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CAPITULO I

1.1, INTRCDUCCICN

Uno de los objetivos primordiales de una administracidn
eficiente es determinar la necesidad y oportunidad en que de-
‘ben realizarse nuevas inversicnes. El desarrollo de progfamas
adecvados gue permitan seleccionar entre distintas alternati-
vas de inversidn, no ha recibidé aun, sin embargo, merecida
atencién en laApréctica empresaria en nuestro medic. Una em-
presa ccn aspiraciones de crecimiento debe prestar ccnsidera-~
ble atencidn al problema de la determinacidn del criterio a
utilizar; 21 evaluar las propuestas o proyectos de inversidn.
Normalmente, la empresa enfrenta diversas alternativas, y la
eleccidn deberé recaer en aquella gue resulte més beneficiosa
pars la empresa en relacidn con sus objetives a corto y = lar-
"gc plazo. Cbviamente, este proceso de optimizacién es sumamen
te complejo, y la importancia gque la literatura de las dos il-
timas décadas otorga al proceso de decisidn en el drea de nue-
vas inversiones, refleja una seria preocupacidén en este campo
de vital importancia en el proceso de crecimiento econdmico,

Este estudio se refiere 2l andlisis de los conce?tos que
son generalmente uvtilizados por las empresas en la evaluacidn

de nuevas propuestas de inversidn.
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y el del perfcdo de repago o recuperacidn del capital inverti-
do. Dentro de la categorfa de criterios racionales de evalua-
cidn, se analizan aquellos»métodos que reflejan adecuadamente,
en opinién del autor, el valor-tiempo del dinero, que conside-
ran la vida dtil total de cada proyecto ¥y qué permiten compa-
rar los resultados obtenidos en los mismoé términos en gque los
mercados financieros cotizan su mercancia (tasas de interds).
Dentro’de esta categorfa seran descriptos y analizados el mé -
todo de la tasa interna de rendimiento y el método del valor
actual.

E1l motivo por el cual el autor ha seleccionado este tema,
es la experiencia recogida en esta 4rea trabzjando en empresas
que vtilizan ambos tipes de criterios en nuestro medio. La
préctica en este campo de la administracidn financiera reveld
no sélo muchas de las falacias aceptadas en esté sector en el
dmbito empresario, sino también, en algunos cascs, el total
desconocimiento del proceso racional existente detrds de cada
uno de leos criterios utilizados por aquellos administradores
responsables de tomar este tipo de decisiones. Este descon=-
cierto con el cual el autor se encontrdé en la prdctica, qui-
zds esté determinado en gran parte por la confusidn que, has-
ta hace algin tiempo, exist{a sobre este tema en la literatu-
ra castellana, y las contradicciones gue aln existen sobre
ciertos aspectos de la evaluacidn de proyectos en la litera-

tura original en idioma inglés.



S1 este trabajc define claramente los conceptos corrien-
temente utilizados en esta drea de la administracidn financie-
ra, las relaciones existentes entre los diversce conceptos uti%
lizados y las ventajas y deficiencias de cada uno de los méto-
dos descriptos, el autor considera que habrd contribuido a que
el analista financiero, el resronsable de tomar este tipo de
decisiones y los respbnsables‘de otras areas de la empresa que
deban presentar propuestas de inversidn, comprendan el proceso

racional existente detrds de cada medida de rentabilidad.

1.3. ENFCQUE

La literstura relacionadza con los conceptos utilizados
en el proceso de inversidn, estd confinada priécticamente a las
dltimas dos décadas. Una cantidad limitada de esta literatu-
ra se encuentrs en revistas técnicas (en idioma inglés), aun-
que generalmente estos artfculos se refieren a asrvectos o pro-
blemas parciales del procesc de evaluacidn. También se encuen
tran tratamientos més extensivos del problema en libros en i-
dioma inglés, refiriéndose a una u otra de las categorfas men-
cionadas o al mismo problema pero enfocado desde el punto de
vista de las decisiones de financiamiento. Este estudio inclu-
ye un examen critico de la infcrmacidn encontrada en gran ni-
mero de revistas especializadas y librcs, cuya referencia ha
sido realizada en cada uno de los lugares en que cada concep-
to es discutido, y cuyo fndice per orden numérico se encuen-

tra en la bibliografia incluida 21 final de este trabéjo.

.
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Una adecuada evaluacidn de los numerosos conceptos discu-
tidos requiere una breve explicacidn de ciertocs problemas cer-
canamente relacionados, tales como €l problema de financiamien-
to, proyeccidn de ingresos y costos, capital de trabajo adicio-
nal reguerido, horizonte de planeamiento, efectos de cambioc en
el nivel de precios, valores residuvales y efectos impositivos.

El Capfitulo II se refiere en forma breve a cada unc de estos

problemas, ccmunes a todos los criterios de evaluacidn que se

presentan en este trahajo. E1 propésito de este capftulo no

es realizar un =andlisis exhaustivo de estos tépicos, ni tam-

poco presentar soluciones. De todas maneras, su cercanfa con

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

sideracion,

"En el Capftulo III, se describen y se evalian los métodos

gue en este trabajo se han clasificado como criterios tradicio-

nales de evaluacidn. En el capftulo siguients se describen

los conceptos basicos relacionados con los criterios raciona-
les de evaluacidn.

En el_Capft lo V, se hace referencia a un desarrollo re-

tativamente reciente, la relacidn existente entre el método

dél rendimiento contable y el método de la tasa interna de ren- V
dimiento, y a efectos de relacionar todos los métodos analiza-
dos en este trabajo, se describe la relaciodn, mencionada no

tan recientemente en la literatura financiera, entre el méto-

do del perfodo de repago y los métodos racionales de evalua-

.’
ClONne.
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En el Capftulo VI comienza el andlisis crfitico de los mé-
e —
todos racionales de evaluacién; andlisis referido especialmen-
te a los problemas de seleccidn entre alternativas mutuamente
excluyentes.

LgﬁwQaPiEE}9§_V;;M¥,Y§;I contimian con el.tratamiento de
este tema, proponiendo métodés alternativos de evaluacidn, que
miden adecuadamente el valor-tiempo del dinero y eliminan las
deficiencias ague ocasionalmente pueden presentarse al evaluar
proyectos de inversidn utilizando los métodos racionales. En
la Ultima parte del trabajo se introduce un enfogque alternati-
vo, el método griéfico de representacidn del perfil de la inver-
sidn, queﬂsintetiza los distintos conceptos desarrollados du-
rante este trabajo y que es el gque a Juicio del autor brinda
a la gerencia de la empresa la mayor cantidad de informacién

acerca de la rentabilidad de proyectos de inversidn.
r

El Capftulo IX concluye este trabajo, realizando algunas

e

r——“—“’" .
consideraciones generales sobre el problema de evaluacidn de

proyectos en condiciones de restriccidn de fondos invertibles
y sintetizando los principales cconceptos referidos a los méto-

dos racionales de evaluacidn.

1.4, NECESIDAD DE ESTE ESTUDIC

La necesidad de examinar los distintos conceptos general-
mente invclucrados en el proéeéo de evalvacidn de proyectos
de inversidn poco puede sobreestimarse. En el plano tedrico
la mayor parte de los témas relacionados con esta 'éreé han

sido tratados en épocas muy recientes. Gran fmpetu hacia un
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amplio andlisis de esta materia ha sido dado por dos libros
publicados en 1951, gue sintetizan el conocimiento existente
hasta ese momento., La mds popular de estas dos obras es la
titulada "Capital Budgeting" por Joel Dean (2); la otra, mds
técnica y matemdtica, es "Theory of Investment of the Firm"
escrita por Friederich y Vera Lutz (3). Estcs dos importantes
trabajos fueron seguidos por gran cantidad de artfculos, es-
pecialmente publicados por el "Harvard Business Review". Lue
go, en 1955, el "Journal of Business" de la Universidad de Chi
cado dedicd todo su nimero del mes de octubre al tema de pre-
supuesto de inversiones. En el mismc afio, una revista téeni-
ca, "The Engineering Economist", comenzd a vublicar artficulos
relacionados exclusivamente con este tema y temas afines. Des-
de esta época numerosas conferencizs y simposics han sido rea=-
lizados, el mds importante de los cuales quizéds sea el simpo=-
sio tituvlado "Planeamiento y Justificacidn de Inversiones",
realizado en la ciuvdad de Pittsburgh, EE.UU., en junioc de 1959,
bajo los auspicios cenjuntos de la "American Society for Engineer
ing Education" y el"American Institute of Industrizsl Engineers®.
Adicionalmente, un creciente nimero de artfculos han continua-
do apareciendo en revistas de ingenierfa, economfa y adminis-
tracidn piblica, dende la evaluacidén de proyectos de inversidn
es de critica importancia (4).

Lyno de los serios problemas gue enfrenta el analista en
el campo del andlisis de invérsiones es el gran numero de pu-
blicaciones en el cual la mayor parte de los conocimlentos de

esta drea estén disperscs.| Ezra Solomon, de la Universidad de



..vg..
Stanford, did un gran paso hacila adeiante en 1959, al reedi-
tar en un sélo volumen, veintidds articulos relevantes en es-
te campo, precedidos por una breve, peroc efectiva introduccién
(5). Pero adn en este trabajo se encuentran ideas irreconci-
liables y una terminologfa inconsistente, ain en el idioma in-
glés, Mas recientemente, en 1967, Archer y D'Ambrosio, de la
Universidad de Wéshingtén, han reeditado una serie de artf{cu-
los sobre este tema que, aunque repitiendo alguncs art{culos
bdsicos recopilados en la obra de Solomon, reproducen los ¥le-
timos desarrollos existentes hasta esa fecha en el campo de
la teorfa. de la administracidn financiera (6).
| Una de las consecuencias de este répid§ crecimiento de
la literatura y del interés acerca de este tema, ha sido como
ya menciondramos, una confusidn y falta de consistencia en la
terminologfa, en las presunciones basicas implicitas en cada
método de evaluacidn y en lo referente a las limitaciones de
" los varios métodos propuestos. En consecuencia,tin la etapa
preliminar de este proyecto, el autor reconocid la necesidad
de sentar un precedente, que pueda servir de base para conti-
nuar con el andlisis del tema, tratando de sintetizar tantas
ideas y conceptos dispersos, y principalmente, en un enfogue
pragmdtico, analizar cada concepto en relacidn con su aplica=-
cidn en la préctica empresaria;l Se ha tratado de utilizar -
una terminologfa castellana consistente, poniendo especial

énfasis en los métodos racionales de evaluacidn. LFS decir,
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es tratar de organizar la amplia gama de conceptos utilizados
en teorfa y en la préctica empresaria al evaluar proyectos de
inversidn.

En el planc prdctico, el. autor es de opinidn que las de-
cisiones de inversidn, especialmente en la etapa de evaluacién,
no son conducidas generalmente con la conviceidn de gue las
consecuencias de las inversiones del presente afectardn los
'resulﬁados de la emvresa por cinco, diez o mids afios futﬁros.
Muchas empresas, especialmente locales, intentah competir en
el siglo veinte con técnicas de evaluacidén de inversiones an-
ticuadas o limitadas sdlo a sgituvaciones especificas, o aln sin
vtilizar otra fécnica mds que juicios subjetivoes acerca de la
conveniencia de seguir unc u otre curso alternativo de accidn,
sin siquiera segulr un proceso de decisidn exvlicito y_objetiF
vVo.

La efectiva evaluacidn de proyectos de inversidn, tanto
en la empresa comoc en el sector pﬁblico, es de vital importan-
cia para elbproceso de crecimiento econdmico. Esta importan-
cia estd dada por los substanciales factores que afectan tanto
la empresa privada ccmo a2l nivel eccndmico general del vafs.
Desde el punto de vista macroecondmico, las inversiones en bie
nes de activo fijo, plantas y eguipos, revresentan un peguefio
porcentaje del Producto Bruto Nacional. Sin embargo, los efec
tos de estas inversiones en la economia son significativos.
IL.as variaciones en el monto de la inversién neta, generalmen
te representan una de las principales fuerzas que promueven

cambios . en el nivel de la actividad econdmica. El proceso de



evaluacidn de inversiones, es pues, de extrema importancia pa-
ra el adecvado crecimiento de la actividad econdmica general,
2 través de una mds eficiente utilizacidn de recursos en el

sector empresario.

1.5. LIMITACICNES

Este estudio ha sido limitado principalmente al examen
de los criterios generalmente mencicnados en la literatura y
a aguéllos con los cuales el autor ha tenido relacidn directa
a través de su experiencia como analista financiero. Aungue
ciertos conceptos cercanamente relacionades con el tema se men-
cionan a través de este trabajo, no se ha realizado un anéli~
sis exhaustivo de los mismos, por ejemplo las diversas teorias
acerca del costo de capital, los efectos impositivos de varia-
cicnes en el nivel de precios en la rentabilidad de proyectos
de inversidn, etc. Estos tdpicos no han sido mds que mencio-
nados, en primer lugar debido a limitaciones de espacio, y en
segundo lugar e efectos de no quitar continuidad a la exXposi=-
cidn relacicnada primarismente con los modernos criterios de
evaluacidn de proyectos.

Otra limitacidn importante surge de la dificultad de ob-
tener informacidén acerca de la préctica empresaria en nuestro
medio, por lo que las referencias a pricticas empresarias se
limitan a la experiencia personal del autor y a conversaciones
informales sostenidas con colegas que desarrollan funciones

dentro de este campo.



En ultime lugar, aunque no menos importante, todo el de-
sarrollo de este trabajo estd basado en condicicnes de certeza.
El factor riesge, la evaluacidn de proyectos en condicicnes de
incertidunbtre y las mcdernas aplicaciones de las teorfas de u-
tilided cardinel desarrolladas por von Neumann y Morgenstern,
no son mencicnadas en este trabajo (7).

Tembién debe agregarse qﬁe g1l bien este trabajo se refie- |
rea criterios de eyaluacién de proyectos, este temsa ha sido
limitadeo al sector empresario, excluyéndose el .ratamiento de

los conceptos relacionados con Ja evaluacidn de prcyectos de

s s ’
inversidn en el sector publico.



CAPITULO IIT

PROBLEMAS BASICCS RELACICNADCS CCN EL PLANEAMIENTGC DE INVERSICNES

El propésito de este capftulo es presentar los problemas
rele&antes‘relacionados con el procesc de decisidén sobre nue-
vas inversiones en 1la empresa. Este capftulo no pretende ofre-
cer soluciones a estos problemas especificoé, sino solamente
delinear las caracteristicas bdsicas de cada uno de ellos, =
fin de gue sean tenidos en cuenta alanalizar los criterios
de evaluacidn., Cada uno de los problemas que se presentan a
continuacidn constituyen en si mismos un tema para un andlisis
o estudio especffico. A través de estabenunciacién se preten-
de identificarlos a efectos de gue la naturaleza de 1os_mismos
sea considerada durante el proceso de evaluacidn propiamente
diche. Muchas de las decisiones concernientes a los problemas
que se enunciardn deberén ser formuladas, como polftica de la

empresa, como paso previo al proceso de evaluacidn.

1. FINANCIAMIENTC DE INVERSICNES

La disponibilidad de capital es el primer problema a con-
siderar a2l anslizar proyectos de inversién. E1 problema de
proyectar las futuras disponibilidades de fondos es parte fun-

damental del proceso de decisidn. Un segundo problema, aungue

no
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por ello menos relevante es la decisidn acerca de la fuente
y forma en gque los fondos destinados a nuevas inversiones se-
rdn obtenidos. Ciertamente es ésta una de las decisiones més
importantes que la empresa debe realizar en la etapa de planea-
miento financiero. Las fuentes de recursos a utilizar pueden
influir substancialmente en el futuro financiero de la empresa.
La literatura financiera'na dedicado la mayor parte de
sus libros, artfculos y textos al problema del financiamiento
de la empresa. Este enfcgue fue confinado primeramente a una
descripcidn institucicnal de los mercadcs financieros, opera=
ciones bancarias, operaciones de bolsa, caracter{sticas lega-
les del capital propio y ajeno utilizado por las empresas.,
Pesteriormente, este enfogue institucional fue reemplazado por
un enfogue més préctico acerca de la forma en que las decisio-
nes de financiamiento son tomadas por los administradores.
Prédcticamente hasta 1951, ningin curso de Finanzas de Empresa
dedicaba mds que una mera enunciacidén al problema de inversidn.
La teorfa financiera hasta ese momento divid{a las fuentes
de fondos en dos categorfas basicas. En la primera se inclufan
los fondos generados internamente a través de las operaciones
normales de la empresa. La segunda categorfa inclufa todas
las fuentes de fondos generados externamente, disponibles por
la empresa., Este 1ltimo grupo constitufa hasta ese momento
la base de las decisiones de financismiento, envolviendo un

comnlejo problems de seleccidn entre cursos alternativos de
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accidn.

Las fuentes internas de financiamiento a su vez también
se clasificaban en dos grupos: depreciscidn y utilidades rete-
nidas. La primera categorfa estd formada por agquellos fondos
provenientes de operacicnes normales de 1a empresa gque conta-~
blemente son destinados a tomar en cuenta el factor tiempo en
la vida Util de los bienes de active fijo. En perfodcs de in-
cremento del nivel de precios, que han sido significativos en
nuestro medio, los feondos destinados a cubrii dépreciacién han
sido inadecuados para proveerel reemplazo o renovacidn de los

bienes depreciados. Debido a ests disminucidn de los fondos

)

generados internamente por la empresa, v la

L

alte de regulari-
zacién de normas permitiendo la revaluacidén contable de los
activ¢s de la empresa, esta fuente de recﬁrsos ha ido perdien-
do importancia. |

Las utilidades netas retenidas por las empresas han com=-
pensado en parte la progresiva disminucidén de los fondos pro-
vistoé por depreciacién y =actualmente proveen gran parte de
los fondos necesarics psra expansidn en el sector privado.
En Estadcecs Unidos de América, por ejemplo, esta ftrerenda fuen-
‘te de fondos ha permitido a los grandes conglomerados empresa-
rics adquirir una relativa independencia de los mercados finan
cieros (8). Esta segunda fuente de recurscs generados interna-
mente es afectada directamente por distintos facteores. . E1

’

factor determinante mas importante es el mento de utilidades
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después de impuestos, gque a su vez determina la polftica de
dividendos de la empresa.

Las fuentes externas de financlamiento son més numerosas
gue las fuentes internas, a pesar gue en paises mds desarrolla-
dos gue el nuestro constituyen una fuente més variada PETro me-
nos voluminosa gue la primera. Las principales fuentes exter-
nas también pueden ser clasificadas en dos categorfas. En pri-
mer lugar capital ajeno: endeudamiento; ¥y en segundo lugar ca-
pital propio: acciones comunes, acciones preferidas, y las de-
més categorfa legales representativas de cuotas - partes del

capital de las empresas. Para muchas industrias, generalmen-

[

te pequefia y mediana en nuestro medio, la decisidn bdsica de
financiamiento no es la determinacidn de utilizar capital pro-
plio o ajeno, sino la determinacidn de la capacidad mdxima de
endeudamiento de la empresa. Varics factores contribuyen a
esta distorsidén. Entre ellos deben mencionarse las sostenidas
alzas en el nivel general de precios‘durante las tres Ultimaes
décadas, que han permitido que los efectés vernicliosos de un
excesivo endeudamiento sean parcial, total o beneficiosamente
compensados por la espiral inflacionaria. Por esta razdn nu-
mérosas empresas se han beneficiado al obtener capital ajeno

a tasas substancialmente inferiores a la tasa de inflacidn.
Las deudas contrafdas han sido pagadas a su valor nominal, re-
sultando tasas realés de interés negativas. Este factor se

ve realzado si consideramos que el interés nominal pagado a
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los proveedores de capital a su vez es deduclible de impuestos.
Otros factores que también deben mencionarse como consecuencia
del proceso inflacionario son el decaimiento de los mercados
de valores y el reemplazo de operaciones de inversién'por ope~-
raciones especulativas en los mercadcs cambiarios y financie-
ros. El proceso inflacionario y la falta de dispersidn del
control empresario, han casi eliminado de nuestro medio la e-
misidén de acciones como fuente de capital externc de la empre-
sa, habiéndose recurrido crecientemente al artificio de pagar
dividendos en acciones a medida que las empresas se fueron a-
cercando a la capacidad mdxima de endeudamiento.

Esta cldsica distincién tedrica entre decisiones de finan
ciamiento y decisiones de inversidn, ha sido cuestionada como
una distincidn artificial por la moderna teoria de la adminis-
tracidn financiera (9). En opinién de estos autores, esta se-
paracidn artificial es la que ha causado gran parte de la con-
fusidén relacionada con el concepto de costo de capital.

