta por fac-

teres externos como por ejemplo una·situaci6n ~~neral de 111-

'quidez en los rneT"cad_osfinal1cieros.. Camb l os ven las al tern8.-

tivas de inversi6n en la ~ccnom!a .pueden producir aumentos

en el costo de atraer capitales hacia la empresa. Por otra

parte, este au~entc puede ser el resultado de un creciente

grado de end~udamiento por la empresa, con el consiguiente

aumento en €l .riesgo para el inversor.
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En los dos ~ltimos puntos mencionados, restricci6n ·en la

disponibilidad de fondos o tasas crecientes de obsto de ca-

pital, las propuestas de inversién deber~n ser ordenadas a

efectos d~ seleccionar las m~s rentables. En los ~ltimcs

-'tres carlt~los, se ha desarrollado el tratamiento de alter-

nattvas mutuamente excluyentes, donde el objetivo consistía

en seleccionar la alternativa m~s rentable de un conjunto

de propuestas. En estos casos no se present6 el problema

de optimizar la utilizaci6n de los fendas disponibles, ya

que los mismos eran considerados ilimitados~· Al considerar

18~ c cndí c íón de restr1.ccién de fcnd os a car-ec e otro e Lemerrto

de fundamental importancia a considerar: la continuidad del

flujo de proyectos en la empresa. Si existiese una gran di-

f e r-enc t a .en t re los morrt os de La tnvez-sí ón Lrrí c í.a'l., el c r í te ....

rio de maximizar la tasa de rentabilidad puede no ser el
,

IT:EtS

ade cuadc • D • 1 · l· -'-. ~ d¿or eJempo 81 a acep~aclon_e una inversión de

. elevad.o monto excLuye 18~ ac e pt.ac ión de dos propuest.as lYlás pe .....

que~as en cu~nto al monto de la inversi~nt pero·que utili-

zan todos los fondos invertibles. La aceptaci6n de ambas

propuestas, aunque sus tasas de rentabilidad sean menores 9

pe r-r i til~á u t í Lí za r mayor C8~ntidad. de fc·nd os invertib'l e s mj_-

n i mí.za.nd o la d i r e renc í.a entre monto de inverslonesy fondos

di. s poníbIes. Ei1 esta úl t Lma al t.e r na t í.va las pr-o pue s tus con-

sideradas prOdtlCir~n una mayor contribuci6n al objetivo fi-

nanciero de maximizar el valor actual del patrimonio neto

de la empresa. Este tiDO de" discontinuidad en el flujo de
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proyectos de la empr-esa r-cquí.e r e una a t.e nc í ón cs pec r a l .. e-n el

d l e ' · b- · t' • d . ,proceso '~e eva uac i on , 81 u en su .i n.po r -anC~la pue e ser m.as

,:J,' - '.J-. L ;' d 1 t dacao emi.ca <1 ue prac 1.-,1 ca , .a mayorra 'e os pr-oye c tcs _e inv,er-

si6n de una e~presa conBtituyen generalmente un pequeBo porcen-

taje del presopuesto total de inversiones.

18.s ln"'versj.ones mayores f

,
r-e pres ent.a r-án

una c c r-r t ent.e pera J_2t.emrresa. c on un. mayor ries-

go, rior 1.0 qtle 18. tasa de

• f·.... t d· · , "1-.S r : acar .L8wS propue s .as '.e r.nve r s i 011. en u8,S e 8.

c ons í s t e 811 c18,,-

los d ive r-s os gra.-

d. os d e rl e sgo , La tasa de c crte ·se es tab'Le c e I~ELr::'t C[id8~ CEt te-

garfa en base a las características de las distintas propues-

tase Siguiendo a Donin~o Mes$utl (45) podrían Eencionarse

a) pr-oyec tos u ti 1 i z arido igLlal

b) proyectos de ·reemplazo, utilizando nueva tecnología,

e) p r oye c tC)8 q ue Lmp'Lícan rlt18VOS prod.uctos en un Ir! 1. stno mercado,

d) pr-oye c t os que implican nuevos pr-oduc t.os en u..n nuevo mercado,

etc., etc.

En este ejemplo, las tasas' de corte serían crecientes de

a) el'1 ade l.an t e ,

Los proyectos a pr-obados en icada acle-

cuadosal morrt o limi t.ado (1c1 pr-e s upuestc de capi tai, a fln de

Algunas emrresas,
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que~~s, no utilizan los 'm~todos racionales descriptos en este

trabajo para tomar decisiones de inversi6n, en ~ons~cuencia tam-

. poco u t l Lí zun el c cnc e rt o de costo de c.9..pi tal c cro e l.emerit o de

aceptaci6n o rechazo. En lugar de aplicar estos criterios de-

terminan la magn i t ud d e su. pr-e s upue s to de cap i talfi janGa lJ.11

morito de t.e rn i Y1B.do erl pes C'S para in...ve r t i r en el e j e r c i c í o ft nan..-

ciero. Uno de estos m~todos pr~cticos utilizad6s consiste en

establecer el monto total a invertir en base a los ingreses ne-

t.o s es t ímad cs despu~s de impuestos, d · e' "tepr-e c r a c 1 OY1Y di v í dendoe,

110 procedimien~o no difiera substancialmente del monto a inver-

tir que se fijara utilizando los criterios racionales aquí de-

ss.. r-ro'lLados , e . 'empresarlO qUlzas sea un sus-

t.r t.ut o eficaz de 18.. 8 t.écrn ca.s de adm í n t strac í ón f í nanc á era.. , y-s.,

que es difícil explicar la supervivencia prolongada de empresas

que COl1.~r8.. rj_[~.. s al objetiva fix18.n-

e i ero es t.abl.e c t d o en este trabaj o.