Por otra parte, los conceptos de costo de oportunidad han
influido de tal manera en la teorf{a financiera que ain la de-
cisidén de no vender un bien de capital puede ser interpretada
como una decisidn de re-invertir en dicho bien el fluir de in-
gresos potencial proveniente de su venta. En cada uno de los
momentos en el proceso de decisidn, la moderna teorfa financie
ra considera el problema de especificar cada una de las fuen=-

tes a utilizar y la forma en que los fondos adquiridos (en tér-
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minos corrientes o en términos de costos de oportunidad), de-
ben sexr ﬁtilizados. A pesar de gue estos momentos en el pro-
cesovde decisidn constituyen un fluir continuo de fondos, se
asume normalimente que estos momentos ocurren a intervalos dis-
cretos, meses, aﬁos,‘etc.

Estas consideraciones de la moderna teorfia Tfinanciera han
tendido a quitar importancia a la rigida divisidn clésicé en-
tre decisiones de inversidn y decisiones de financiamiento y
a una mayor consideracidn de conceptos obtenidos de la teoria
econdmica: anélisiS'marginal,\costos de oportunidad, factor
tiempo, ete. (10), gque como més adelante veremos tornan menos

relevante esta distincidn.

2+ PRCNCSTICCS, PROYECCIONES O ESTIMACICNES

La importancia de los prondsticos, proyecciones o estima-
ciones no debe ser subestimada por el administrador financie-
ro., El planeamiente de inversiones debe estar fundado en sé-
lidas bases estad{sticas competentemente analizadas. El pla-
neamiento de inversicnes es un segmento vital del planeamien-
?o general en la empresa, y debe tenerse en cuenta gque todo
tipo de planeamiento es tan efectivo como los datos ¥y présun-
ciones en que el mismo estd basado. Consecuentemente, el ad-
ministrador debe reconocer las limitaciones de toda proyeccidn,
pero al mismo tiempo utilizar esta informaciéﬁ cvando es nece=-
sario.

La proyeccidén de las tendencias futuras de la actividad
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econdmica genefal es el primer paso que debe darse al anslizar
el futuro de la empresa y sus necesidades de inversidn (11).

- La economfa argentina estd caracterizada actuvalmente por el
cont{nuo cambio, no sélo a nivel tecnocldzico sino también en-
tre las relaciones entre los diversos sectores eccndmicos.

Las fuerzas que generan estos cambios, polfiticas crediticias,
polfiticas salariales, politicés cambiarias, niveles de precios
y todos los demds factores relevantes que afectan a cada indus-
tria en particular, deben ser analizados y los resultados de
este andalisis deberdn constituir la base del planeamiente de
inversiones.,

Esta decisidn vreliminar de la gerencia de la empresa res
pecto a las tendencias futuras de la economia proveerdn la base
de las proyecciones econdmicas. El desarrollo de prondsticos
para un tipo de industria se basari entonces en observaciones
previas acerca del prondstico de la economiz en general y del
sector especifico en el que la empresa se encuentra. Tenien-
do eh cuenta que las operaciones de una empresa se ven afecta-
das por empresas ccompetidoras, por empresas gue actdan en ra-
mos substitutivos y por empresas gue proveen y demandan las
materias primas y preoductos o servicios producidos, el andli-
sis sectorial resulta entonces la base del planeamiento de la
empresa.

El exameh de los proyectos de inversidn reguiere cierta
especializacidn y un efectivo conocimiento del tipo de activo
que se estd considerando. La propuesta debe ser cuidadosamen-

te examinzda en relacidn a los ingresos, costos, ahorros pre-
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viStos, duracidn de la vida 1til del ®rien, ccstos operativos,
costos de mantenimientc, necesidades de capital de trabajo a-
dicional, etc.

En relscidn con los ingresos proyectados, especial cuida-
do debe tenerse en segulir indicadores gue reflejen cambiocs en
el nivel de precics, de feorma tel gque las precyecciones resul-

"

ten lo mds realistas posibles; La moderna tendencia es no rea-
lizar proyecciones fijas, sino proveer rangcs de variacidn de-
pendiendo del comportamiento de factores fuera del control de
la empresa. Los mismos requerimientos deben llenar las esti-
maciones de costos y de capital de trabajo. E1 frazcaso de los
rrondsticos puede llevara que los resultadoes del prccesc de
evaluacidn sean completamente errdéneos. Una buens base para
el analista financieroc acerca de la confiabilided de las pro-
vecciones gue por su caricter téenico no pueden ser evaluadas,
es la experiencia entericr, surgida de la etara de control de
estimaciones vs., cifras reales para cada unc de los responsa-

bles de otras Areas de la empresa.

3. EFECTCS DE CAMBICS EN EL WIVEL DE PRECICS

Variaciones en el nivel general de preciocs, especialmen-
te a largo plazo, implican serios prcblemas para los adminis-
tradores reSponsables de mantener un programa eficiente de in-
versiones. Los ingresos y costos proyectados para una propues-
ta especi{fica pueden &ariar substancialmente con respecto a

los ingresos y gastos realmente realizadeos. Las variacicnes



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-
ministracidn ejerce sobre estos factores es superior en estos casos. El
principal problema para el administrador es que el nivel general de pre-
cios estd determinado por fuerzas que son completamente ajenas a las deci-
siones de la empresa. En vista de que el administrador no puede controlar
estos factores externos, deberd realizar un planeamiento tal que permita
adaptar las decisiones de la empresa a los cambios en el nivel 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 tiempo ha sido sostenida y ha carecido
de los frecuentes altibajos que son caracteristicos en otros paises en de-
sarrollo, donde estas fuerzas resultan précticamente 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 Util de un proyecto de inversién, la misma puede ser in-
corporada en el andlisis en forma técnicamente concreta. Los tres enfo-
queé‘que permiten incorporar esta tasa en el andlisis financiero son los
siguientes:

a) el método de los pesos constantes
b) el método de los pesos corrientes
c¢) el método de moneda extranjera

El primeroc de los métodos enunciados parte de la hipdtesis de que los
ajustes por inflacidn no son necesarios. Se utiliza este método cuando la
empresa por su particular situacidn en el mercado puede adecuar su estruc-

tura de precios a la tasa de inflacidn, sin que por lo tanto su capital su-
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fra erosidn alguna por este concepto. A fin de que'este método sea técni-
camente correcto deberd utilizarse un ajuste a las cifras de depreciacidn
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 superior a los porcentajes determinados por la ley.

El segundo enfoque considera los valores referidos a un afio base y
los ajusta mediante los indices de -aumento en el nivel general de precios
proyectado. Este indice puede ser el mismo para los ingresos y costos o
puede variar de acuerdo a la estructura de costos/ingresos de la empresa.
En este caso no es necesario realizar ajuste alguno en concepto de impues-
to a los réditos. Es decir que el fluir neto de fondos serd en pesos
corrientes.

Un enfoque intermedio entre estos docs enfoques seria la conversidn
del fluir neto de fondos en pescs corrientes a pesos constantes en base a
la tasa de devaluacidn 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 deseardn medir sus utilidades y dividendos en su moneda. Este método
es similar al método de los pesos corrientes hasta la obtencidn del fluir
neto de fondos; una vez obtenido éste el mismo se convierte al tipo de
cambio proyectado para cada uno de los periodos de vida Gtil del proyecto.
Es decir que en este caso intervienen dos variables estrechamente relacio-
nadas: la devaluacién interna y la devaluacidn externa.

Los tres enfoques analizados proveen una solucidn técnicamente
correcta al problema de determinacidén de rentabilidad de proyectos de in-

versidn, pero debe recordarse la consistencia que debe existir entre este

fouOiee



método y la medicidn del costo de capital, tema al que nos referiremos some-
ramente en el capitulo cuarto.

Los cambios en el nivel de precios complican severamente la etapa de
control de los proyectos de inversidn, ya que deben realizarse frecuentes
cambios entre moneda corriente y moneda en términos de valor constante.

La principal dificultad deriva de que los resultados que surgen de las re-
gistraciones contables se encuentran en términos corrientes, mientras que
los andlisis financieros se realizan generalmente en términos constantes.

En consecuencia, la consideracidn de estas variables macroecondmicas
es de fundamental importancia, no sdlo durante el proceso de planeamiento,
sino también en la evaluacidn y control de proyectos de inversidn. La falta
de consideracidén de las mismas, llevard seguramente a conclusiones errdneas

que puedan afectar seriamente la posicidn financiera de la empresa.

4. NECESIDADES DE CAPITAL DE TRABAJC ADICIONAL

Cada propuesta de inversidn 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 asi como las necesi-
dades de capital de trabajo deben ser incorporadas en el andlisis de proyec-
tos de inversidn. En este sentido, aquellos proyectos que implican incre-
mentos 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 créditos por parte de proveedores y la utilizacidn de
fondos provenientes de los plazos de crédito acordados a los compradores.

La distincidn clisica existente entre inversiones en bienes de activo fijo e



inversiones en capital de trabajo es mds bien una distincidn metodolégica
que real. En la prictica la decisidn de asumentar el plazo de crédito
otorgado a los clientes es una decisién de inversién similar a la deci-
sién 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 épocés de aumento de nivel general de precios, las necesida-
dés de capital de trabajo aumentardn en forma paralela. Debido a la gran
importancia que este factor tiene en la evaluacidn de proyectos, su falta
de consideracidn puede llevar a decisiones no sélo no rentables sino fi-
 nancieramente pobres. Estos resultados financieros no surgen claramente
de las registraciones contables o de los resultados econdmicos de la ex-
plotacién, motivo por el cual en nuestra opinién, su importancia no ha si

do adecuadamente notada en la préctica empresaria.

5. HORIZONTE DE PLANEAMIENTO

El planeamiento de inversiones requiere el anidlisis de las necesida-
des de la empresa péra periodos futuros. La mayoria de los administrado-
res difieren en cuanto a la consideracidn de la duracidn de este planea-
miento futuro en el campo de inversiones. Por este motivo el horizonte
de planeamiento es no sblo arbitrario, sino que varia por ramo de activi-
dad. EImpresas cuya actividad estd basada primariamente en desarrollo de
nuevos productos con grandes desembolsos en concepto de investigacién pla
nean sus necesidades futuras por periodos generalmente méds largos que em-
presas comerciales donde‘los cambios tecnoldgicos se efectllan a una tasa

mds estable. El progreso tecnoldgico ha determinado que un creciente ni-



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 plblicos, por ejemplo), encuentran menos dificultades
que aquellas empresas cuyo volumen de ventas estid sujeto a fuertes fluctua-
ciones. Consecuentemente, las primeras pueden posiblemente utilizar un ho-
rizonte de planeamiento més distante que las segundas.

La mayoria de las grandes empresas modernas, tratan de planear las ne-
cesidades de inversidn por periodos no inferiores a cinco afios, y muchas
veées estas proyecciones exceden estos plazos y llegan a diez, veinte o mds
afios. 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 afio).

Después de adecuada consideracidn de los factores implicados la empre-
sa deberd seleccionar su propio horizonte de planeamiento, decidiendo acer-
ca de cuantes afios hacia el futuro proyectard sus necesidades de inversidn.

Sin embargo, en cada propuesta de inversidén deberd considerarse total-
mente la vida Gtil del proyecfo aunque ésta exceda el horizonte de planea-
miento de la empresa. En aquellos casos donde la vida {(til sea sumamente
larga, deberd considerarse hasta el periodo donde la informacidn 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 prdc-
tica hemos encontrado que aquellas empresas que utilizan los modernos crite
rios de evaluacidn no proyectan mds alld de veinte afios hacia el futuro:; en

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

royecciones, se tornan subjetivas, v en segundo lugar porque mis alld de
proy ) : s g



este periodo los valores descontados dejan de ser significativos.

6. INCLUSION DE IMPUESTOS A LOS REDITOS

La evaluacidn de proyectos de inversidn debe considerar los efectos que
sobre los ingresos netos de la empresa tiene el impuesto a los ré&ditos. Es-~
te factor es de fundamental importancia si se considera en relacidn 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-
ciondramos al referirnos anteriormente a los cargos por depreciacidn que son
deducibles del impuesto a los réditos. Istos cargos se realizan en forma de
porcentajes fijosvsobre los valores contables originales (en ausencia de re-
valuacidén 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 depreciacidn 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 vista em-
presario un costo, es cuando se trata de una empresa que no es sociedad and-
nima o de sociedades andnimas que funcionan en otros paises (Uruguay por
ejemplo). En estos casos la dificultad adicional estd determinada por el he

cho de que la tasa general del impuesto es consecuencia de los ingresos tota



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 pagaria la empresa, sin considerar el proyecto y lue-
go el monto adicional de impuestos resultante de la realizacidn del nue-
vo proyecto debe ser cargado totalmente a la inversidn adicional. Aun-
que en la prdctica resulta bastante mids complejo el problema ya que las
variaciones en la tasa del impuesto hacen dificil la comparacidn entre
proyectos alternativos o compitiendo por los mismos fondos. Otra consi-
deracidn importante referente a los impuestos a los réditos es que al
evaluar nuevas propuestas de inversidn los desembolscs impositivos deben
ser considerados en el momento en que los mismos se realizan. El1 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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CAPITUTLO TII

CRITERICS TRADICICNALES DE EVALUACJICN

3.1. MEDICICN DE LA RENTARILIDAD: Su ubicacidn en el Sistema

General de Fluioc de Prcyectos de la Empresa

Una investigacién rezlizada a fines de 1961, en empresas
medianss y pequefias en los Estados Unidos (13), demostrd que
en esa érpoca, una de las dreas hacia donde debfan dirigirse
los mayores esfuerzos en materia de mejoramiento de la acti-
vidad gerenoialiera:

a) la bisqueda de oportunidades de inversidn,

b) la compilacidn de la informacidn de cada una de las alter-
-nativas,

¢) la cuidadossa estimacidén de los beneficios ¥y ccstos incre-
mentales asociados a la nueva inversidn.

La primera de estas dreas, debe entenderse nc sdlo como
la busqueda de nuevas inversiones,; sino también comc las opor-
tunidades de mejoramiento de las actividades presentes de la
empresa. Las dos dreas siguientes son de vital importancia,
ya que indudablemente a ninguna empresa traera buenos resulta-
dos la anlicacidn de métodos correctos de evaluacidn basados
en informaciones poco consistentes o incorrectas.

Quizds estas observaciones gue indican deficiencias en

las primeras etapas del procesc cde decisiones de inversidn se
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deba a la falta de una organizacidn basada en la existencia
de un flujo de proyectos dentro de la empresa.

A pesar de que las funciones fundamentales, la organiza-
cidn, funcionamienté y control del flujo de infecrmacicnes y
las etapas de decisidn referidocs a las inversiones representan
un elemento imprescindible para el mejcramiento de las opera-
ciones de la emvresa y para su crecimientc o supervivencia
frente a los cambios tecnoldzgicos, ccmpetitivos y de mercado,
esta drea administrativa ha merecido relativamente poca consi-
deracidn en la pridctica empresaria.

A efectos de ubicar el procesc de medicidn de la rentabi-
lidad dentro dél sistema de planeamiento de inversiones, des-
cribiremos en forma sintética las principales etapas que se
observan en el mismo (14),

1 - Origen o Generacidn: esta etapa comprende todas aque-
1las funciones que deben tender a lograr una alimentacidn sos-
tenida de ideas o propuestas. Es esta una de las funciones
mds diffciles de organizar, asf{ ccmo el posterior mantenimien-
tc de un nivel adecusdo y persistente de nuevos proyectos.

A efectos de que esta etars sea realmente productiva, la empre-
sa deberd contar con una definida polftica de productos e in-
versiones que orienten y estimulen la bisqueda.

2 - Planificacidn: consiste en el establecimiento de to-
dos los planes gue se refieran a la inversidén y a las opera-
ciones conexas; plan de produccidn, de comercializacidn, de

construcciones, financiero, etc., dependiendc de las caracte=-
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r{sticas del proyecto. .Esta etapa implica funciones altamen-
te técnicas y no fécilmente coordinables. Implica también la
toma de una serie de decisliones intérmedias, ya que es a menu-
do necesario seleccionar entre alternativas mutuamente exclu-
yentes, establecer la consistencia del proyecto con respecto

a las polfticas de la empreéa en materisa de inversiones, fluir
de fondos, etc., ¥y en relacidn a otros proyectos y planes en
consideracién.

3 - Evaluacidn: es eSta una categoria de funciones neta-
mente téenicas, generalmente llevadas a cabo por un organo de
naturaleza asgesora. Debe puntuslizarse en esta etapa que un
procedimiento.raoicnal para tomar decisiones de inversién re-
guiere el establecimiento de: (15)

a) los objetivos de la empresa
b) un métcodo correcto de evaluacidn
e) un criterio vélido para su aceptacidn o rechazo.

El primero y tercerc de los elementos mencionades son de-
cisiones de politica de la empresa, pero afectan especialmen-
te a la funcidn de evaluacidn, ya gue cada uno debe estar de-
finido de manera tal que los tres sean consistentes entre sf.

4 « Aprobacidn o rechazo: incluye esta etapa todas las
funciones gue hacen a la decisidén final de inversidn.

5 - Implementacién: dentro de esta categoria se incluyen
todas las actividades necesarias para la realizacidn de la in-
versién hasta su puesta en marcha.

6 - Seguimiento o control comprende la funcién de control
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de las operaciones y la comparacidn de los resultados reales
en relacidn con los estimados en la etapa de planificacidn.
Generalmente se realizan informes periédicos o revaluaciones .
del proyecto en fechas preestablecidas segin el tipo de proyec-
to.

Como puede advertirse en la enumeracidn de las diversas
etapas cue forman el procesc de decisiones en materia de inver-
siones, la preparacidn, evaluacidén, realizacidn y control de
un proyecto de inversidn implica el desarrollo de actividades
complejas e interrelacionadas por parte de todos los Srganos
fundementales de la empresa. Esta tarea no podrfa desarrollar-
se sin la organizacidén de un sistema eficiente de flujeo de in-
formaciones y de etapas de decisidn.

El aspecto organizativo es dificultoso si se tlene en
cuenta gue el sistema es supradepartamental, siendc por tal
motivo dificil asignar responsabilidades en este sentide a los
drgenos funcionales de 1finea. Es también poco sencillo esta-
blecer claramente lineas de sutoridad y resvonsabilidad inde-
rendientes de las ordinarias para tareas que contienen, antes
de ser realizadas, un alto grado de indefinicidn.

Muchas empresas cuentan con departamentcs cuya tUnica fun-
cidn es la coordinacién, desarrocllo y seguimiento de los pro-

yectos de inversidn dentro de la empresa.

3.2. CLASIFICACICN DE LGS METCDOS DE EVALUACICN

FT

El objetivo de la evaluacidn de proyectos de inversidn



- 31'_

es la medicidén de la rentabilidad de los mismos, es decir, de-
terminar si el patrimenio de la empresa, una vez realizado el
proyecto bajo estudié, va a aumentar o no, y en qud medida va
a hacerlo.

Clasificaremos los métrdos de evaluacidn en dos grupos
bien definidces:

- Métodos Tradicionales de Evaluzcidn
- Métodos Racionales de Evaluacidn

El primer grupo incluye aguellos métodos generalmente u-
tilizados por las empresas en la evaluacidén de proyectos. Den-
tro de esta clasificacidn se enéuentran principalmente el mé-
todo de la tasa de rendimiento contable y el método del verio~
do de repago, gue por ser los métodos de evaluacidn de mds am-
plia difusidn tanto en la literatura financiera como en la prég
tica empresaria, serdn tratados en forma sintética en este ca-
pftulo.

Dentro de la clasificacidn de Métodos Bacionales, se in-
cluyen los métodos medernos de evaluacidn de proyectos, méto-
dos oue van siendo cada vez més utilizados en la actividad em-
presaria. Estos métcdos son conceptualmente idénticos a los
utilizados desde hace ya bastante tiempo en el mundo financie-
ro para el cdlculo del rendimiento de un tftulo adquirido a
un precio distinto a su valor nominal. Es por este motivo
que en la literatura financiera se los conoce como método del

rendimiento real o el métedo del inversor. Tembiédn se los ha
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denominado como método del fluir de fondos descontados y la
tasa de interés de rendimientoc. La teorfa econdmica se ha re-
ferido a estos métodos como la tasa de retorno soﬁre costos
(Fisher) y la eficiencia marginal del Capital (Keynes) (16).
Estos métodos han sido llamados racicnales ya que son los
Unicos que dan generalmente la tasa verdadera a la cual una
inversiéﬁ es recuperada por los ingresos generados por un pro-

yecto.

3.3. LA TASA DE RENDIMIENTC CCNTABLE

La avrlicacidn de este método de evaluscién implica la a-
dopcidén de los princirios y practicas empleados en contabili-
dad para determinar el monto de la inversidn y los ingresos
derivados de la misma. Las cifras futuras son estimadas y
el objetivo consiste en llegar a las cifras contables que de-
rivarfan en caso de concretarse el proyecto en evaluacidén.
Este método, que es el Unico conccido para determinar la efi-
ciencia de operaciones en marcha es el mds utilizado en la
préactica empresaria para la evaluacidén de nuevos proyectos
de inversién (17).

Ilustraremos mediante un ejemplo sigulendo al Informe de

Investigacidn No. 35 de la N,A.A.(18) de este método:

1 - Monto de la Inversidn $ 58.470,-~
2 = Inereso Anual después de Impuestos $ 10.000,-
3 - Vida titil del Proyecto: 15 afios

4 - Cargo Anual por depreciacidn 5 3.898,-



5 - Ingreso Anual Neto ¥ 6.102,-

- Tasa de rendimiento sobre inversidn inicial §6.10?X100= 10,472

- Tasa de rendimiento sobre inversidn promedio $6.102x100- 20,8%

29.235

En este proyecto, se muestra que la empresa estd conside-
rando la posibilidad de adguirir un activo que costard 3 58.470,-.
Dicho activo tendrd una vida dtil de 15 afios e ingresos anua-
les constantes derivados de su utilizacidn, despuds de impues-
tos y depreciacidn de $ 6.102,-. Las tasas de rendimiento con-
table sobre la inversidn original y sobre la inversidn prome-~
dio (durante la vida dtil del proyecto) son del 10,47 y del
20,8% respectivamente. Se ilustran lecs dos tipos de cdlculos,
ya gque ambos son utilizados en la prictica.

Son distintas las formes en que se aplica el método del
rendimiento contable en la evaluacidn de nuevos provectos de
“inversidn. Respecto al monto de la inversidn, en muchos casos.
sélo se toma en cuentz la inversidn capitalizable, no conside-
féndose los gastos operativos, ni las variaciones en el capi-
tal de trabajo necesario para llevar a cabe el proyecto. En
otros casos se incluye en el monto de la inversidn a los efec-
tos de determinar la tasa de rendimiento contable, todos los
gastos requeridos por el proyecto, ya sean o no capitalizables.
"Los gastos no capitalizables incluidos en el costo del proyec-
deben reducirse en el monto del crédito impositivo corresron-

diente, siempre que la empresa tenga ingresos gravables en el
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perfodo considerado. En algunas empresas los costos de inves-
tigacién y desarrollo, ingenier{a ¥y gastos iniciales de desa-
rrollo del mercado son a menudo carrsdos a lasgs operacicnes co-
rrientes de la empresa. Cuando el monto de los costos as{ omi-
tidos es relativamente grande en relacidn a los costos capita-
lizables, el resultado se transformard en una sobreestimacidn
de la tasa de rendimiento. Eﬁ consecuencia la gerencia corre
el riesgo de aprchar scbre estas bases un proyecto cuyo costo
puede no ser recuperado.

La priéctica empresaria también difiere en cuanto a2 la con-
sideracidn de las inversiones futuras relacionadas con el pro-
yecto. Mientras algunas compafifas consideran solamente el morni-

. i ,
incluyen en el calculce las

£
0

te inicial de la inversidn, otz
inversiones adicionales necesarias durante toda la vida Util
del proyecto. Generaimente se aéume gue todas las inversicnes
se realizan en un sélo perfcdo ¥ no se tiene en cuenta el cos-
to de oportunidad del carital invertido durante el perfcdc de
construccidn o anterior al de la puesta en marcha.

Cuando se utilizan bienes de propiedad de la empresa, en
un nueve preyecto, giguiendo los principios centables, el cog-
to de los mismos es transferido al proyvecto a su valor de or{-
gen menos la depreciacidn contable zcumulada, cuandc lo correc-
to serfa cargar dichos bienes al proyecto de inversidn al va-
lor gque los mismos tengan en su mejor usc alternative (costo
de oportunidad).

Cuando la tasa de rendimiento ccntable se calcula en base
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a la i 8 A oA 2 i 4 y A 1 5 s &
a a l1nversion promc\AiC, egta se comnuta sumancao 1a inversion

inicial y la inversidn al fin de la vida dtil (valor residuval)

y dividiéndola por dos. En zusencia de valor residual, la in-

versidn final es cerc, en consecuencia la inversidn inicial
dividide dos d2 la inversidn prcmedio. Esta aseveracidn

oor
es correcta siempre gue la tasa de depreciacidn centable sea
constante durante la vide delﬂproyecto.

El montc de la inversidn promedio tembién varia de acuer-
do a la proporcidn evistente entre costos carvitalizables y no
capitalizables, factor gue afecta la tasa de rendimiento con-
table tal ccomo se explica en el informe de referencis (19).
La forma en que son calculados los ingrescs tanbién difie-
re en la précticé empresaria. Estas diferencias surgen prin-
cipalmente en el tratamientc de los costos indirectos. Muchas
veces se cargan al nuevo rroyvecto los mismos yporcentajes de
contablerente a las actividades co-

» cargadocs

03

n

costos indirecto

rrientes de 1la Es evidente gue la distribucidn de

empresa.
s a2 s s + ¢ ’
costos Tijos existentes, a un nueve proyecto de inversion so-
lo sirve vara redistribuir costos que seguirén siendo los mis-
‘mos se lleve o no a cabo el proyecto de inversidn considerado.
Lo correcto es calcular sdlo los costos incrementzles a la de-
s s 2 . s 2
cision de inversion.

Generalmente las compafifas que utilizan este método de

evalvuacidn calculan la tass de
yecto en distintos rericdeos de

mostrar lcs resultados a largo

rendimiento ccntable del pro-
su vida dtil, con el objeto de

rlazo, cuando se estima gque los
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ingrescs seran crecientes o decrecientes.

Adn calculando el monto de la inversidn, las variaciones
en el capital de trabajc necesario, los costos financiercs in-
crementales y la estimecidn de los ingresbs en forma correcta,
la utilizacidn de este método como medida de rentabilifad de
nuevas inversiones, tiene serias limitaciones, ya que:

2) no reconcce el valor-tiempo del dinero,

b) no permite realizar ninguna comparacidn con el costo del
capital necesario .para llevar a cabo el proyecto,

c) el error derivado de su aplicacidn es muy diffcil de medir.

Sin embargo, a pesar de estas importantes.limitaciones
es el método tradicional utilizado més corrientemente por las

- 2’ . s .
empresas, quizés por su fécil asocizcidn con lo

2N
0

criteriocs de
contabiltidad geheralmente acertados,

La medida en que los resultados de la tasa contahle de
rentabilidad difieren de los resultados reales, obtenidos por
la avlicacidn de uno de los métodos racionales de evaluazcidn,
serd analizada con detenimiento en el Capftulo V de este tra-

ba jo.

3.4, EL PERICDC DE REPAGC C DE RECUPERACICN DEL CAFITAL INVER~

T1D0
Este sencillo método, también corrientemente utilizado

en la prdctica empresaria, tiene por objeto estimar el perio-

do (en meses o en afios) reguerido para gue unz inversidn sea

recuperada mediante los ingresos incrementales a la decisidn
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de inversidén. (20)

Esta definicidn del objeto del periode de repago indica
gue este método implica una medida de tiempo respecto al flu~
jo de ingresos. Solamente indica a la gerencia el pericdo que
el proyecto tardard en recuperar la suma invertida, a través
de los ingresos netos de caja despaés de impuestos y antes de
devreciacién. u otros cargos contables.

En la pdgina 38 se muestra la representacidn griéfica del
perfocdo de repaso. En dicho grafico bazjo la denominacidn de
fondes gastados se incluyen todas las erogaciones monetafias
derivadas de la decisién de inversidn, sean estas costos capi-
talizables ¢ no, debiéndcse realizar en este casc las deduccio-
nes impositivas corresvondientes. Bajo la denominacidn de fon-
dcs recuperados se incluyen los ingrescs monetarios netos de
impuestos, incrementales a la decisidén de inversidn.

Debe observarse que en este método la inversidén que se
toma en cuenta es la suma de los montos a invertir en el pro-
yecto, va sea que estas erozaciones se realicen en uno o en
més perfodos, a las que habrd que agregar las correspondientes
inversiones en capital de trabajo.

El conceptc del perfodo de repago definido anteriormen-
te, as{ como la forma en que debe calculdrselo estd sujetc a
ciertas limitaciones, las que podemos enumerar dé la siguien-
te manera:

a) E1 perfodc de repago no es una medida de rentabilidad,
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sino de tiempo. La rentabilidad deypende de los ingresocs
monetarios que se producen después que la inversién origi-
nal ha sido recuperada. Esta limitacidn es cierta excepto
en aquellos casos extremos donde la inversidn se produce
en un sdlo perfcdo, el fluir de ingrescs es constante y la
vida dtil del proyecto es suficientemente larga.  En estos
casos existe algin tipo de’relacién entre el perfodo de re-
pago y la tasa de rendimiento real, que serd analizads en
detalle en el Capftulo V. |

El perfodo de repago no tiene en cuenta el valor tiempo
del dinerc. Es decir, que no vuede ser utilizads esta me-

dida para establecer prioridades de inversidn.

Por ejemplo:

Proyecto A FProvecto B
Inversién 3 10.000 3 10.000
Flulr neto de fondos
Afio 1 ' 5.000 2.000
2 | ~3.000 3.000
3 2.000 5.000
Perfodo de Repago ' - 3 afios 3 afios

A pesar de que en este ejemplo extremo ninguna de las dos
propuestas esrenteble , el perfodo de repaso es igual en am-
bos casos. Sin embargo es evidente que el proyecto A, es
més atractive gque el proyecto B, ya gque sSe recupera un mon-

to mayor de fordos en los primeros afios de operacidn.
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c) E1 métedo del periodo de repagc ignora 1los ingresos poste-
riores a2l mismc, as{ como el valor residual al fin de la
vida 1util del proyecto.

d) E1 método del perfiocdc de revasgo no puede utilizarse para
determinar si los ingrescs derivados del proyectc cubren
el cecsto de capital o alguna otra medida de rendimiento

aceptable. Esta limitacidn es una 1dgica consecuencia del

heche que el perfodc de repago no es una medids de rentabi-

Teniendc en cuenta las limitaciones precedentes, enumera-
remos a ccntinuacidn algunas de las ventajas que derivan de
la aplicacidén prdctica de este método.

a) Es un método relativamente facil de aplicar v entender.

Quizds esta ventaja sea una de sus principales limitaciomnes

N

ya que su gran sencillez puede llevar a una utilizacidn i-
18gica del métcdo.

b) Es una medida en cierto medo adecusda del riesge de la in-

1
i)

versién. Es decir, gue mientras menor sea el periodo de
repago menores seran los riesgos asociados al proyecto.
Esta puede ser una consideracidn muy importante en cmpre-
sas gue tensman serlias restricciones de liguidez, convirtién-
dose la misma en un factor importante de las decisiones de
inversidn.

c) E1 perfodo de repago pusde ser la dnics medida razonable

e

en determinadas condlicliones. Por ejemplo en casos deonde



5 . s/
los resultados futurcs ya sea por causas econdmicas, poli-
ticas o no institucionales asocliadas directamente al proyec-

- - e . - 2 N . 4 - Iy
to, sean tan inciertas gue no permitan realizar ningun tipo

. « f . - -~
razonable de timacidén a medisnce o largo plazo. E1 verio-

4
9]

est

0]
=

[®)
o}

do de repago casos puede determinar la realizacidn

ste concepto, el perfcdo de re-

o

. . -
o no de la inversion. En

iderarse anidlozo 2l andlisis del punto de

0

pago puede con
equilibrio. Ambos son tratamientos simplificadces del pro-
cesc de decisidn. Ambos pueden representar un razonable
compromiso cen la incertiduﬁbre.

En el andlisis del cunto de eguilibric 1la zerencia puede
concentrarse en la probabilidad de gque la produccidn y ven-
tas exéedan dicho punto, sin tener gue especificar el nivel
exacto. En el andlisis del perfcdo de repago la gerencia
puede enfocar su atencidn en la probabilided de gue la vi-
da dtil del proyvecto exceda el perfodo de repago, sin te-
ner gue realizar estimaciones precisas acerce de la renta-
bilidad del mismo. Ambos métodos proveen a la gerencia un
rédpido y sencillo camino en el proceso de toma de decisio-
nes, gue a menudo son sustitutos satisfactorios de un ané-
lisis més sofisticado.

En resumen podemos decir que el periodo de repago, no obs=-
tante las limitacliones seflaladas puede ser una herramienta
muy dtil en el andlisis de nuevas inversiones, siempre gue
se complemente con alguna medida aceptable de rentabilidad.
En casos de extrema incertidumbre puede ser el tnico méto-

do aplicable.
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CAPITULO IV

METCDCS RACICNALES DE EVALUACICHN

ly 1. INTRCDUCCICN

El objetivo de la administracidn financiera, claramente
enunciado por Solomon en su "Teorig de la Administracidn Fi-
nanciera" establece que la misma debe tender a maximi;ar el
valor actual de la suma algebraica del fluir de fondos de la
empresa a la tasa de costo de capital. Los métodos raciona-
les de evaluacidn son los unicos que, salvo excepciones y
con ias limitaciones que se versn en capftulos siguientes,
dan generalmente el resultado correcto en funcidén del obje-
tivo de la administracidn financiera,

Cuandc los resultados que surgen de la avlicacidn de un
método racional de evaluacidn indican la conveniencia de rea-
lizar la inversidn, es>porque ésta aumenta el valbr actuzsl
neto de la empresza y s1 mediante estos métodos se selecciona
una inversidén entre distintos cursos alternativos de accidn,
es porgue la inversidn elegida es la gque tiene el mayor valor
actual descontada a la tasa de costo de cepital para la em-
presa.

Antes de analizar los distintos métodos racionales de

evaluacidn serd necesario tener bien definidos los conceptos
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de valor actual, fluir de fondos y costo de capital enunciados precedente-
mente. La aclaracidn de estos conceptos permitird no sdlo entender la

técnica de los métodos racionales de evaluacidn sino evaluar la consisten-
cia de los mismos con el objetivo de la administracidn financiera aqui de-

4

finido.

4,2, CONCEPTOS BASICOS -

b,2.1. Férmulas de actualizacidn

Las férmulas que se utilizan bdsicamente son las mismas en los casos
del calculo de la tasa interna de rendimiento que en el cdlculo por el mé-
todo del valor actual. En ambos casos se utilizan férmulas de actualiza-
cidn. |

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 inversidn inicial. De
una manera mis precisa, la tasa interna de rendimiento es aquella tasa de
descuento que resuelve la siguiente ecuacidén en el caso discreto, donde C
es el costo de la propuesta de inversidén, i es la tasa de descuento e I es

el fluir neto de fondos del proyecto de cada periodo.

(l) C = I1 + L} F e T In
1+1 G+1)2" . (T+)7

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

que debe resolverse es la siguiente:

(2) -3 -2 1 ne-— ni
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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 ecuacidn:

(3) C = Il’)fll e—lt dt + Izjjfz e—-lt dt + ... + In ‘/{E e-lt dt
o} 1 1

n—.

En caso de que el fluir neto de fondos de cada periodo fuese constante,
las ecuaciones (1), (2) y (3) arriba mencionadas se reducen, respectivamente,

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

(#)  partiendo de (2) C= I [ Wt e e s <m+i)‘“:|
(5) multiplicando por (1+i) ; |

@ +i)c=I [1+(1+i)'1 cee (141)7 (n—i)]
(6) restanao (4) de >(5),

(1+i)c -¢

]

I [1 - (1»@)‘“}

(7) c=1 { 1 - @) ]
i
-ni
1 -

(8) en forma similar C =1 (7 = )

' e’ - 1
(9) partiendo de (3) C = I /{:I] et gt
. . -ni
(10) c= I (2

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

son facilmente utilizables las tablas financieras.
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Por ejemplo, dividiendo ambos miembros de (7) por I se obtiene:

(11) ~c_~=[1—(1+i)”“ :l
I i

El segundo miembro de esta ecuacién es el que se utiliza en el cdlculo
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 (periodo) dado y se '"resuelve'" la ecuacidén encontrando el mismo niimero
que el cociente obtenido al calcular el primer miembro.

Por ejemplo, supongamos una inversién inicial de $ 100 que produce
$ 58,50 en cada uno de los dos periodos siguientes: Entonces -%—5= 1,71.
Siendo n= 2, el valor actual de una tabla financiera indicard una tasa de
rendimiento de aproximadamente el 11%. El mismo procedimiento puede ser
utilizado en el caso continuo, utilizando la tébla apropiada.

El caso mas general, donde el fluir neto de fondos de cada periodo no
es constante, también permite la utilizacidn de tablas financieras. En la
prédctica, y como se explica en forma mids detallada al final de este capitu-
lo la ecuacién se resuelve por un proceso empirico de aproximaciones sucesi
vas.

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

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

;= I _ I ( 1 )n
h C —C 1+i
y la fraccidn (~I%E——Jn se aproximard a cero a medida que la vida Gtil del

proyecto se haga infinitamente larga. Esta relacidn se explica en el Capi-

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

Un problema conceptual alin no resuelto por la doctrina financiera es el
de la determinacidn delAperiodo de descuento a utilizar. Deducimos del ejem
plo anterior que dadas la tasa de descuento a interés compuesto y el tiempo
por el que se actualiza, el valor actual disminuye a medida que aumentan los
periodos de descuento, llegando al minimo valor cuando los periodos de actua
lizacidén son infinitamente pequefios, o sea en el caso del descuento conti-
nuo. |

La siguiente tabla muestra el valor actual de un peso a ser recibido
dentro de un afio y dentro de 20 afios a la tasa del 20% anual, considerando

distintos periodos de actualizacidn.

Descuento Deséuento

Afios Anual Contigggw
1l 0,8333 0,8187
20 ©0,0261 0,0183

No existe uniformidad en el fluir de fondos de las empresas. Hay ingre
sos que pueden producirse en forma continua (ingresos por ventas), otros in-
gresos se producen en periodos 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 Gnico periodo de ac~
tualizacién que pueda utilizarse desde el punto de vista tedrico.

Las diferencias entre los tipos de descuento anual y continuo aumentan
a medida que aumenta la tasa de interés 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 diferencias entre uno y otro método

de cdlculo no son significativas, por lo que en la practica, salvo casos es-



peciales se utiliza generalmente el descuento anual.

4,2,.2. TFluir de Fondos

Los métodos racionales de evaluacidén, a efectos de determinar la renta-
bilidad de un proyecto de inversidn, toman en cuenta Gnicamente el Fluir de
Fondos incremental a la decisidn de inversidén. Por esta razdn es necesario
tener un concepto claro de los elementos involucrados en el mismo.

Fluir de fondos no es lo mismo que utilidades o ingrescs. Pueden
ocurrir cambios en los ingresos sin que se manifiesten cambios en el fluir
de fondos. Durante un periodo de grandes 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 utilizacidn del fluir de fondos
es que evita los complejos problemas relativos a la medicidn del ingreso de
la empresa, Que necesariamente surgen de los métodos contables utilizados.

Entre estos problemas podemos mencionar:

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

2 - la politica de capitalizacidn, es decir, qué es lo que la empresa consi-
dera erogacidn capitalizable y qué es lo que considera gasto operativo.

3 - el método de depreciacidén a utilizar para medir los ingresos.

4 - los métodos de valuacidén de inventarios.

5 - los costos a considerar, fijos, variables, incrementales, etc.
No existe una misma respuesta para cada uno de los problemas enunciados,
ya que varian de acuerdo a la empresa, y alin 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 como



- 48 -~

se analizard en el capitulo siguiente. Por lo tanto, si el ingreso calcula-
do de esta manera es utilizado para evaluar proyectos de inversidn, la in-
versidn podréd 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 inversidn no interesa el
costo convencional (o contable) de la inversidn, pero si los desembolsos de
fondos requeridos por la misma y la época (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 informacidn que un nuevo proyecto costard $ 100.000, pero esta infor-
macidn no es suficiente, es necesario conocer el momento en que se realizaréd
el desembolso. Si el desembolso se realizard en el momento de adquirir el
bien, entonces su costo a los efectos de la evaluacidén del proyecto serd
realmente de $ 100.000. Pero éi el pago es necesario realizarlo con un afio
de anticipacidn, entonces el costo real serd de $ 100.000 mids el interés de
esa suma durante un afio.

La utilizacién de utilidades para medir la rentabilidad requeriria un
sistema contable mds sofisticado que el utilizado por las empresas. Las ci-
fras de utilidades que resultan de las précticas corrientes de contabilidad
no son utilizables. Aln con medidas mejoradas acerca del cdmputo de ingre-
sos, quedaria sin resolver el problema de si utilizar el fluir de fondos o
utilidades es mds apropiado. La ventaja de la utilizacidn del fluir de fon-
dos es que los ingresos o desembolsos de dinero resultan hechos claramente

definidos, que diferencian significativamente la situacidn anterior de la
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~posterior.

Una venta a'crédito, se refleja en la contabilidad del periodo y afecta
a los ingresos contables. Pero la empresa afin no ha recibido el dinero, no
puede gastarlo y , alin mds, el cobro final estd alin sujeto a riesgo. Para
fines de evaluacién de proyectos interesa el momento en que el dinero se re-
cibe. En ese momento la empresa alcanza un nuevo punto de decisidn, 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.