Estas consideracicnes no afectan la eonfiabili1ad de los

TI1é todos r'ac í onaI e s de eva.Luac í Ól1., Y8~ que los problemas ar:ci 'ba

mencionados se deben a la introducc16n de la alternativa de forr~

dos restringidos y no al m~todo de evaluaci~n a utilizar.

9.2. CCXSrrETIACICNES FI~ALES

S h 1" e d .L.. ...... ba' de t í n t 'J,... d d" e nan aria t za o en es ce t r'a 8.JO .... 18" .i nr os me LtOI.. os e e"'"\la-

1uaci~n de proyect~s de inversi~n, poniendo ~nfasis en los
,

IT18-

t odos ra.c i Ol:19..1es ele cval uac i ón ele les que hemos afl rmart o «; ue



- 163 -

sQn\aqu~llos corni~entes con el' obje~~,vo financiero de la em-

presa. Se han evaluado los distintos conceptos y t~cnicas y

. se los ha cal í f í ca-to en bas e a' su confiabilid_ad. ari t e distintos

problemas que pueden presentarse para la empresa al realizar

d.ecisiol1es sobre inversiones." .Cuando los IrrétodosracicJ1.9J_es

Lec cí '1" t t" • ......,.. ,! e .. ' "1""\+- bl' ~ ~C:-}'1 Y'\ . ,-,.r, "0' +,no se,' eCClonal1 . a al.. ·er~n.8" lva _118..u reliva '.... , .'-J'-'~,Laj.l .prl.~l.... l.t'-'"SvO

m~todos altern~tivos que proveerr consistencia al proceso de

d.ecisión - . ~
811. r-e í ac i on con e I. ' objetiva fir18.nciero de max í.nü za..Il

el valor actual, del patrimonio neto de la empresa. Entre los

~~todos alternativos propuestos se ha Tencionado el ~~tcdo

Gr~fico del Perfil de la Inversi6n o de representaci6n de Cur-

vas de Valor Actual, el que ~dem~s de su utilidad tiene la ven-

taja de pr-cpor-c i cne.r al responsable d.e r-e c omenda r y de d e c í dí.r'

sobre inversiones, mayor cantidad de itifcr~aci6n que cualquier

otro m~todo conocido.

Como elementos b~sicos,de este desarrollo se han conside-

rada los n'lét odos tra,d.l Ci011.8..1es de eval.ua ct ón ,mos trái1dos e las

conocidas deficiencias de los mismos, así como las relaciones

entre las tasas d~ rentabilidad medidas por los m~todos racio-

nales y las tasas tradicionale~ ,a- trav~s de los ejemplos desa~

rrollados en' el Capítulo v. Quiz~s este desarrollo aumente la

comprensi6n de los efectos del fl~jo de proyectos en los resul-

tados que sur;en delas registracione8 contables.

Antes de. finalizar este trabajo el autor desea hacer dos

cons irl eI'8.. Ciones q ue son relevantes e11 r-eLaci Ól1 con las c oric I u-
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Lí.mfta c í cne s de esta .í nves t í gc c t ón i 18. presrinc í ón de certeza.

Se han desarrollado t~cnicas de evaluaci6n que_~oveen cifras

ciertas y absolutas. No debe olvidarse que estas cifras se

han obtenido en base a una presun~i6n de certeza acerca del

comportamiento futuro del fluir de fondos de cada ~lternativa.

Vi v í mos en UIl mund o de i ncer-t í.dumbr-e t y 01v í dar se d.e es t a. pre-

.' · , .~. t J- d ' i ., 1sunClon lmp~lcl a en las herramien~as e ana~isis aesarro 1a-

das equivaldría a ser culpable de idolatría. Podríam8s resu-

mí r este concepto afj.rm8.Y1C10 c ue todo r-e suLt.adc obtenido d e un

de~arrollo cuantitativo es tan bueno como las presunciones en

base a las cuales se realiza "el an~l~siso

La segunda consideraci6n se refiere a la relativa novedad

de los m~todos desarrollados, sobre los "cuales y debido a lo

reciente de su utilizaci6n en el campo de la administract6n

financiera, puede afirmarse sigui.endo a ·Ezra Saloman (46) que

"no se 118..n e s t.ab í.Lí z ad o aún "jr en c ons e cuenc t a no hari 8..1c8.nZél-

do el grado ó e lucidez, c e r-t í dimbr-e y libertad de c on t r-ove r-s í a

que h,e... ga que los mismos puedan ser acep t.ad os en un tra·tamiento"

simple y sencillo".
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