No por esto debe pensarse gque una venta a crédito, debe ser ignorada al
evaluar un proyecto. Las ventas a crédito del periodo 1, afectarén a los
ingresos del periodo 2, o del periodo que corresponda, es decir, que es in-
troducida en el andlisis en el periodo en que los fondos ingreéan.

Para fines de medicidn de la rentabilidad de nuevas inversiones, los
métodos racionales de evaluacidn presumen que la recepcidn o desembolso de
fondos es el evento crucial a tener en cuenta.

En consecuencia:

- Se consideraran sdlo ingresos y desembolsos de caja durante la vida
G4til del proyecto. Esta afirmacién es vdlida alin teniendo en cuenta que en
el caso de utilizar para un proyectb bienes de propiedad de la empresa, és-
tos deber@n ser valuados al probable precio de realizacidén menos los gastos
emergentes. En este caso aunque no se produce un desembolso de dinero se
estd comparando la alternativa de utilizar el bien frente a la.alternativa
de venderlo y en consecuencia al utilizarlo se deja de percibir un ingreso

de caja, que en términos de fluir de fondos equivale a realizar un desembolso.
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Es importante recalcar que en el cdmputo del fluir de fondos del pro-
yecto deberédn considerarse los ingresos y desembolsos incremenfales a la
decisidn de invertir que se analiza.

- Acerca de la inclusidén de los costos financieros en el fluir de fon
dos de un proyecto de inversidn, es necesario hacer algunas consideraciones.
Por ejemplo Bierman y Smidt (21) afirman que: "... los desembolsos por inte-
reses normalmente se excluyen del cémputo del fluir de fondos al analizar
una inversidn, ya qﬁe el factor interés se toma en consideracidn al utilizar
el valor actual. Incluir los desembolsos en concepto de interés.equivaldria
a considerarlos dos veces'. Este razonamiento es correcto si los intereses
a que se refieren los autores estén incluidos en la determinacién del costo
de capital. Pero por ejemplo, si el costo de capital qﬁe servird de patrdn
para medir la rentabilidad delbproyecto sblo incluye el costo de los fondos
a largo plazo (acciones) o este costo mis el de los fondos bancarios u
otros a corto plazo, y el pago de intereses en cuestidn se refiere a una fi-
nanciacidn especial por 1la compra.de una maquinaria determinada que no estd
incluida en la determinacidn del costo de capital, deber@ incluirse el pago

de los respectivos intereses en el periodo que corresponda.

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

Haremos en esta seccién una breve introduccidén al concepto de costo de
capital. El objetivo de estas consideraciones preliminares es, de igual ma
nera que las férmulas de actualizacidn, y el concepto de fluir de fondos ya
analizados, desarrollar la base conceptual que permita comprender los méto-
dos racionales de evaluacidn que se describen en la tercera seccidn de este

capitulo.



Ya que este trabajo se refiere bdsicamente a las decisiones de inver-
sién en condiciones 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 presentan 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 andlisis tedrico, un mercado
absolutamente perfecto. Es conveniente definir las condiciones que deben
presentarse para que pueda hablarse de un mercado perfecto de capitales.
Estas condiciones son las siguientes:

- ningln oferente o demandante de capitales realiza transacciones cuya mag
nitud pueda tener un impacto apreciable en el precio (tasa de interés).

- tanto la oferta como la demanda tienen libre acceso al mercado y a la in
formacidén sin costo alguno.

- 1o exXisten comisiones, impuestos, ni ningin otro costo asociado con la
tfansaccién de acciones, titulos u obligaciones, ya sean estos comprados,
vendidos o emitidos.

Dadas estas condiciones es obvio entonces que todo 6ferente o demandan-
te de fondos manejard sus activos de forma tal de maximizar el valor moneta-
rio de los mismos. Si consideramos que no existe riesgo o que el mismo eé
constante, es evidente que un inversor racional preférird un mayor valor mo-
netario a uno menor y que su comportamiento siempre serd consistente con es-
te criterio. Al mismo tiempo se asume que este comportamiento tendiente a
la maximizacidn es universal.

Si temporariamente asumimos condiciones de cesteza, todos los inverso-

res potenciales tendrdn un conocimiento exacto y completo acerca de los acon



tecimientos futuros. Bajo estas presunciones podemos entonces sintetizar

las principales diferencias entre un mercado perfecto de capitales y la

realidad en dos aspectos basicos:

a)

b)

Dados un mercado perfecto y céndiciones de certeza, no existen distin
tos precios entrevlas distintas fuentes de financiacidn; en consecuen
cia no existen decisiones de financiamiento. El costo de capital aje
no es el mismo que el del capital propio de la empresa. En condicio-
nes de incertidumbre (y también considerando riesgo) la invefsién en
acciones es considerada més riesgosa Que la inversidn en obligaciones
.
de la misma empresa, por lo que la tasa de rendimiento esperada sobre
las primeras es mds alta. También en el caso de endeudamiehto la ta-
sa variard de.acuerdo con la estructura de capital de la empresa deman
dante de foﬁdos (a mayor endeudamiento, mayor riesgo y por lo tanto ma
yor precio). Pero si consideramos 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 interés.
La segunda presuncidn 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 afectardn las tasas de interés. En realidad las
mismas estdn afectadas por la politica monetaria y fiscal, por los ci-
clos econdmicos, los movimientos internacionales de capitales y muchos
otros factores. Desde el punto de vista de una sola empresa quizds
sea justificable asumir que dichas variables no inciden sobre las ta-
sas de interés ya que las transacciones de una sola empresa no tienen

aisladamente mucha significacidén en dicho mercado.



Bajo la presuncidén de certeza y mercado perfecto de capitales, existird
una sola tasa de interés i y una inversidén Io podrd ser siempre colocada a
una tasa del i por ciento por afio. Desde otro punto de vista cualquier em-
presa o individuo podrd obtener financiacién a la misma tasa i. Esta tasa
bdsica de interés, dadas estas condiciones medird el valor-tiempo del dine-
fo,_concepto que permite comparar los valores actuales de montos a recibir
en distintos periodos futuros. .

Antes de continuar con esta exposicidn es necesario distinguir entre
los conceptos delincertidumbre y riesgo. La incertidumbre es un fendmeno
subjetivo, por lo que ecada persona enfoca el proceso cuantitativamente en
forma distinta debido bisicamente a la faltade informacién estadistica que
le permita construir una distribucidén 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 co
mo la medida cuantitativa de la probabilidad de un suceso. La prima de ries
go é se adiciona a la tasa i , creciendo también dicha prima en funcidn expo

nencial 1 , donde k = i +d.

(1 + kK)n

Estas consideraciones acerca del costo de capital son de importancia ya
que el método de evaluacidén mis sofisticado fracasa sin la existencia de un
criterio vdlido para la acéptacidn o rechazo de una propuesta de inversidn.
Este criterio de aceptacidn o rechazo debe elaborarse partiendo de la tasa
de costo de capital para la empresa y generalmente se le conoce como ''tasa
de corte" o tasa minima de rendimiento aceptable.

Podemos definir con fines operativos esta tasa como aquella tasa minima

que la empresa considera como aceptable para nuevos proyectos de inversidn,



siendo lo suficientemente atractiva como para atraer fondos exterﬁos o para
justificar la reinversidén de fondos generados por la misma empresa.

Es de fundamental importancia que el cdmputo de esta tasa sea consis-
tente con el objetivo de la administracién financiera enunciado en esta sec
cidn y con los métodos de evaluacidn que se utilicen.

Si bien el concepto de costo de capital es de formulacidn simple, te-
niendo en cuenta el objetivo de la e&aluacién de proyectos, su medicidn
priactica es muy dificil y suele considerédrselo en la préctica mids como una
aproximacidén a la realidad que como una medida exacta. La dificultad de me
dicidn podria aparentemente solucionarse estableciendo una tasa de costo de
capital arbitrariamente alta, pero es muy probable que con esta tasa se re-
chacen oportunidades de inversidn qué hubieran aumentado el valor actuallng
to de la empresa.

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

- Costos explicitos

- Costos implicitos

Los costos explicitos de cualquier fuente de capital estdn dades por la
tasa de descuento compuesto que iguala el valor actual de los ingresos que
son incrementales a la decisidn de financiamiento con el valor actual de los
egresos incrementales.

Asi, por ejemplo, la emisidn de acciones, tiene como egreso en su fluir
de fondos los dividendos incrementales que deberian pagarse al futuro accio-
nista, incluyendo los dividendos de liquidacidn en la é&poca en que se prevea
la disolucidén de la empresa. Este ingreso estard dado por el valor efectivo

a que serd colocada la nueva emisidn de acciones.



Dentro de la categoria de costos implicitos, este autor incluye la tasa
de rendimiento de cualquier otra inversidén que la empresa deje de realizar
como consecuencia de la aceptacidn de la propuesta que se estd evaluando.

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

Debe notarse que los costos explicitos surgen cuando se recurre a una
fﬁente de financiamiento (accionista, banco, reinversién de utilidades,
etc.), mientras que los costos implicitos surgen en el momento en que los
fondos son invertidos; surge esto como consecuencia de gue representan usos
alternativos de los fondos en cuestidn.

Los fondos provenientes de cualguier fuente de financiamiento tienen
costos implicitos una vez que son invertidos.

Al evaluar uﬁ proyecto de inversidn una oportunidad siempre disponible
para la empresa es no utilizar los fondos necesarios para financiarlo. En
este sentido, los costos explicitos también pueden ser mirados como un costo
de oportunidad. Esto equivale a decir que ningln proyecto debe ser aceptado
mientras su tasa de rendimiento no sea superior al costo explicito de capi-
tal. Esta constituye una medida minima debajode la cual ninguna inversidn
es atractiva. Pero tampoco debe necesariamente aceptarse una propuesta de
inversidén cuyo rendimiento esté pdr encima del costo explicito de capital;
es necesario considerar la tasa de rendimiento de la mejor alternativa que
la empresa dejaria de llevar a cabo al concretar la inversidn que se anali-
za (costo implicito).

Dadas las dificultades inherentes al proceso de medicidn delccosto ex-
plicito de capital y la importancia de la consideracidén de los costos impli

citos (o costos de oportunidad), en la prdctica muchas empresas utilizan co



mo medida de aceptacidén o rechazo de nuevas propuestas de inversidn una tasa
minima de rendimiento aceptable o tasa de corte establecida en forma mds o
menos arbitraria, de acuerdo con el grado de sofisticacidn con que se llevan
a cabo las funciones de andlisis financiero.

La arbitrariedad de esta '"tasa de corte'" ha llevado a algunos autores a
afirmar que dicha tasa es una tasa "politica' 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 teoria a la que podemos denominar
"teoria de la entidad" no se hace ninguna distincidn real entre pago de divi-
dendos y pago de intereses; ambas erogaciones son tratadas como pagos a los
proveedores de capital, ambos son externos a la entidad "empresa'. Esta en-
tidad, bastante dificil de ser definida con precisidn, es una aproximacidn
Gtil 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 éstos esté@n los proveedores de capital -sin tener en
cuenta el aspecto legal o la forma en que proveen este capital-, la gente que
trabaja y que toma decisiones en y para la entidad, la gente a quien la enti-

Hen_

dad compra y vende los productos o servicios, y rodeando todo el sistema
tidad empresa", 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.
Quizds seria mds adecuado referirnos a la moderna dorporacidn en térmi-
nos de una organizacidn més bien que de una entidad. Pero sin introducirnos
en complicaciones terminolégicas, y sin tener en cuenta su devenir histdrico,
en alguna parte de este ente dificil de definir, existe un centro de autori-

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

dad deberd moverse. Cuando los tratddistas de este tema se han referido a



"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' puede ser el presidente del directorio, el gerente ge-.
neral, el directorio, el comité ejecutivo o alin un asesor o un grupo de
asesores externos. No es la misma en todas las empresas y es tan dificil
de definir como la entidad misma; sin embargo existe. Gerencia, en el
sentido aqui utilizado es algo inherente a la entidad u organizacidn a que
nos estamos refiriendo. La entidad no tiene objetivos en si misma, sino
que los objetivos son aquellos percibidos y aceptados por la Gerencia.
Considerando los origenes de la existencia de la entidad y la naturaleza
de la entidad en si misma, el corriente juicio normativo referente al obje
tivo {iltimo de la empresa pierdé mucho de su significado cperativo.

Puedertambién pensarse que el objetivo de la empresa sea consistente
con la maximizacién del inter&s del accionista, pero esto {ltimo no sigue
necesariamente a lo primero. El accionista es solamente uno de los prere-~
quisitos para la existencia de la empresa y no requiere méds consideracidn
que los otros elementos mencionados previamente. Parece razonable asumir,
en vista del posible conflicto de intereses en juego, que si el objetivo
es maximizacidén, debe ser maximizacidn en términos de la entidad en si mis-
ma. Entonces el criterio a utilizar en las decisiones de inversidén seria
maximizacidén del valor actual de la empresa desde el punto de vista de la
entidad empresa.

Este Giltimo criterio nuevamente hace surgir la necesidad de determinar

una tasa de descuento para que este concepto se convierta y sea operativo.



Considerando que la entidad no puede expresar sus opiniones y dado gque no
existe un precio de mercado derivado independientemente podria afirmarse
que la respuesta a esta necesidad es indeterminada. $Si lo que se busca

es una respuesta rigurosa, podria afirmarse que tal respuesta no existe,
sin embargo una solucidn rigurosa no es necesariamente una buena respues-
ta. No existe una respuesta rigurosa, y va que "la Gerencia" (de acuerdo
con nuestra definicidn operativa) es la representacidén fisica de la enti-
dad, las preferencias de '"la Gerencia' son la dnica medida existente de

las preferencias de la entidad. Una tasa de descuento es nada mids que

una afirmacién explicita de una preferencia en el tiempo acerca de un fluir
de ingresos netos. La dimensidn tiempo en el andlisis 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 declaracidn especifica de la gerencia acerca de una tasa minima o
necesaria de rentabilidad, puede en efecto, ser interpretada como una expre
sién del valor-tiempo de la entidad. Este hecho es cierto, alin prescin-
diendo de la forma en que la gerencia determina esta tasa.

Este enfoque de la empresa como una entidad en si misma representa un
marcado contraste con el pensamiento tradicional en esta &rea y consecuen-
temente tiene otras implicaciones. Entre estas es obvio mencionar entonces
que en este contexto el nombre costo de capital no seria el nombre adecuado
de la tasa de descuento.- También en forma andloga a la teoria contable de
la empresa como entidad, el costo de una nueva emisidén de acciones para la
entidad serdn los dividendos futuros que la misma deberd pagar. M&s impor-

tante afin, asumiendo que la tasa requerida de rendimiento de nuevas inver-



siones debe ser siempre superior al costo de utilizar capital propio o ajeno,
la decisidn de financiamiento puede ser separada del problema de la decisidn
de inversién. También 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 plblico enfrenta un problema similar cuando se plantean deci-
siones de inversidn; generalmente estos problemas de decisidn asumen una for-
ma mds 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 inversidn piblica, el nivel total de inversiones del gobierno,
es en gran parte determinado a través del proceso politice (a). En el caso
de las decisiones de inversidn en el sector pQblico, en el modelo democriti-
co clasico, 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 solucidn clésica de los economistas cuando se trata de deter-
minar la tasa de rendimiento necesaria en proyectos en el sector piblico, es
generalmente la utilizacidn del concepto de eficiencia marginal del capital
en el sector privado (costo de oportunidad). Este enfoque estd basado en
considerar los impuestos como fuente de financiamiento del sector piiblico,

fondos que podrian ser invertidos (o comsumidos) por el sector privado.

(a) Para el tratamiento extensivo de este problema, ver Musgrave, Richard
A., "The Theory of Public Finance'. Mac-Graw Hill, Inc., Nueva York,

1959.
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Sin embargo, el enfoque de "entidad" juétificaria ain en el sector pﬁblico,
la determinacidn de una tasa en forma independiente y subjetiva. Esta tasa
podrd ser superior o inferior a la tasa de eficiencia marginal del capital
en el sector privado, dependiendo de la filosofia politica seguida por el
gobierno. Esto es, quie si el gobierno sintiera que existen ciertas venta-
jas no cuantificables en desarrollar el sector pliblico en lugar del sector
privado, este factor se veria reflejado en una tasa requerida de rentabili-
dad mis baja.

A pesar de que debemos admitir que la teoria de la entidad no es una
solucidn rigurosa al problema de la determinacidn del costo de capital,
los argumentos que sustentan la teoria de la entidad son suficientemente
fuertes como para no ser considerados. Esta teoria aparenta ser el enfoque

mds moderno dentro de este campo.

4.3. DESARROLLO DE LOS METODOS RACIONALES

4',3,1, Tasa interna de rendimiento

El método que describiremos en esta seccidn 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 inversidn puede representarse como un fluir de fondos. Este
fluir de fondos estard formado por una inversidn inigial, seguido de ingre-
sos, y quizds también por inversiones adicionales en el futuro. E1l fluir
de fondos inicial debe ser necesariamente una inversidn para que se trate de

un proyecto de inversidn, en caso contrario se tracaria de un proyecto de



generacién de fondos y se estaria evaluando una decisidén de financiamiento.
El fluir de fondos posterior puede estar formado por cualquier combinacién
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'desembolsos proyectados en el tiempo. En el cuadro
de la pagina 55 se ha desarrollado un andlisis simplificado de un nuevo pro
yecto de inversidn; consiste éste en un sblo 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 cl8lculo adicional, ya que en la de-
terminacidn de los ingresos imponibles intervienen factores no monetarios
(depreciacidn por‘ejemplo). En este ejemplo simplificado se ha presumido
que los impuestos a los ré&ditos se pagan en el mismo periodo en que se pro-
ducen los ingresos.

En el computo de los desembolsos debe tenerse presente que el primer
periodo al que se denomina periodo cero, en caso de utilizarse tasas de des-
cuento anual compuesto, es el lapso de doce meses a contar hacia atrds desde
el momento en que el proyecto produce el primer ingreso. Es decir, que al
producirse el primer ingreso comienza el periodo 1 (afio en este caso). En
caso de que las inversiones se produzcan en un lapso superior a doce meses,
los periodos se contarédn hacia atrds y se los denominard -1, -2, etc. Esta
regla que enunciamos acerca del cdmputo de las erogaciones es de cardcter
eminentemente prdctico y puede adoptarse cualquier otro criterio, siempre
gue el mismo sea consistente y de aplicacidn uniforme para todos los proyec-

tos que evalila la empresa.



ANALISIS SIMPLIFICADO DE UN NUEVO PROYECTO DE INVERSION

(cifras en miles de m$n)

CUADRO 1

S PERIODO (AF0S)
N 0 1 2 3 y
Monto de la inversién | i ._;;‘ - 166_
Ingresos antes de deprecigéién-e iﬁpuestoé S 65 55 45 35
Impﬁestos (*) e -20 -15 -10 -5
Flﬁir neto de fondos | - 100 45 - 40 35 30
.(*) Calculo de impuestos
Tasa: 50%
Depreciacién:v25%‘anual
Valor residual: 0
A
Ingresos antes de depreciacidn e impuestos 65 55 45 55
Depreciacidn Impositiva ~-25 -25 -25 ‘,-25
Ingreso neto sujeto a impuestos 40 30 20 10
Impuestos: 50% ~20 -15 -10 -5

.—Zg—.
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El fluir de fondos a blantear debe estar formado por los desembolsos e
ingresos incrementales a la decisidn de inversidn. Es decir que deben me-
dirse por la diferencia entre el fluir de fondos que existiria si el proyec
to fuera aceptado y el fluir de fondos que existiria si el préyecto fuera
rechazado. Por ejemplo, supongamos que una fabrica tiene un espacio que no
utiliza, el que puede ser alquilado en m$n 100.000.- por mes o utilizado pa
ra agregar una nueva linea de produ&cién. Después de un desembol;o inicial
para adquirir equipos, el nuevo producto puede producir un fluir de ingre-
sos de mS$n 200.000.- por mes. Si en la evaluacidn del proyecto se conside-
ra un ingreso de m$n 200.000.- por mes, se estdn aumentando los beneficios
reales de la nueva linea de produccidn, ya que el espacio a utilizar podria
sin ninguna inversidn adicional ganar m$n 100.000.- por mes. Por lo tanto,
para que el fluir de ingresos sea incremental debe cargarse al nuevo pro-
yecto el costo de oportunidad. En este caso el ingreso neto mensual seria
de sélo mSn 100.000.- a efectos de evaluar la rentabilidad de la nueva 1i-
nea de produccién. Veremos en un prdximo capitulo, al referirnos a la eva-
luacidn de alternativas mutuamente excluyentes, un procedimiento equivalen-
te y prdcticamente mds sencillo de calcular los ingresos y desembolsos in-
crementales a la decisidén de invertir.

La tasa de rendimiento de la inversidn 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 férmula para determinar la tasa interna de rendimiento es la si-

guiente:



Si denominamos:
C: costo de la propuesta de inversidn
I: ingreso neto de fondos
n: afios de vida Gtil del proyecto
i: tasa de descuento o tasa interna de rendimiento,
y asumiendo que la dnica invgrsién se realice en el perfodo
cero,'el valor actusl de la misma serd C, y en consecuencia

la ecuacidn para determinar la tasa interna de rendimiento

(1) deberd plantearse de la siguiente manera:

C = — + + Z — + " 4
23
141 (1+1)%  (1+1)7 (1+)?

Dado gue todos los factores surgen del fluir neto de fondos,
“la incdznita i serd aquella tasa de descuento gue iguale ame-
bos miembros de lz ecuacidn.

La resolucidn de esta ecuacidn se torna dificultosa a
medida que el niUmero de perfodos aumenta y es por esoc gue en
la préctica se la resuelve por un proceso empirico de aproxi=-
macliones sucesivas utilizandc tablas financileras de valor ac-
tual.

Se muestran en el Cuadroc 2 (pég. 59) en forma abreviada,

las tablas financieras corrientemente utilizad vy en el cua-

Qu

ro de la pdgina 61 la forma en gque el fluir neto de fondos

(0]

se multiplica por cada uno de los coeficientes de actualiza-
cidn y sus respectivos resultados. Para comenzar el cdlculo

se toma una tasa cualguiera, supongamos el 10%, v se descuen-



CUADRO N° 2

TABLA FINANCIERA

VALOR ACTUAL DE $ 100 A SER RECIBIDOS O PAGADOS EN EL FUTURO - FORMULA =TI%§7n x 100

FIN DEL TASA DE DESCUENTO ANUAL COMPQESTA - VALOR ACTUAL

A0 - 0% 5% 10 % 15 % 20 % 25 %
0 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,65
1 100,00 95,24 90,91 86,96 83,33 80,00
2 100,00 90,70 82,64 75,61 69,4l 64,00,
3 100,00 86,38 75,13 65,75 r'sz,e7 51,20
y 100,00 82,27 68,30 57,17 "V 48,23 40,36

10 100,00 64,45 42,81 28,43 19,38 13,42

20 100,00 39,57 16,35 7,03 3,13 1,44

..Sg...
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signo respectivo) por el factor de actualizacidn gue surge

de 1la tabla. En este caso la tasa del 10% resulta demasiado
baja, ya que la suma algebraica del Tlulr de fondos actuali-
zado a dicha tasa (+ 20,8) es de sieno positivo. Se efectia
entonces otra prueba con una tasa més elevada, hasta hallar
la tasa gue iguale la suma algebraica del flulr de ingrescs
actualizados con la inversién neta (o sea gue hace que la su=-
ma algebraica del fluir de fondés actuslizados se iguzle a
cero). Esta tasa, en este ejemplo resulta ser el 20% anual
(ver Cuandro 3). En consecuencia la tasa interna de rendimien=-
to del proyecto cuyo flulr neto de fondos se planteara en el
Cuadro ‘1 (pég. 55) es del 20%. Si se hubiera utilizado en

la primera prueba la tacsa del 25% anual, el resultado negati-
vo de la suma del fluir neto de fondos actualizado, habria
indicado gque la tasa internz de rendimiento de este proyecto
se encontraba por debajo de dicha tasa y la segunda pruebha
tenér{a gue haber sido con unz tasa de descuento menor.

Este procedimiento de aproximaciones sucesivas, aungue
parece ccmplicado en principio, con la préctica resulta de
sencilla aplicacidén y generalmente la tasa de rendimiento
real se encuentra en no mds de tres o cuatro aproximaciones.
A los fines précticos, con alglin pequellc error en exceso se
puede determinar la tasa de rendimiento por interpolacidn
lineal, entre una tasa que convierta la suma del fluir de

fondos en una cifra positiva y otra que 3€ como resultado



CUADRO N° 3

VALOR ACTUAL DEL FLUIR NETO DE FONDOS A DISTINTAS TASAS DE DESCUENTO (EN MILES DE $)

- L9 -

0% 5% 10 % - 15 % 20 % 25 %
. INVERSION o
Afio 0 - 100 - 100 - 100 - 100 - 100 - 100
INGRESOS | P
Afio 1 85 - 42,3 uw0.9_  3%.1 | 37.5 36.0
2 40 36.3 33.1  30.2 27.8 25.6
3 35 30.2 26.3  23.0 20.2 17.9
4 30 w7 20.5 17.2 14,5 12.3
Valor Actual .
‘de los Ingresos 150 134.1 ~ 120.8 109.5 100.0 91.8
Valor Actual del . :
Fluir Neto de 50 3.1 20.8 - 9.5, 0 - 8,2
Fondos ; '




una cifra negativa. La exsctitud con gue se quiera determi-
nar la tasa dependersé de la rentabilidad que se observa en

4. s s L
el proyecto, comparado con la tasa minima de rendimiento acep-

0]

e e

6}

table que utilice la empresa; si tima que la tasa de ren-~
dimiento real serd cercana a la tasa minima de rendimiento
aceptable, serd conveniente calcular la tasa con mayor exac-
titud, mientras gue si €sta estd muy por encima, una aproxi-
macidn censtituird un elemento de juicio suficiente,

Lz tasa internza de rendimientc debe ser, generalmente,
el méximo costo de capital después de impuestos que el pro-
yecto nueda pagar scbre los fondos no recuperados sin gque re-
presente una pérdida para la empresa. Esta caracteristica,
que salvo excepciones que analizaremos en otra parte de este
trabajo, puede clarificarse continuandoc con nuestro ejemplo
de la pdgina 55. Supongamos gue dicha inversidn deba ser fi-
nanciada con una fuente cuyo costo es del 20% por afio des~

™

pués de imvuestos. Iste razonamiento se desarrolla en el

Cuadro 4 siguiente, donde se muestra que los 5 100 necesarios
en el afio cero, cuestan 3 20. Cuando en el perfodo 1l se re-
ciben 3 45, se aplican parcialmente a cancelar la deuda de

% 120, gquedando un capital adn no recuperado de } 75, cuyo
costo al 20% anual serd de p 15. E1 capital aidn no recupera-
do en el perfodo mds el interés del mismo representan los

fondos invertidos al final del perfiodo. As{ se continda has-

ta el dltimo perfodo donde el ingreso se aplica fntegramente
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a cancelar los fondos invertidos al principio del periodo.
Es fdcil inferir que si en este caso, el costo de capibal
para la empress fuese superior al 20% anual, la empresa su-

frir{a un quebranto y viceversa.

CUADRC No, 4

0 1 2 3 4
1. Fondos invertidogs al ‘
s a . 4 a ~

principio del pericdo -100 =120 = Q0 - 60 = 30
2. Ingresados durante

el pericdo - L3 It 35 30
3, Carital adn no recu-

rverado durante el pe-

r{odo -100 ~ 75 < 50. - 25 -
4, Interés schbre el ca-

. ’

pital autn no recupc-

rado - 20 - 15 -~ 10 - 5 -
5¢ Fondos invertidcs &l

final del pericdo 120 = G0 - 60 =~ 130 -~

Deducimos también de este ejemplo que el criterio de de-
cisidn a seguir al evalusr un proyecto por el método de la
tasa interna de rendimiento serd el sigulente:

1, Si la tasa interna de rendimiento de la nueva propuesta
de inversidn essuperior al costo de capital o a la tasa
m{nima de rentabilidad establecida por la empresa, la pro-
puesta debe ser aceptada ya que la misma aumentard el va-
lor actual neto de la empresa.

2. 51 la tasa de rendimientc es inferior al ccsto de canpital,

la propuesta deberdi rechazarse, ya que su aceptacidn dis-
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minuird el valor actual neto del patrimonic de la empresa.

Estos criterios de decisidn hacen que en la prdctica,
la tasa minima de reniimiento aceptable para la empresa (o
costo de capital) sea dencminada comec tasa de corte.

La comprobacidn realizads en el cuadro anterior, ha lle-
vado a muchos autores a afirmgr que el método de la tasa in-
terna de rendimiento ho presupone que logs fondos generados
por el proyecto son reinvertidos en el mismo, ya que los fon=-
dos recuperados, ccmo se muestra en dicho ejemplo, salen del
sistema. Analizaremos este vproblema con mdés detenimiento en
el Capftulo VII. Por ahora bastarid con establecer, que este
método de evaluacidn de proyectos de inversidn considera ade-
cvadamente el valor tiempo del dinero y los dos elementos que

L

forman parte del criterio de decisién (tasa de rendimiento

y tasa de costc de capital) son consistentes entre s{.

h.3.2, Método del Valor Actual

E1l métedo del valor actual, es gquizds, el mds utilizado
de los métedos racionsles de evaluacidn. Puede definirse co-
mo la diferencia entre el valor actualizado de los ingresos
y el valor actualizado de los desembolscs, descontadces ambos
a la tasa de costo de canital’o tasa de - corte para la empresa,.

Resulta en consecuencia un método racional, simple de
calcular y la decisidn de aceptar o rechazar una propuesta
de inversién estard dada por el resultado del cdlculo. Si

el mismo es positivo, serd aconsejable aceptar el proyecto,
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si el mismo es negativo, la propuesta no resultard aceptable.
Continuando con el ejemplo anterior, la conclusidn que se cb-
tiene (observando el cuadro.de la pidgina 61) es que si el cos-
tec de cepital para la eméresa es inferior al 20% la inversidn
resultard atractiva, ya que el valor actual del fluir neto

de fondos es pesitive a tasas inferiores; a tasas superiores
al 20% el proyecto no debera ser aceptado.

Comprobamos en este ejemplo gque los resultados obtenidos
con este método son consistentes con los gue se obtienen uti-
lizendo el método de la tasa interna de rendimiento.

El método del valor actunal es més sencillo que el méto-
do de la tasa intcrna de rendimiento, pues implica para cads
proyecto la realizacidn de un solo cdlculo; mientras que vars
calcular el rendimiento por el métcodo de la tasa interna ge-
neralmente habrd que realizar varios cdlculos procediendo por
aproximaciones sucesivas., No obstante el método del valor
actual asume que la tasa de costo de capital se conoce con
exactitud, lo que en la mayorfa de los casos no sucede como
vimos a8l trater el concepto de costo de canital. En todo ca-
so, la tasa de costo de capital implica un cierto grado de
arbitrariedad, por lc que serdi conveniente efectuar un cdlcu-
lo de sensitividad del proyecto a distintas tasas de costo.

El método del valor actusl puede ser representado gré-
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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tualizacidn y en el eje de las ordenadas el valor actual ne-
to del fluir de fondos del proyecto considerado. En el gré-
fico de la pdgina 67 se muestra la representacidn de los dis-
tintos valores actuales que se muestran en el Cuadro a3 (pég.
63) .
. La representacidn grifica del valor actual brinda infor-
macidén més ccmpleta sobre el proyecto a evaluar sin exigir
un esfuerzo propcrcional. Como puede observarse en el grifi-.
co, la representaciéﬁ proporciona 1los sigulentes elementos:
(a) la tasa interna de rendimiento:es el punto del eje de las
absisas que es cortado por la curva del valor actual {(va=-
lor actual neto igual a cero).
(b).el valor actuzl neto del proyecto a distintas tasas de
vcosto de capital. El valor actual neto se mide sobre
el eje de lags cordenadas.
Veremos en el Capftulo VIII, 21 referirnos a seleccidn
entre alternativas de inversidén mutuamente excluyentes, las

venta jas adicicnales que brinda el método gréfico.



REPRESENTACION DEL PERFIL DE VALOR ACTUAL

VALOR ACTUAL NETO
(EN MILES DE PESOS)

50 _

40 _

METODO GRAFICO
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-20
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10 15

TASAS DE DESCUENTO (PORCENTAJES)
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RELACTCN [ENTRT T.0S VETCDCT TRADICICNATES ¥
LCS VMETCNCS RACICNATES LR EVALUACION
5.1. INTHCDUCCICOY
e
3Se desarrollaran en este csa ﬁltujo lzs relaciones existen-
tes entre Jos criterics tradiclionales v los criterics racio-

I

¢ s s 2 . a s
rz estudiada la relacion existente entre el metede del rendi-

b

S

ento centable y el metodo de la tesa interna de rendimiento,

Lae

™
tratando de plantear los princirpales efectos que rrod)cvu vam-

riaciones en ciertos pardmetros econdmicos sobre los resulta-

dos contables. En forma general se tratzs de establecer la di-
L] , aa : 4
reccion y la magnitvd de las divergencias entre las medidas

4

s [ A *
tradicicnales contables el metedo de la tasa interna de ren-

<t
l
(

dinientc.
En la serunda varte de este carftulo, ¥y a efectos de re-
aoionar los dos métodos tradicionales descriptos en este tra-
ba.jo, se analizard la relacidn evistente entre el método del

per{odo de repago y el métcdo de la tasa interna de rendimiento,

¢t

estableciendo las premisas bajo las cuales este sencillo méto-

~
do tradicional de evaluacidn puede ser censiderado como una
excelente aproximacidn de la tasa interna de rendimiento de

un proyecto de invercidn.



- 75 -

5.2, BELACICN ENTLRE T.A TASA DE RENDINMIENTC CCNTABLE Y LA TASA

INTERNA DE RENTADILITAD

En el afic 1963, ante la 38a. Asamblea Anual de la Socie-
dad de Ingenieros Petroleros, Ezra Solomon (23), 2l referirse
a este tema presentd las siguientes conclusiones:

"l ﬂeuarioljo/anuerl T nos permite afirmar que:

1. 1la rentabilidad cocntable no es una medida adecuada de 1a‘
rentabilidad real,

2. el error en la rentabilidad contable no es constante, ni
tampoco consigtente.”

Este autor desarrclld por primera vez en nuestro rafs estos

conceptos en el afio 1966, en un Seminario dictado en el Ins-

tituto para el Desarrollo de Ejecutivos en la Argentina (24),

mencionando en esa oportunidad gue se estaban'realizando en

esa época en la Universidad de Stanford, Califernia, investi-

gacicnes tendientes a profundizar las relacicnes menclionadas,

mediante 15 utilizecidén de series de mode los, sobre la base

de los trabajos realizados desde el afic 19673 r Jaime del

Carmen Laya (25) y Robert Scott Carlson (26) en la menciona-
da Universidad. Sobre estas bases se han desarrollado en es-
te trabajo algunos modelos gque nuestran en forma simplificada
¥y no matemética las relaciones descublertas por estos inves-
tigadores.

No obstante el empleo casi universal del 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 ceonsistente para pro-

veer mediciones comparables entre distintas empresas o entre

distintos departamentos o lfneas de productns de una empresa.

Es 1dzico suponer gue, si, como luego demostraremos, este mé-

todo produce resultadcs irreales para un proyecto en particu-

lar, la misma medidea aplicada a una empress debe tambiéﬁ es-
tar sujeta & error.

Existe confusidn, tanto en el dmbito empresario comoc en
el académico, al querer relacionar los resultados reales de
los provectos, medidos por los métodos racionales con los re-‘
sultados contables.

Fsta confusidén proviens de los siguientes factores:

a) No existe un método satisfactorio gue bermita analizar el
impacto cuantitativoe de cads proyecto o de tedo un presu-
puesto de inversién. en 1los resultados corntables futurcs
de la empresa.

b) Tampoco existe un método que permita la traslacidn direc-
ta de los objetivos cuantitativos de la empresa a la poli-
tice de inversiones a segulr, ya sean presupuestos de in-
versiones a corto, mediano o largo plazo.

Existe por lo tanto la necesidad de desarroller una mayor

comprensidén de la relacidn existente entre 1aé caracteristi-

cas de los proyectos de inversidn y el comportamiento de los
resulﬁados contables de la empresa ya gue:

) los resultados contables de la emoresa reflejan el compor-
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tamiento compuesto de la "mezcla" de proyectos;
b) las inversiones constituyen factores criticos para preci-
sar el futuro comportamiento contable de la empresa;
Id

c) la efectividad, en términos de cumplimientc de objetives,

de los planes de inversidén a largo plazo, dependen del en-

&..l

tendimiento de estas relaciones asi como de todos los de-

més factores que influyen en los resultados contables (vo-

limenes de ventas, niveles de precics, etc.).

BN

N o .
" Descrintiva de Amhecs VMetodos

[N
I'e

5.2.1. Commnarac

A efectos de establecer la diferencia entre los resultsie
dos obtenidos avlicando estos dos métodos desarrollaremos un

ejemplo ilustrativo:

Cuadro 1: APLICACICN DEL METCDC DE LA TASA INTERNA DE BENDI -

MIENTO.
Pesos

Fluir neto Actuslizacidn

Afos de fondos 21 10% anual
0 (1.000) (1.000)
1 264 2h0
2 264 218
3 264 198
L 264 , 180
5 264 164
TCTALES 320 G

La tasa interna de rendimiento de este proyecto es del 103

snval.
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Cuadro 2+ APLICACICN DEL ME

DEL RENDINIENTC CONTARLE.
™

~

TCDC
[T OAMIT AN TORTMNT T v W o YCNTT S TNT TR = EE Eviwina .
(RELACICN ENTRE EL INGRESC CCNTABLE DE UN PERICLC

REPRECZENTATIVC Y LA INVERZEION INICTAL) .
Datcs: Vida Util de la inversién: § afios

2 ' s « 2 2
Método de depreciacion contable: lineal

Tnversion al
"
]

Afios Fluir neto comienzo del Depreciacidn Ingreso
de fandes nerfodn noto
0 (1.000) 0 G 0
1 264 1.000 200 Bl
2 254 800 200 &l
3 264 600 200 ol
Ly 264 hoo 200 &l
5 284 200 200 64
BENDIMIENTC CONTABLE 2do. &HC DE OPERACICN . &4 _ 6,47 anu
: : 1.000
Cuadre 3: APLICACICN DIEL METODC DEL RENDIMIENTC COMNTABLE.
(RELACICN ENTRE EL INGRESC CCNTABLE PRCMEDIC Y
LA INVERSICN PRCHMEDIO).
.. 4y - . . o
Datos: Vida dtil de la inversidn: 5 afios
- N . « 2 s
Método de depreciacidn centable: linzsal
Pesos
Inversion al ,
Aflos Fluir neto comienzo del Depreciacidn Ingreso
de fendos per{odo neto

(1.000) 0 0
26 1.000 200
2564 800 200
264 ’ 600 200
264 400 200
264 220 200

LiFwho ko

PRCMEDICS : 500

L

RENDINMIENTC CCNTARLE PRCKEDIO = 53,3 = 10,6% anual.
500

0
Gl

-
L]

]
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En el Cuzdre 1 al anlicar el métode de la tasa interna
de rendimiento (tasa de rendimiento resl), se ha descontado
por aproximaciones sucesivas el flulr neto de fondos a dis-
tintas tasas de descuento hasta obtener la tasa que iguala
la suma algebraioa del fluir neto de fondos a cero. In el
ejemplo, la tasa de rendimiento real de este proyecto es del
10% anual.

En el anélisié cenvencional ¢ del rendimiento contable,
se ha utilizado en el Cuadro 2, una de las formes en que ge-
neralmente se aplica este tipo de método, la relacidn entre
el ingreso de un perfodo representativo (2do., 4to. & 5to.

. 4 / N s s
cidn, segin el tipo de proyecto), y la inversidn

]

ano de cper
inicial. E1l rendimiento contable obtenido de esta manera es
del 6.49 anual.

En el Cuadro 3, se ha aplicado otra de lag formas en que
también se utiliza este método cenvencional: la relacidn en-
tre el ingreso promedic y la inversidn promedic. En este ca-
so el rendimiento contable promedio es del 10.6% anusl, Los
principales elemenfos que se destacan en el andlisis del ren-
dimiento contable scni
a) el carital es recobrado a través del mecanismo de la depre-~

cizcidn ~lineal en este caso=-.
b) el ingreso neto estd formado por los ingresos netos de fon-

dos menos la devnreciacidn contable.
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Las cbnclusiones gque se obtienen de este sencillo ejemplo de
evaluacidn de un proyecto de una nueva inversidn, utilizando
ambos tipos de métcdos, son las siguientes:

1 - la tasa de rendimiento contable es deficiente ya que no
reconoce el tiempo en la generacién de los ingresocs.,

2 - la tasa de rendirmiento real (método racional) tiene en
cuenta el valor-tierpo del dinero, permitiendo de esta
manera relapiohar las decisiones de inversién con las
decisiones de financiamiento mediante la comparacidn de
la taca de rendimiento con la tasa de costo de capital.
(31 en elvfluir neto de fondos, del Cuadro 1, invirtié-
ramos los signos, tendriamos en lugar de un proyecto de
inversidn, un proyecto de generacidn de fondos = un crée-
tido bancario por ejemplo = a devolver en cinco cuotas
anuales iguales formadas por capitzl e interés - cuyo
costo real serd del 10% anual),

3 - el resultado real obtenido no es comparable con el resul-
tado contable ya que en general:

a) los métodos reales asumen generalmente que el dinero
sale del sistera.

b) el andlisis de los proyectos de inversiép muchas veces
se realiza por comparacidn ccn la siguiente mejor al-
ternativa -~ concento de‘costo de coportunidad - mientras

que los resultados contabhles son medidas absolutas.
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4 - por otra parte, la rentabilidad real no vtiliza conceptos
contables, de dende se deduce que no puede ser utilizado
este método rara medir el impactc de los nuevos proyec-
tos de inversidn en el comportamiento contable de la em-

presa.

5.,2.2, Andlisis de Medelos

De las observaciones mencionadas precedentemente, y do-
da la imposibilidad de cobtener une medida real del rendimien-
to de una empresa, surge la necesidad de analizaf las relacic-
nes existentes entre las caracter{sticas de los proyectos de
inversidén y el comprrtamiento qontable. La formas en que se
puede realizar este andlisis es mediante el desarrollc de mo-
delos hipotétices, de empresas en donde se analiza la influen-
cia que tiene la incorporacidn de proyectos de inversidn cu-
ya rentabilidad real se determina previamente. Para obser-
var las interrelaciones existentes entre ambos tipos de con-
ceprtos, rentabilidad real y rentabilidad contable, ¥ poder
obtener conclusiones acerca de las variaciones del rendinmien-
to contable con respectec al rendimiento real conocido, al va-
riar determinadas caracterfsticas de los proyectos, analiza-
remos mediante simulacidn el comportamiento contable de una
empresa que genera proyectcs sucesives idénticos de inversién,

hasta que el sistema se estabiliza.



5,2.2,1. Modelo Bédsico

Este modelo se ilustra en el Cuadro No. 4 (pég. 77}y
en el grafico No. 1, donde se pueden observar las siguientes
caracteristicas:

- En cada perfodoe Se realiza una nueva inversidn idéntica a
la del afio anterior. La inversidn neta de cada afio, asf
como los ingresos netos son los mismos que utilizdramos en
el ejemple anterior (Cuédros 1, 2 y 3), cuyo rendimiento
real era del 10% anual, con una vida Util de 5 afios e ingre
sos constantes;

- La inversién total de libros es la suma de las inversiones
de los proyectos iIndividuales., E1 valor promedio de la
inversidn de libros estd dado por la media de los valores
de inversidn al comienzoc y al final del perfodo. E1 pro-
medio de inversidén de libros crece y alcanza estabilidad
en el afio 5 (6to. periodo);

~ De la misma manera, el ingreso neto de libros crece y se
establiliza en el afio 5to.; ‘

- Durante el perfodo de desarrollo se chserva una mayor ta-
sa de crecimiento en los ingresos contabhles Que en la in-
versidn de libres, hecho que se refleja en el rendimiento
contable, gque comienza por debajo del rendimiento real y
crece hasta estabilizarse, a un nivel superior a éste a
partir del 5to. afio.

- El grdfico No. 1, (que representa el modelo desarrollado



MODELO SIMPLIFICADO DE SERIES DE PROYECTOS DE INVERSION

CUADRO No.

M

Inversidén neta al

comienzo del periodo

Total al comienzo
del periodo

Promedio

Ingreso neto

Total

Rendimiento
Contable %

(BASE CONTABLE)

ANOS
0 1 2 3 4 5 6 7
0 1.000 800 600 400 200
0 1.000 800 600 400 200
-0 1.000 800 600 400 200
0 1.000 800 600 400
0 1.000 800 600
0 1.000 800 !
0 .000 ©
0 1.000 1.800 2.400 2.800 3.000 3.000 .000 '
500 1.400 2.100 2.600 2.900 3.000 3.000 .000
0 6u B4 6u B4 6u
0 6l U 6U4 B4 B4
0 BU 6L 6 U 64 Bu
0 54 6 U 6u B4
0 B U 6u 6u
0 BUu BUu
0 64
0 BU 182 192 256 320 320 320
0 4.6 6.1 7.4, 8.8 10.6 10.6 10.6




PESOS

~ COMPORTAMIENTO CONTABLE DE SERIES

3000
2500 _|

2000 _|

1500 _

1000 e

500

DE PROYECTOS DE INVERSION

o7

12

INVERSION CONTABLE PROMEDIO $3.000

e 5

/" RENDIMIENTO CONTABLE 10,6 %

_~"(SOBRE INVERSION CONTABLE PROVEDIO)

INGRESO BRUTO §$ 1.320

———

P

—

o~~~ INVERSIONES $ 1.000

TSR RO R TIIT

=~ DEPRECIACION $1.000

INGRESO NETO $ 320

RENDIMIENTO CONTABLE ( COMO %
DE LA INVERSION CONTABLE PROMEDIO)

N N DO N O O O

- GRAFICO N2 |

- n8 -
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en el Cuadro No. 4) muestra el comportamientc de las inver-
2 s s . 2 s

siones, lecs ingresos netos, la depreciacion, los ingresos

contables, la inversidn promedio de libros y la tasa de ren

dimiento centable, para el modelo analizado.

5.2.2.2., Identificacidn de los varsmetros bisicos.

La tasa contable de rendimiento y el ingreso neto_conta-
ble son las princi?alesvmedidas que deben utilizarse para 1-
dentificar los factores claves que determinan el comportamien
to contable, bajo diferentes pautaes de inversidén uvtilizando
el andlicis de series de modelos.

El ejemplo precedente, analiza el comportamiento de la
gserie en condiciones de crecimiento constante, es decir que
la tasa de inversidn anual no varfa - (aumenta a un ritmo
constante) .

Luego veremos el comportamiento del medelo ante condi=-
ciones de variacidén en el monto de la inversidn anual, es de-
cir donde los fondos invertidos anvalmente no permanecen cong «
tantes a través del tiempo.

Los componentes bdsicos que determinan el nivel al cual
la rentabilidad contable se estabiliza en el modelo analiza-
deo son los siguientes:

1. La tasa de rendimientc real.
2. La vida dtil del proyecto.
3. E1 comportamiento de los ingresos (tasa de crecimiento a

través del tiempo).



b, La oportunidad o momento en gue el proyecto comiénza a ge-
nerar fondos en relacién al momento en gue se producen los
egresos.

5. Polftica contable con respecto a la capitalizacién.y depre

ciacidn de los fondos invertidos.

’,
3

Vida util del proyecto

—

Una wvez identificados los componentes hésicos enunciadcs
anallizaremos el efectoc de las variaciones de uno sclo de esos
componentes, la vida atil del proyectc, asuriendo que todas
las demds caracteristicas de los proyectos permanecersn cons-
tantes.

L1 EN -

"

4 .
las caracteristicas de los preoyectos serdn las sig

n
<

I

1. Tesa de rendimiento resl: 10% anual.
2. Ingresos constantes a través de la vida dtil del proyecto.
3. Los egresos se producen en el perfodo cerc y los proyectos
generan ingresos a partir del primer rer{cdc subsicuiente.
4. Los egresos se oapitalizan {ntegramente.
5. La depreciacién se realiza por el método lineal a través
de la vida (til del proyectoe.
6. Valor residual nulo al términc de ls vida dtil de cada in-
ersidn.
En base & estas presuncicnes se analizaron seriés simi-
lares pars proyectos cuya vida 5ti1 era de 10, 15 y 20 afiosg,

manteniendo en todos leos cascos una rentabilidad real {tasa
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interna de rentabilidad) del 10% anusl. El andlisis es simi-
lar al que se muestra en el Cuadro 4 anterior. En el CGrafico
No. 1 se muestra que para proyectos cuys vida dtil es de 5
afios, la rentabllidad ccntable se estabiliza a los 5 afios a
un nivel superior a la rentabilidad real en uvn 0.6%.

La representacidn gréfica de los rendimientos contables
gue se obtuvieron al variar la vida Util en la sefie de pro-
yectos analizadog, as{ como el momento en que la rentabilidad
contable se estabiliza, ¥y su comparacién con la rentabilidad
real, se muestran en el grafico No, 2, pég. 82.

Lag conclusicnes que se obtuviercn en este andlisis sur-
gen de dichsa representacién gréfica.

a) Las series cuyss ihvérsionos tienen mayor vida Gtil, ce
establlizan a niveles superiores de rendimiento contable.

b) Mientras mayor es la vida 4til de los rroyectes el rendi-
miento contable se alejsa mds del rendimiento real, Es de-
cir, que el error de esta medida aumenta al alargarse la
vida dtil de los proyectos de inversidn.

¢) En general, puede deducirse que aguellas empresés que ten-
gan inversiones de mayor duracidn, tenderdn a tener una
rentabilidad contable mayor, permaneciendo todos los de-
més factores oonstantés, gue aquellas empresas Ccuycs pro=-

yectos scn de una vida dtil mdés corta.

Comportamiento de log inerescs

De la misma manera en que se analizd el efecto aislado
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de la variacidén de la vida dtil de los proyectos, en el ejem=-

plo anterior, en esta seccidn se analizard el efecto gque so-

bre el rendimientc contable tiene el tipo de ingresos, ya sean
dstos contantes, crecientes o decrecientes.

Las demds caracterf{sticas de los proyectos, gue permane-
cerédn constantes en este caso son:

1. Tasa de rendimiento real: 10% anuval.

2. Vida 0til de los proyectos: 20 afios.

3. Los egresos se producen en el perfodc cero y los proyec-
tos generan ingrescs a partir del primer perfodo subsigulien
te. |

4, Los egresos se capitalizan {ntegramente.

5. La depreciacién se realiza linealmente a través de la vida
dtil del proyecto.

En el grifico No; 3 (pdg. 84), se muestrar los resulta-
dos obtenidos 21 considerar los tres tivos de ingresocs y loc
distintos niveles en los gue el sistema se estabiliza. Las
conclusicnes que se obtienen observando dicho griéfico son
las siguientes:

a) En caso que los proyectos tengan ingresos crecientes, el
ingreso contable ¥y en consecuencia la rentabilidad conta-
ble se estabiliza a niveles proporcionalmente superiores
que en el casc de series con ingresos contantes; 17.3%
versus 12.9% (ver griafico 2).

b) Las series que tienen ingresos decrecientes se estabili-
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zan a niveles inferiores a las series con ingrescs constan-
tes.

¢) La tasa de rendimiento contable, & gue se estabiliza el sis-
tema en el caso de proyectos con ingresos decrecientes es
inferior a la tasa interna de rendimientoe de dichos proyec-—

teos.

21 s . o 2 ~ . . 4
Pclitica ceorntable resvecto a Ja carvitalizaclion y depreciacicn

de los feondos invertidos

Ctro de los factcocres gque influye considerablemente sobre
las diferencias entre el rendimiento contable y el real es la
rolftica contable en cuanto a si los fondos invertidos inicial-
mente son activados o cargados a2 gesteos. Esta diferencia se

2 « 2 kv 3 s s 2
produce ya que si una fraccion de cada inversion bruta es capl

talizada contabhlemente, mientras gque el saldo es considerado

D

como gastos del ejercicio;, el valor neto contable gse reduce
rropercionalmente, mientras gue ¢l rendimientc real, gue sdlo
Toma en cuenta los egresos netos de fondos permanece s5in varia-
cidn. Es decir, que si la polftica contable de la empresa es
capitalizar menos del 10C% del monto invertide, la diferencia
entre rendimiente conta¥le, y el rendimiento resl serd aln su-
perior, en el momento de establlizarse el sistema, que en el
caso bdsico considerado en el Cuadro No. 4 (Grdéfico No. 1).
E1l métocdo de depreciacidn gque la empresa utilice producird
efectes similares, ya que el mismo afecta al valor contable

. . ? .
de las invevrsiones y al ccmpute de log ingresos contables nctos,
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La aceleracidén de la depreciacidén contable, al estabilizarse
el sistema, hard que el rendimiento contable sea mayor que en
el caso de depreciacidn en 1fnea recta, ya que reduce el valor

de los activos considerados.

5¢2¢2.3. Comnortamiento del modelo cuando 21 monte anual ds

inversicnes es constante

Pecdemos resumir, los resultados obtenidos en el andlisis
de series en condiciones de crecimiento constante en tres puh-
tos fundamentales.

a) E1 rendimiento contable bhajo log supuestos analizados {(rit-
mo constante de inversiones) no es una medida exacta del
rendimiento real.

b) E1 error en el rendimiento contable no es constante y es
funcidn del cbmportamiento de cada uno de los componenetes
bésicos enunciados precedentemente.

¢) En todos los casos, salve el caso de proyectos con ingre-
sos decrecientes, el rendimlento contable produce un error

en exceso, respecto del rendimiento real.

5.2.2.4, Comportamiento del modelo cuando el monto anual de

inversiones no s ccnstante,
3 e ones no s ccnstante

Analizaremos ahora el supuesto més realista: que la empre-
sa adquiere huevas inversiones en cada uno de los perfodos, ¥y
los montcecs de 1aé mismas, a los efectos de la ejemplificacién,
serén considerados ccomo constantemente crecientes o constante-

mente decrecientes.
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Estos cambios en el monto anual de la inversidn son intro-

ducidos en el modelo basico de inversiones idénticas en condie-

ciones de crecimiento constante, después que el modelo se esta-

biliza.

A efectos de demostrar el conportamiento del mecdelo en

condiciones dindmicas partiremos de un modelo estdtico ya esta-

hilizado que tiene

1.

N
.

& ow

se
to
15

las siguientes caracteristicas:

Tasa de rendimiento real: 10% anual.

Vida dtil del proyecto: 10 afios.

Ingresos constantes durante toda la vida gtil del proyecto.
Los egresos se producen en el perfodo cero y los proyectos

. s s e . .
generan ingresos a partir del primer pericdo subsigulzsnte.

. . I d
Los egresos se capltalizan iIntegramente,

s s . s L
Depreciacidn lineal durante toda la vida Util del proyecto.
. . « A 4, . - .
Valor residual nulo al término de la vida dtil de cada in--

versidn.
. r'd

Como se observa en el grafico No. 4 (pdz.f88 ), el mecdelo

estabiliza a

partir del afio 10, con unza tasa de rendimien-

centable del 11.4% (ver grifico No. 2). A partir del afic

comienzan a variar las inversiones anuales, observéndose

los siguientes resultados.

a)

Las inversiones anvzales avmentan a una ta

sa del 10% arusl,
Apartir del afio 15, el rendimiento contable decrece hasta
estabilizarse a una tasa de rendimiento contable de 9,57

anuzal; inferior a la tesa de rendimiento real, a

pesar de
que las utilidades comenzaron a crecer a una tasa estable

del 10% anual. Este resultado es 1égico ya gque si una
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empresa realiza nuevas inversiones a un ritmo creciente el
rendimiento total de la misma en cualjuler afio estard mds
. s ¢ ’ .
gravado con proyectos de inversion gque estan en su primera
etapa de desarrollo y para los cuales los valores contables
netos son elevados en relacidn al ingreso neto. De tal ma-
nera el rendimiento contable de una empresa en crecimiento
4 ../ “
sera menocr que el rendimientc observable para uvna empresa

L 7/ « 2 .
gue no esta en pericde de exvansion aungue ambas tengan in-

versiones esencialmentes idénticas.

1
oL

s
o)

O}

T.ag inversicnes anuales disminuyen & unz tasa egtabhle

10% anual, las utilidades contables disminuyen a una tasa
estable del 10% anuval, mientras que el rendimiento contable
se estabiliza & un nuevo nivel del 14,2% anual. Este resul-
tado se debe a que el rendimiento contable estd mds gravado
con provectos de inversidn gue estdn en su fase final de de-
sarrollo y para lcs cuales los valores centables netos son
muy bajos en relacidn al ingreso neto., Para una empresa

que presente esta pauta de inversidn el rendimiento gconta-
ble observable serd mds alto gue 1 de una empresa que es-
té .en crecimiento, adn cuandc ambas empresas tengan el mis-’

mo tivo de inversiones.

)

. rd
Cesacion tot

Q

=1 de las inversiones: la reaccidn del modelo
frente a la cesacidn total de inversiones se muestra en

el Gréfico No. 4, donde se obsefva gue la rentabilidad con~
table crece muy rdpldamente al cesar las nuevas inversicnes
a pesar de la ripida declinacidn de las utilidades. Le for-

ma de esta curva se debe a la presuncidn utilizada en el
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modelo de que el valor residual de cada inversidn es nulo

"al término de la vida Util de cada proyecto.

5.3. BELACTION ENTRE EL PERICDC DE REPAGC Y LA TASA INTERNA DE

RENTABILIDAD

Cualguier proﬁueéta de inversidn estd formada por'uﬁa in-
versidn j por una serie de ingrescs a percibir en el futufo;
como se ha visto en el capftulo v, la taéa interna de renta-
bilidad es la tasa de descuento que igualaz la suma‘de ingre-
sos futurosg con la inversidn. Partiremos de la fdérmula utilie-
zada en dicho capftulo dendes

C: costo de la propuesta de inversidn

I: ingresos netos de fondss (antes de depreciacidn y des-

pués de impuestos) |

n: afios de vida 4til del preyecto

tasga de descuento o tasa interna de rentabilidad.

jode

R: valor residual de la inversién al término de la vida
Jdtil del proyecto.
Entonces si todas las variables son conocidas y asumlen-
do gue la Unica inversidn se realice en el periodo cero, la
rentabilidad interna de la propuesta de inversidn serd el va-

s s . 1 s 2
lor de 1 que satisfaga la sigulente ecuacion:

I I I, +1R
C = ! + 2 t e + i 2 (1)

1+i (1+i)< (1 + 1)n .
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A efectos de simplificar la fdérmula y permitir la compa-
racidn de la misma con el perfodo de repago se asumird lo si-
guiente:

a) los ingrescs netos en todos los perfcdos serdn constantes

(eoio Il :."12 = e e e -__-_Ip)

b) el valor residual de la inversidn serd igual a cero

e C=_ I + T + ..+ 1
1+ (1+1)% (1-+1 (2)

. ? s <
La suma de esta progresidn geométrica se halla aplicando la

siguiente férmula:

S* = a 1 "'.b*

1 «D

S.. : suma de la progresidn geométrica

a : primer término
n ¢ ndmero de términos
b i razdn
1 =~ 1
C - T (1 + 31)8
1 - 1
1+ i 1 + 1
I = '_"'—I—"YT T - I
C = (1 + 3)° = (1 + )2
1+ :
T+ 1 -777373 *
n
‘i iyl + 3 y
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La ecuacidn (3) es la conocida férmula del valor actual

de uvna anualidad.

E1 valor de 1 que

v n, da como resultado
obstante, esta férmula

debe fenerse en cuenta
siderado los sigulentes
tremos: inzgresos netos

bl

del proyecte, valor
inversidn realizada en

s 2 . PR 5 ’
La ecuacidn (3), versidn simplificada de la fdrmula para
I TRY ) oc'
determiner la tasa interna de rentabilidad ncos permitira rea-
2 s 2 1 N . w1 . 2 A R " o
lizar la comparacion cgue buscamos,., El pericdo de repsgo de
s s 2 .
una prorvuesta de inversidn es la razdn del costo a los ingre-
Y « 2 * ) .
sos anuales netos antes de depreciacion y después de impuestos,
v . . ‘
segin va vimos en el Carftulo III anterior. Con ls misma ter-
g
minclogia aplicada anteriormente tendremos:
Perfodo de repzago: P = C (4)
T
La ecuacion (3) podrfa escribirse de la siguiente manera:
X n
1=1 - 1 1 (5)
C C {1 + 1 ‘
1 andlisis de la ecuacidn (5) denuestra gue la tasa ‘in-
T s 2 .
terna de rentabilidad de wvna preopusesta de inversion es igual

/

a la reciproca de su

dad multiplicada por

I N .
termine una fraccion,

satisface la ecuacidén (3), dados C, I
la tasa interna de rentabilided. No

no es utilizads en la priactica ya gue

gue para arribar a la misma se han con-

o

24t

& 2

elementos que sdélo se d casos ex-

constantes durante toda lz vida dtil

residual de la inversidn igual a cero e

. . s L
el perfedo inicial dnicamente. <

g . .
riodo de renago menosg la misma canti-
. n -
fraceidn 1 ) . Eiende el segundo
1+ i
N ’
L mismo se aproximara a cero g medida
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que la vida dtil

De este andlisis se

clusiones
do

1. Si un pr

definidamente su tasa interna de

, _'?
te la reciproca de su periode de

rd .
el periocdo de repago €¢s de cinco

miento serd del veinte por cient

S1 cecmo ocurre generalmsnte, la

Ta
12

’ . o - ' ae
un nunero finito de a®os,

1 a la rec{yroca d

a

“

1+ 1)% (27).

(

manera,

idad I

st aungue sujeto

la

la emrresa puede tomar T

mo una estimacidn de la tasa

,

n
gen de error sera (1 + 1), di

L y
c
D cto

et

da Util del oye aumente.

guiente

para un amplio rango de valores ds

A

b, UTIT.IZACICN PRACTICA

Z

5.

del proyectc se ha
pueden extraer las

Y 14 s
en relacion con la aplica

P
eciproca
interna de

2 s 4 ~A S A
sminuire a medida

No obstante,

DE LA RELS

ga 1nf111tumonte lareca.

Y

sic

uientes ccn-

s 2 - . Vd
cidr del métcdo del perfo-

- . - . s 2
de renago en la evaluaciodn de proyectos de inversidn:

oyecto de inversidn tienc ingresos constantes in

rentabilidad es simplemen-

™
£

si

O

renago., T ejemplo,

afics, la tasa de rendi-

Ce

vida dtil del proyecto es

de rentabilidad

reraro menos la

rd
a algun margen de error,

del periodc de repaso co-

rentabilidad. El mar-

que la vi-

en 1z seccidn si-

veremes que el margen de error es de poca importancia

n.

ACTICN

TN
et 1.0 e e

PHECED

La relacidn que se ha establec

veriodo de repago y la tasa interna

ilustrada utilizando el Cuadro No.

de la presentada en el Informe No

tion of Accountants" (28), muestra

ido entre la inversa del
de rentabilidad puede ser

35 de la "Naticnal Associa-

Esta tabla, adaptacidn

estas relaciones. para »ro-
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vyectos que tengan un flulr anval de inzgresos razonablemente
uniforme; y siempre que la inversidn se realice de una sola
vez en el primer perfodo de vida dtil del proyecto. Fn esta
tabla la interseccién de la columna horizetal (periodo de repa-
go) con la columna vertical (vida dtil del proyecto) indica
la tasa interna de rentabilidad. Asf, por ejemplo, si supo-

nemos un proyecto que regquiere una inversidén inicial de 3100.000

¥ cuyos ingresos después de imnuestos serdn de 3 25.000.~ por
afio durante 15 afos, la tasa interna de rentabilidad serd del

25% anual (perfodo de repago: cuatro afios).

Alin cuando la vida 0til del proyecte no sea infinitemene-
te large, la reciproca del perfcdo de revago dard una aproxi-
mecidn razonable de la tasa de rentabilidad real si la vida
dtil del proyectc es considerablemente mayor que el perfcdo

de repagc.

La representacidn grdfica del Cuadro No. 5, mostrada en

0]

el grafico de la pdgina 95a), permite determinar la tasa inter-
na de rentabilidad para cualquier combinacidn de perfodo de
repago y vida 0til del proyecto. Mediante un ejemplo ilustra=-
remos la construccidn de dicha tabla y la utilizacidn de las
familias de curves gue se muestran en el mismo.

ok

emnlo:

Inversidn Criginal 3 93.500.-

~

Vida dtil del proyecto 15 afics

Ingresos netos anuales pro-~
s s s 2
medio antes de depreciacion
/ . :
y después de impuestos $ 20.000.~



CUADRO N° 5

TABLA PARA ESTIMAR LA TASA DE RENDIMIENTO REAL

1 0
wl 2 80 30 0
(@]
=
gl 3 92 53 29 12 0
S _
(" ou 60 40 26 15 1 0
[
§ 5 96 B4 L 32 23 15 9 4 0
o
a6 97 66 47 35 27 20 15 10 6 3 0
= .
z| 7 97 67 u8 37 29 23 18 13 10 7 4 2 0
f] v
% 8 98 67 49 38 30 25 20 16 13 10 8 5 3 1 0
o]
Z 9 98 68 50 39 31 26 21 18 15 12 10 8 6 v 3 0
o
| 10 93 68 50 39 32 27 22 19 16 14 11 a 8 6 5 2 0
= .
: 15 99 68 50 40 33 - 28 25 22 19 16 15 13 12 11 10 8 6 3 1 0
o)
of 20 99 68 50 4O 33 28 25 22 19 18 16 15 13 12 11 10 8 6 4 2 1 0
Ll .
Shas de 100 69 51 41 3% 29 26 23 20 19 17 16 14 13 12 11 10 8 7 6 5 T
= 20

1 1,5 2 2,5 3 35 4 45 5 55 6 6,5 7 75 8 9 10 12 14 16 18 20 30
PERIODO DE REPAGO EN AROS
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GRAFICO N°5 -
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Per{odo de rerago: $ 93.400.~ - 4.68 afios
~ $ 20.000.~

Utilizaremos a efectos de determinar la.fasa de rehﬁimien-
to real los valoreg actuales acumulados de una tabla de descuen-
to a interds compuesto. Entraremos en dicha tabla en el perfo-
do No. 15 y cuando encontremos 4,68, ésa serd la tasa de fendi-

s

miento rezl. -

TARBLA DE VALCRES ACTUALES ACUNULADCS
Afio 187, 193 20% 215 22%
1 L,650 L,487 L 327 4,189 4,035
12 b,786  h,611 4,439 L, 290 4,127
13 b,oo01 b, 715 4,533 L, 374 L,203
14 - 4,008 4,802» h,611 bl L 265
15 5,081 h,ené6 4,675 4,501 4,315
El valor acumulado de 3 4,675 en el perfodo 15 indica que

la tasa de rendimiento real de nuestro ejemplo es de aproxins-
damente el 207 anuval. En el griafico No. 5, entrande por el

eje de las absisas (15 afos) obtendremos el mlsmo resultzdo

o

interpolando entre las curvas para 4,5 v 5 afics de pericdo &
repaso y leyendo la tasa interna de rentabdbllidad en el eje de
las ordenadas.

Puede comprobharse el resuitado obtenide diciendo que - -
3 4,675 es el valor actual de $ 1 a recibir enualmente duran-
te un perfodo de 15 alBios utilizando una tasa de descuente del
20% anval. Por lo tanto 3 4,675 % 3 20.000.~- = $ 93.500.
Se ha hallade de esta manera la tass de descuento gue iéuala
el valor actual del fluir neto de ingresos con la inversidn

original.



CAPIT L C VI

[t

STAS DE THVERSICON MUTUAMENTE EXCLUYENTES

EVALUACTICN DE PRCPU

6.1. INTRCDUCCICHN

ke . s 2 ~
Los metodos racionales descriptos en el Capitulo IV de
este trabajo se referfan a la evaluscidn de alternativas o

I

5 . . 2 . . - N
nropuestas de inversion independientes, La evaluacicn de eg-
T L

in
D

&7 g - * £

-as no esta influencilada por propuestas competiti-
vas, ni su aceptacidn depende de la aoeptacién o rechazo de
proyectos previos. La decisidn a tomar por la gerencia de la
empresa consiste en aceptar o rechazar la prcpues%a imdepeﬂ~
diente. Lo fundamental en este tipce de evaluacidn es deter~
minar una tasa interna de rendimiento abscluta, gque pueda ser
comparada con la tasa de aceptacidn o tasa de corte, la que
tedricamente deberd aproximarse al costo de carital.

Un proyectc de inversidn independiente deberd ser aproba-
do cuando el proceso de evaluacidn indigue gue la tasa inte
na de rendimiento es superior a la fasa minima de rendimiento
aceptable por la empresa. El objetivo dltimo deberd consistir
en implementar el rproyecto a fin de gue el mismo se convierta
en un activo rentable para la empresa.

Estas etapas del proceso de decisidn presuponen vna cen-

dicidn de dispcnibilidad de fondos i1limitada. 9Si esta condi-

. £ : s * N ~ rd
cion no existiese, el wroyecto inderendiente no nedrisa sey eva-
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luade como tal, ya gue el mismo tendrfa que competir con otras
propucstas para la utilizacidén de los fondcs disponibles.

s s < s ¢ . s
Las implicaciones de una condicion de fondos restringidos

-1
=
JUZN

izados s

y su efecto en el proceso de evaluacidn serén ana m
adelante. En este capftulo se considerard que los fordos in-
vertitles seon ilimitadeos a fin de concentrar el znglisis en
otra catescrfa de proyectos ccmpetitivos.

Las propuestas de inversidn mutuamente excluyentes compi-

ten no sdlo per los fondos, sino también por la aceptacidn.

m

Representan generalmente cursos alternativos de accidn para
resolver un problema o alcanzgar un objetivo. La aceptacion
de una alternative automdticamente elimina aklas‘demé”. Un
ejenplo de un cenjunto tipico de alternativas de inversidn nu-
tuamente excluyentes ser
ta de antomdviles por la empresa. Las propuestas mutnamente
excluyentes podrfan ser: ccmpra, alguiler por un afio, alguiler
d

S
o mias large, alguiler con copeidn a compra al ca-

E>

por un perioc
bo de vn plazo determinado, etc.

Un segundc tipo de propuestas no 1ndenenﬂl n“eﬁ vuede e~
xistir, aungue no serin désarrolladas en este trarajea Un ejem~-
a ser el casc en gue hublese gue aceptar un proyecto
con uﬁa tasa haja de rendimientc como paso previc a la consl-

deracidn de ctras alternativas con mayores perspectivas de ren-
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6.2, EL TRATAMIENTC DEZT. FLUIR DE FONDCS INTZRMEDIC

Diversas opiniones han sido vertidas en la literaturas
acerca del tratamiento del fluir de fondes intermedio.. Algu-
nos auteres opinan que el métecde de la tasa interna de rendi-

. . . 2 5
miento presume la reinversion de los fondos intermedios gene-

oy

] - = 2 £ s 3 - - 4
rados por el proyecto, mientras que ctros afirman gque este me-

.

tode presume gque los fondos intermedios salsn del sistema tal
1o ; _ ¢
cemo se demcstraraen el ejemplo presentado en el Capitulo IV,
{g. 63, de este trabaj
pa-.. % e esve :..a CiJO.

/7 . . . . v
Una gintesis de las distintas opinicnes vertidas scbhre

@)
=

este problema se puede encontrar en un artfculo escrito p
Gerald A. Pollack (29) publicado en 1961. Sezin este autor,

la mas desconcertante de estas aflrmaciones resnecto a este
problema es la realizada en el Informe de Invesuigaoién Noe

35 de Ta N.AVA. gus dide:

"Contrariamente a lo expueste por los partidarios de los méto-
dos de interés compuesto, el método del fluir de fondeos descon-
tado (tasa interna de rendimicnto) no implica presuncidn algu-

&

na con respecto a la tasa de rentabilidad gque debe ser obteni-

El argumento en que se basa esta afirmacidn es gue el in-
terés se computa solamente sobre el monto del capital no recu-
perado desde el principic de un perfodo hasta el siguiente.

oy

E1l saldo recuperado en cada perfodo representa un egreso de

2

fondos del sistema, gue no reguiere ninguna tasa de interés
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adicionzl por su presunta reinversidn. Esta Opinién, aungue
enjosada por los mienbros de tan prestigiosa institucidn, sin
embarge se encuentra en conflicto con las afirmaciones de a-
quellos autores gue han tratado este tema con mayor detenimien-
to. |

J. Firshleifer (31) y Ezra Solomon afirman categdricamen-

te en sus escritos sobre este tema que existe una presuncidn

<t

~

implfcita en el método de la tasa internza de rendimiente acer-

ca de la reinversidn de los fondos intermedios. E1 segundo

de estos autores en la Intrcduccidn de su va clésica obra "The

Management of Corporate Capital" afirma:

"La respuesta (a conflictos referentes a seleccidn entre alter-

nativas) parece resi

O

ir en el hecho que el métode de la tasa
interna de rendimiento asume implfcitamente quellos fondos ge-
nerados por el proyecto son reinvertidcs a la misma tasa de
rendimiento de la propuesta, mientras que el método del valor
actual asume gue dichos fondos pueden ser reinvertidos a una
tasa igual 2 la del costo de capital para la empresa" (32).
Algunos ejemplos clarificardn este problema del tratamien-
to del fluir de fondos intermedio, gue puede estar constituido
por ingresos o egresos de fondcocs ¥y que ocurren entre el momen-
to en gque se realiza la inversidn inicisl y la finalizacidn
de la vida Util del proyecto. Siguiendo a Sclomon, el método
de la tasa interna de rendimiento asume que el fluir de fondos

intermedio es reinvertido (fuera del proyecto) a la misma tasa
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. ¢ .
de interés (o de descuentc) del proyecto en cuestidm, Es de-
cir que la tasa de reinversidn variarfas en cada propuesta de
acverdo con su tasa de rentabilidad. Segulremos en esta pre-

sentacidn los ejemplos elaborados por Porterfield (33).

Perfodo W QL Q2 Q3
Egreso de fondes 1.952
Ingreso de fondos 1.000 1.000 1.000

51 esta propuesta fuese financiada mediante un préstamo
de min 1.952.- a una tasa del 25% anuvel, la situacidn patri-
monial de la empresa ng deberia haber &ariado al terminar la
vida til del proyecto. EI fluir de fondos del préstamo serfa

’

el sigulente asumlendo gue el interes fuese pagado en cada pe~

]

{odo v que el capital tcmado en préstamo fuese devuelto en

el tercer perfecdo.

3 7/

Feriodo 99 gl 9& gj
Egresc de fondos 488 488 2440
Ingreso de fondos 1.952

"E1 fluir de fondos del proyectc de inversidn y del prés—
tamo pueden ser combinados indicando el sigulente efecto finan-

ciero neto para la empresa:

Ferfodo Qg Q gg 82
Egreso de fondos 1440
Ingreso de fondos 512 512

E1l fluir de fondos intermedioc de mjn 512.- en perfodos

’Ql ¥ Qp ha sido evidentemente reinvertido al 25% anual a fin
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de obtener min 1.440.~ en el per{odo Q3. EI1 segundo ingreso
de min 512.- en el perfodo Qp se convierte en mpn 640,- al
ganar interés por un perfodo, mientras que el primero se con-
vertird en min 800.- despuds de ganar el 253 anual en perf{odos

Q1 ¥y Q2 ( 2 interés compuesto). Si estos fondos intermedios

©

hubiesen sido reinvertidos a cualguier otra tacsa, -el resulta
do no habrfs sido una situacidn de equilibrio para la empresa
de acuerdo con las presunciones bdsicas del problema.

Ctra rie variada de eJelploo v de desarrcllos matemé-

(f)

ticos han sido desarrollados en la literatura gue rrueban la
presuncidn que los fondos intermedios (tantc pesitivos como
negativos) son reinvertidos a la misma tasa generada por el

proyecto. Ctros corclarios importantes de esta afirmacidn

9]

logs giguientes:

N

s N s F A N
.} la tasa de reinversidn implicita es constante durante la

Q

vida (til del proyecto
b) esta tasa se aplica tanto para los fondos a ser reinvertie
dos como p>rg las inversicnes (o ingresos de fendos) & ser

financiadas. (34%)

J’)

6.3, EL CRITERIC DE DECISICY

r—J

Es oportuno en este momento revlantear la validez del mé-
tedo de la tasa interna de rendimiento al evaluar propuéstas
competitivas, teniendo en cuenta la presuncidn implfcita des-
cripta precedentemente. En la primera parte de este capftulo
definimos la categorfa de propuestas mutuamente excluyentes,

: . N ’ . s
Una definicidn mds zjustada del tipo de propuestas mutuvamente



110 -

excluyentes deberd realizarse a fin de establecer las caracte-
'r{sticas comparativas de las propuestas a ser evaluadas. En
este capitulo se analizarén propuestas de inversidn mutuamen-
te exclﬁyentes, gue tenzan un periodo de vida Qtil y una inver-
sién inicial 1nualcs. Las variacignes de estas caracterfsticas
¥y su efecto sobre la confizbilidad del método de seleccidn se-

I d .
ran consideradas posteriormente,

5]

E1 hecho que las prepiestas mutuamente excluyentes deben
competir entre s{ vara su aceptacidn reguiere un criterio de
decislicn distinte per parte de la gerencla de 1=z emﬁresa, gue
en el caso de una propuesta independiente. Eu el primer casco
deberd aceptarse una sola propuesta y ésta deberad ser ls mas
rehtable del conjunto de alternativas. Se pre egumird en el si-

gulente desarrollo gque todas las propuestas son aceptables co-

(/]

mo cursc a2lternative de accidn al ser comparsdas con la tasa
de corte o la tasa minize de rendimiento aceptable para la em-
presa.,

La primera dificultad aparece al considerar la presuncidn
implfcita scerca de la reinversidn de los fondos intermedios.
Suponramos que las distintas alternativas zcon cordenadas en or-
den decreciente de acuerdo con su tasa interna de rendimiento.
Aguella alternativa que tenra una tasa de rendlwlento superior

Id

3 - s . . p
a lasg demas tendra al misme tiempo impl!

3

citamente une tasa de

Y

+

reinversidén superior para los fondos intermedios; en consecuen-
cia la tasa de rerdimientc vedria considerarse relativamente

"inflada" al ser comparads con propuestas ccmpetitivas con una
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merior tasa de rendimiento y por ende con una tass de reinver-
sidn también menor, |

Es evidente entonces, qus las prcpuestas mareinales, es
decir, aguellas cuys tasz de rentabilidad se acerca a la ta-
sa de corte estardn menos influenciadas por la tasa de reinver-
sidn que aguellas cuya tasza es elevada respecto &l costo de
capital.

Es necesario, a efectos de compreobar la confiabilidad del
métcodo dé la tasa interna de rendimientc, intrcducir coro es-
téndar de ccmparacidén el otre métode racional descripto en el
Capftulo IV de este trabajo: el método del valor actual. Es-
te método segln ya se ha visto, utiliza log mismos elementos
que el método de la tasa interna de rendimiento, perc se acer-
ca a la solucidn del probiema de una manera distinta que aquél.

La tasa de descuento es tratada como un factor conocido ¥y es

d
l_J
o
&
'__-I

denominada costc de car para la empresa, en un sentido de

-

osto de Cportunidad.

Este método serd muy dtil para realizar comparaciones y
establecer si ambos métcdos raciouzales indican el mismo ranking
de alternativas cuvando se trata de decidir acerca de propues-
tas de inversidn mutuamente excluyentes con igual inversidn
inicial e igual rerfcdo de vida Gtil., E1 ordenamiento de es-
tas propuestas (o ranking) en base a su rentabilidad, utili-
zando el métcdo del valor actual, puede servir como base de
comparacidn vor dos razones:

N . 4 4 ~ . . . .
a) por definiciodn este métcde es utilizado para maximizar el
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valor actual de los ingrescs futuros de

s kY . [e . - 2
vo de la administracion financiera enunciado en este estu-

dio,

b) el costo de capital para la empresa es una variable concci-

da (es también una constante) y no var{

oy
<

tas competitivas, excluyendc por lo tanto el efecto del fac=-

la empressa,

al evaluar

tor variable de reinversidn (es decir, gque &l tratamiento

del fluir de fencdos intermedic es el misme para

propuestas) .

todas las

ATTICAR AMECE

A

6.4, SCLUCICNES CCHNTRADICTCRIAS CBTLENIDAS AL
TCDCS RACICNALES

No parece haber ninguna duda en la literatura sobre-este

tema. acerca de gque la tasa interna de rendinmiente puede prcdu-
‘cir resultados contradicterics al ordenar proye
excluyentes en bese 2 3su rentabilidad, resnpecto

namiento utilizandoc el método del valor actuszl

siguliente demcstrard esta sfirmacidn:

mutuamente
mismo orde-

El ejemplo

Fluir de Fondos

/ n
Fericdo Propuesta A

o - Inversidn inicial 5 (10.000)
3.200

2.800

2,500

2.200

2.000

1.500

1.000C

200

500

O 0~3 N &0 o - O

Crorvesta

Total

6.500

5 (10.000)

1.000
1.200
1.500
1.8C0
2.000
2.500
3.000
3.800
4,500

11.300

objeti-

propucs-
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Tasa interna de rendimiento 15.8% 13.9%

Valor Actual al 10% de costo de
capital $ 1.789 $ 2.130

En el ejemplo precedente, el valor actual de ambas propues-
tas es positivo. En consecuencia cualquiera de las dos alter-
nativas puede ser considerada rentable en términcs absolutos
va que a una tasa de corte del 104 ambas recuperan la inversidn
inicial ademds de los montcs mencionades (4 1.780 v 3 2.130).

La propuesta B es mas rentable que la propuesta A; sin embar-
gn 81 se hublers utilizado el métodec de la tasa interna de ren-

s . . . o s ’ .
dimiento, la alternativa indicada como mas rentable hubiera

sido la A (15.8% vs. 13.9%).

tual de ambas propuestas:

Valor 20.000
Actual
18.000}

16.000
14,000

: 12.000
10.000

8.000
4
¢

0 2 i 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 286 %
Tasa de Descuento

s 4 s e .
Este griafico rerresenta bidsicamente el métedo del valor
. N . . * ’
actual, rero puede ser utilizado también para ilustrar el cdlcu-
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lo de la tasa interna de rendimiento. La extensidn hOTIZOﬁtul
de la inversidn inicial cortard a las curvas respectivas a la
tesa de interés que iguala el valor actusl de lcs ingresos fu-
turos con la inversidn inicizl (o sea aguella tasa que iguala
la suma algebraica del fluir de fondes a cero). En censecuen=-
cia una inversidn de § 10.000 para la propuesta B tendrfa una

iento del 13.9% mientras que una inversidn de 5 -

tasa de rend
12.000 tendr{a una tasa de rentabilidad de 1 12,2%. Debe notar-
se que las curvas del perfil de valor actual de ambas propues-
tas se cortan a una tasa de aproximadamente el 11%’para‘una

.

inverzsidén de 3 11.500.~ E1 gréfico revela el conflicto existen-

te entre las soluciones dadas por ambos métodos.

o
et

Hemos mencionado ya (6.3) dos razones rera considerar
método del valor actuval como un esténdsr vélide de comparacidn
al establecer el ranking de propuestas mutuamente excluyentes,
Una de las razones era que la tasa z la cual se reinvertfan
los fondeos intermedios era consta nte para tedas las alternati-
vas; pero esto no explica completamente el motive de la distin-

ta solucidn obtenida por el métedo de la tasa interns de rendi-

miento.

6.5. ANALISIS TECRICC DE LA PRESUNCICM INMPLICITA

El método del valor actual utiliza el costo de capital
con ﬁo“ cbjetivos claramente definidos. E1 primer objetivo
consiste en establecer exrlfcitamente la toasza ninima de rendi-

miento aceptable en hase a la que se tomerdn las decisiones de

9]
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. » 2 ~ 2 9 s « 2 x
inversion. EL sequndo chijetivo coneils en ls utilizaecion im-

-~

Y 4P . « 2 :
plicita de una taua de reinversion para el fluir de fondos in-
termedic de cada alternativa. Ya hemcs mencionado gue una pro-

N

puesta marginal es aquella gque obtendrfa vn valor actual izuzl

1Y

o cercanc a la inversién inicial. Las precpuestas que tengan
un valor actual inferior & este minimo serdn presumiblemente
rechazadas por la empresa i 1z decisidn es tomadz sobre bases
estrictamente conémicas. Es evidente que las

ginales constitiyen la menos conveniente de lag oportunidades

de inversidn vara la empresa. Sin embargo, esta tass

los proyectes (al utilizer el método del valor actual). Pare-

vectos aceptados serd reinvertido en preyectos con tasas soupe-
riores a la tasa marcinal. Lkn consecuencia nodemcs afirmar
gue desde un punto de vista prasmdtico, esta tesa de reinver-

« o .
gidn parece sger muy bhaja para ser realista. Por ctra parte s

<A s ' R o s . PR
utilizar el métodn de la tasa interna de rendiniento, implfei-

/

N
Ul

tamente se esta asumiendo gque lcocs

<

fondos intermediocos seran rem-

1

Y]

invertidos

o)

misma tass del proyecto, la gue podré cer de-
masiado alta en alounos cases, razecnable en obtros o muy baja
cuando se acergue a la tasa de costo de capital. s decir,

que también en este casc, desde un punto de vista préctico pue-

de afirmarse que la tasa implfcita de reinversidn no va a ser

rg
realista en la mayvoria d= los casocs.
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El concepto de gque una tasa determinada de reinversidn

puede ser identificada para cada propbesta, es tan poco vili-

s I3 s . 14
lz empresa seran aplicadoes a una vitilizacidn determinada una

vez recibidos por la empresa. El reccnocinmiento de este he-

P

. - Id -
che ha tenido como consecuencia gue cada vez gsea mas uvtiliza-

do el cencepto de costo de canltal penderado en lugar del con-

[

e
of

.S

cento de costo marsinal., e ceoncento reconcce basicamente

. 5 < 7 .
un conjunto de fendos, cuyo origen varyia de capital proplo a

(l)

ajeno con sus costos respectivos a ser ceonsiderados,
2 0 . N * o 7 »
La validez de ccnsiderar una tasa de reinversion "ipo"
s -’
para todes los proyectos de inversion surge claramente al ob-

fo

enerados ovor los proyectos

09
N

servar gue los fondos intermedios
de inversidn son reinvertidos en nuevo s proyectos (y provienen

a su vez de la mezcla tetal de fondos de la empresa). Es de-

‘u’]

. A P “eyrit iy TenAdme A B . s 4 “ o : N
cir, gque Llas 0Opox tunidades de ernverslion no {JUC@"H ser iden-

("W
H

vid ¢ 8ino gue debhe counsidervarse como fuene

Jte

nd

=

tificadas

©

te del continuc "flujc de proyectos de la empresa™. Tor otre
. Z . - e
parte al analizar las corecteristicas del metode del valor ac-

tual en relscidn con su cenfiabilidad para establecer rankings
Y]

de alternativas mutvanente excluyentes se demostrd la ventaja
- . . 4 .,
de utilizar uvuna Unica tasa de reinversidn o sea un DE strdén dni-

co para el tratamiento del fluir de fondos intermedio. Sin

Fy

embargso hemos establecido gue el costo de caplital era el ren-

Aimiento minimc aceptable v por lo tanto fue considerado como

DA

ado como tasa de inversién. Es de-

SJ
(T)

muy baje para ser utili
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cir, que el métodeo del valer actual aplicado a la seleccidn

de alternativas mutuamente excluyentes, es al mismo tiempo
onfiable J poco realista. En nuestra opinidn, en consecuen-

cia, Jebe reconocerse una tasa de reinversidn realista, lo que

trataremos de demostrar a continuacidn. El objietivo serd mo

. . . s 4 s
Una justificacicn gimrle parse esta 4l

. 4 . 2
ma afirmacidn podrfa ser la caracter{stica de cada empresa res
. s
vecto 2 su tasa media de rentabilidad real o a informacion es-

pecffica referente a sug oweracicnes futuras, etc., fac

ue exceden el enfogue de este estudioc.
q o]

6.6. TASA TRCUEDIC DE RUNTARITTIDAD
S 49 s s . ’ .
E1l objetive de este analisis consiste segun lo afirmado

precedentemente en obtener un ranking de propuestas nutuaman-
te evcluyentes, que sea confishle, vtilizando el wétodo de la

tasa interna de rentabilidad. La adopcidn de unz tasa expli-

. . « 2 . N :
cita de reinversicn es el elementec adicicnal a introducir en
’ N . o . L4
el calculo a efectos de alcanzar el objetivo desesdo. Quizas

existan muches precedimientos por los cuales puesda realizarse
este ajuste; sesuiremos el méﬁodo rrovuesto por Morris (35)
para determinar costos anuales eguivalentes en las decisicnes
de inversidn en equirpos, adapténdolo a proyvectes con fluir ne-
to de fondos de sirfmo positivo,

/ I’ >
El método essencilleo y congiste en obtener una tasa rro-
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medio.de rentabilidad gue combine la tasa de reinversidn (ex-
pl cita) vy la tasa de rentabilidad sobre la inversidn. L& ta-
sa proémedio es aguella gque iguala la sura algebraica del fluir
neto de fondos a cero tomando en cuenta los rendwml entos incre-
mentales del vproyecto, R1, R24y ..., Qn y la reinversidén de los

s

{cita gque la empresa considere convenien-

f“""‘

mismos a la tasa exp

rd
te. La férmula serfa

e

0 = Qo (1+7)™ + QL (1+i,) (L+ig)...{1+iy) + Q2 (L1+1i3)...(1+in)+
donde Qo es la inversidn inicial. La ecuacidn deberd ser re-
suelta para r, que es la tasa promedio de rentabi l dad sobre
la inversidn inicial, va que Qo, Ql, Q2...Qn e i1, 1o,...ip
son factcres conccidos.

Debe destacarse que 1 es la tasa explicita de reinversidn,
v gque la misma es conocida y ha sido determinada previamente
pcr la empresa rara todas las rropuestas mutuamente excluyen-
tes a ser evaluadas. Podrfa resoclverse la ecuacidn plaznteada,
méteméticamente, perc segulremos el mismo procedimiento de apro-
Ximaciones sucesivas utilizado para obtener la tasa interna de
rentabilidad (Capftulo IV). La preparacidn del fluir de fon-
dos se realiza scbhre la base de considerar.los ingresos produ-~
cidos por la reinversidn de los fendos intermedios sumados a
los rendimi tos incrementales de cada alternativa. El nusve
fluir de fondos as{ obtenido (conaldcranﬂo gue los fondcs ze-
nerados por el proyectc se reciben al fin de cada verfode a

Y

intervales discretos), es comparade con la inversidn inicial
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y se obtiene la tasa promedio de rentablilidad.
Por ejemplo, el ingreso QL, en 1 ejemplo conziderado en
v s $ [
este capftulo serd reinvertido a interdés compuesto durante ocho

by

perfodos adicionales. In este ejomplo se asume que la tase ex-

o

N ’ . .
plicita de reinvers 1én serd del 10%, es decir, igual & la tass

de costo de capital., Se ha seleccionado esta tasa a propésito,
ya que secin se observa en el gréfico de la pé=ina 106 , a ta-
sas de costo de canital superiores ya no iste conflicto entre

el ranking de alternativas obtenidc por el método del valor ac-

. 3 3 ’ - s
tual ¥y el obtenido aplicando el metcdo de la tasa interna de

Ie

rentabhilidad.
La tasa de rentabilidad promedio (r) cobtenida para el nuee
vo fluir de fondos de cads alternativa (intrcdvcisndo les fon-

. , . .
on del fiuvir de fondos intsrmee-

~
@)
H
Yo
QJ
H
@l
{0
I) A
<3
O]
H
93]
-

dos generados

a de reinverisidn - 104) es la gue se

Prooussta A Fromuesta B
Tasa interna de Yendimiento 15.8% 13.9%
Valor actual al 10% de costo
s 3 ®,

de capital 3 1.789 $ 2.130
Tasa Drovedlo de rentabhilidad

. « 2 .
(tasa explicita de reinversidn :
10%) 12.03% 12.39%

El resultado obtenidc muestra que el método de la tasa

promedio de rentabilidad, es consistente con la solucidn co-
X . i 4

rrecta del problema, o sea, la obtenida aplicandc el metodo

-

bl . . ) a . . L4
del valer sctual. L1 elemento sirnificativo del metodo altex
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nativo propuesto concsiste en el reconocimiento y adopcidn de

s - L, N .
vna tasa comun de reinversion parza uOd’S lag alternativas y
la incorporacidn de esa tasa en la fdérmula.

En realidad, aungue este método ha sido dencminado ccmo

©

s s 4 ’
"tasa promedic", su aplicacion no representa un calculo pro-
medio, sinc el computo de des elementos diferenciados al cal-
ular la tasa interna de rentabilidad.

4

La conclusidén que puede obtenerse del desarrcllc reali
uti

l"‘
I

]__J
|

do es que el método de la tasa interna de rentabilidad,

zado en la evaluscidn de alternativaes de inversidn mutvamente
. . 2 . ° . - . . .

excluycntes (con Snversidn inicial y vida dtil igvales) puede

arrocjar conclusiones errdneas acerca de la alternativa mis con=-

. . ¢
veniente, debide a la presuncidn implfecita en el método respec-

b

to al tratamiento del fluir de fondos intermedic. Es por es-

. . . . ’, o

te motivo ccnveniente utilizar el retedo del valor actual al
s . ’ "

analizar este tino de proyectos, o ccmo alternativa el metodo
de la tasa promedio de rentabilidad aunjue su cdlecule resulte

’ Te e .3
algo mas engorrcsc.  ° endo en cuenta estas consilderaciones
las decisiones de inversidn que se tomen en cascs como los de-

rd . .

sarrollados en este capfitulo, serdn slempre consistentes con
el objetivo de la 2dministracidn financiera, o sea tender ha-

cia la maximizacidn del wvalor actual del patrimeonio neto de

la empresa.
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CAPITULC VIT

ALTERMNATIVAS VUTUANTNTE EXCTIUYENTES (Continuzcidn)

cae LN — A i et

7.1, INTRODUCCIC

En el capftulo anterior ya fue definida la catezorfa de

[
0
H

alternativas mutuarente excluyentes, aungue le fuercn impu

2

s * ] . ’ s
tes algunas restricciocones a esta definicion a efectos de faci-
2 Z (] o) s
litar el analisizs del fluvir de fendos interme-

4 . .
de cotras caracteristicas de proyectos mutuamente excluyentes
2, . R - . .
en relacicn con la confiatilidad de las declisicones acconsejadas

A pecar de gue las variacicrnes particvlares de una '¢bples—

ta de inversidn nueden ser infinitas, el numerc de caractex ~{g-

5 s 2 i —
ticas gue afectan al »rocesc cde evaluacicn es reducido. Estas

sticas son las sigulentes:

b) vida atil estimada del proyecto.
c) forrma del fluir de fendes.

s ’ . N .
E1l 8ltimo de estos elementos es de fundamental impeortan-

nuy eapeciales, la confiatilidad

O
}._J-v
O
N
3
3
o]
o
O
©
—
71
(
o
5]
(493
s
(@)
I3
n
{2
3
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legales que rijan la explchacidn).

El razonamiento existente detrds de esta aparente parédo-

ja, descrivto por Hifshleifer (37) es el sigulente:

a) A medidé gue la tasa de descuento s acerca a cero, el va-
lor actual del proyecto se acerca a la suma algebraica del
fluir neto de fondos y serd negativa si esta suma es nega-

tiva.

o’

A medids que la tasa de descuente aumenta, 1 valoeor actusl

ye en iwportar

)

s + 7 v s s s
de la inversicn en €l pericdo final disminu -
cia relativamente al fluir de fondos de los primercs perfo-

=1 3 - - 4 3 s 2 - s ] b 4 T e - 4
dos ¥y esta disminucion puede czusar gque el valor actual de

rmned L 3 1T - S
nroyecto se O 2 la inversicon inlclal como lirite,
) 3 A ) A - 3 k) R T T
El criteric de la taca interrna ds rendimienco, tel como
- - : I s e s o ? o o
ha sido presentade en ¢l Capitolo IV, resultaria entonces amn-

/ e . ot .
bisuo y vodria no dar la sclucidn correcta. IEstc contrasta

con la claridad v exactitud uvnifeorme {con las restriccicnes

o)
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nétodo de la i

(@}
}’J-
)
N
o
0
5
1

[ s o - 3 -
facilmente a efectos de desechar esta ambicuedad, espe
do gue la tasa interna de rendimiento relevante es agnella a

ondcs es una futi-

la que la suma alzebhralica del fluilr neto de

I} J*(.ﬂ 2 . - .
la tuso de descusertce,

O
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, R ’ ! L. . .
Anthony obtiene despnes de este ejemplo las siguientes

conclusiones (3%9):

R, . 2 . . - :
"En la selecniodn entre las alternativas A y B, tcedo depende

J§
&

fondeos c¢cbtenidos del

o)
o
(—J
O
Q
<
D
H
)
o)
=3
o)
]
0]
0
©
<
o
o
©
Q©
5
%)
[@]
®
H
o)
o)
3
l_l
o
%)

' A . 2 . 4. s . . s
Proyecto A4 21 fin de su vida uvtil. Si no existieran oportuni-
. « 2 L) .
dades de inversion en esea fecha, el preyectc B puede resultar
’ . - 3 :*
mas conveniente, ya que los fondes se encuentran invertidos
re [ . N
durante un vericdo nas largo y la tasa de rendimiento resulta

satisfactoria para 5 &l

Resulta diffcil entender gque con lcs elementcs enunciados

L4 . « ? :
wueda obtenerse algun tino de conclusion, ya gque los resultia-

jal

,)
0
w3

3
o
=
0
t
'I_J-
<
o
n
»

locgs de ambas alternativas no son

Un ejzmplo sencillo de resultades conflictivos al estable-

cer el ranking de alternantivas nutvamente excluyentes es el

indicado por Ezra Sclomon (40)

20 el Q2 23 ol

Proyecto X:

Egrescsde Fondces 100

Ingrescsde Iondos 120
Froyecto ¥:

Egresos de Fondces 100

Ingresos de fondcs ' | 174,50

X ¥

Tasa interna de rendinmiento . 20% 15%
Valor actual a la tasa del 107
de Costo de capital 3 109.09 5 119,46
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Solomon introduce un enfoque alternative para la eﬁalua-
cidn de este tipd de proyectes. Este enfecque radica en la com- -
paracidn de los valores relauhvo“ dé cada alternativa a2l final
de la vida dtil de la alternativa mds prolongada; este método
es ccnocido en la literatura como "el valor terminal de Solo=-
mon®., Il valor terrinal se refiere 2 la época en que el fluir

- . - .
de fondos cesa, para la alternativa de mayor duracion 4

O

1 con-

junto. Los pnroyectos X e Y, arriba mencionados scn un €jemple

-

. ’ ¢ cm s -
de este tipo, y seran utilizados pars desarrclilar este tema,

Ambos vroyectos han sido diselades a fin de enfatizar la dis-

tre 1

’
4

vide ©til de ambos, no considerando

(\».

-

paridad existente en
ninzin fluir de fondos intermedio; es decir gue en este casc se
elimina.el nroblema desarrcllade en el capitulo ant
el tratamiento del fluir de fondos intermedio. Lo que realmen-
.te interesa en este ejemplo es lo gue sucede & los fondbs ge-
neradoz por el proyecto ¥, entre QL y Q%, gue es el término

to

de vida U(til del proyecto Y. Ambos métodos racicnales, el de

3

la tasa interna de rendimientoc y el del valor actual implici-

. s 2 - .
tamente dan wuna solucion a este problema, vero arbas sclucio-

nes son contradictorias. S1 se seleccioconara el Proyecto X en

M

. . N 4
base a su mayor tasa interna de rendimiente, se esstaria asu-

=

miendo que los 3 120 acumnlados por este proyecto tendrdn al

o/

fin del perfcdo Q4 un valor superiocr a los $ 174.90 que se an-
ticipa precducird el Proyecto Y al cabe de su vida iitil.
s ,« . P
En realidad los 3 120 obtenidos en QLl, tendran que ser

14

reinvertidos a unz tasa de interds compuesto del 13.47 o -



- 127 -
para gque acumulen por lo menos § 174.90. Es svidente gue si
se selecciona el proyecto X se podrfa asumir que la tasa de

. « 7 ~ A y
reinversidn entre Q1 y Q4 tendrfa que ser como minimo del 157,

o

que es 1= tasé interna de rentabilida el Proyecto Y. Sclo-

mon envna nota al artfculo de referencia (41) esztablece lo si-
guiente: "Si por ejemplo el proyecto Z, quevser
alternative, reditucra un 15%,_a perﬁetuidad y el Proyectb X
redituard un 20%, el nétodo de la tasa interns de rendimiento

. 4 A . 2 . .
aconse jaria la seleccion del proyecto X. Es decir, gue 1mplfn

i . . s .
citamente se esta asumiendo gue los fondos recibidos del pro-

dos de cualgquiera de ambos proyectos seran reinvertidos a la

o]

tasa de costo de caprlital pars la empresa. En este ejemplo,

n del 107 tiene un valor terminal de 3 150,72 para el

r

Proyecto ¥. No es sorprendente entonces gue si se utiliza el

o
Q
®
O
D
193]
<t
0

e
@]
Q
]

s
E‘J
e
&
!

4 X o}
metoder del valor actval, a la tasa del 107

la alternativa scleccionada sea Y.

e d

7.4, ANATISIS CRITICC DET VALCR TERMINAL DL SCLCYCHM

total de fondos genrados por los proyectos al cabo de la vida
.. . 5 . .
0til del proyecto de mds larga duracidn. Este enfogque consti-
. s 2 P . A
tuye una variacion del metodo del valor actual en el sentido

que utlilza la capita slizacidn a interés cemvueste y obtisne
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un monto en nescs como elemento de comparacidn. Essimplemen-
te una acumulacidn a interds comruesto, o sea la reci{proca del
valor actual. E1 resultado, sin embharrco, no tiene sentidc en
términos absolutos, ya que nc refleja el valor actual del va-
"lor terminal ni su comparacidn con el montc de la inversidn.

Tsta Ultima deficiencia del método es bastante signifi-

cativ ya que a efectos de realizar una comparacidn consisten-
te con el monto de la inversidn, éste deberfa ser capitalizado
a2 la tasa de costo de caplital a efectos de ser comparalo con

el valcr terminal. For ejermplo, 2 vna tasa de cavpitalizacidn

- .
del 10% anual el montc de la inversicn de 5 100 en Proyectos
X e Y serfe iguzl & $ 146.%1, Esta cifra entonces s

arada con los valcres

@
]

CCmy

"C)

para lcs proyectes X e ¥ respectivarmente,
™

] - -~ -~ . ~ - 3 e o 4 3. 2
Es ampliamente aceptado gue el valor terminal solo tiene

. 1 0 : 2 ’4 L =
ficado en sentido relative, es decir, unicamente con el

[%)]
.

izni

e seleccionar la nejor alternativa del conjunto. De

(o]
Q
0.

biet

cualquier manera es importante tener en cuenta el valor rela-

ot

ivo de ecgta medida, ya guve de no hacerse se Cco
go de no congiderar como vaso preliminar la rentabilidad abso-~-

luta de cada alternativa conciderada independisntemente., El

3
<
e«
©
o)
S
I..J
ot
3]
Qs
C
D
o
o
(0]
]
0
(@]
Qs
o
o
2
w
).—'I

o 7 s . )
nversion originel de § 100,

n

n embarse, esta relacidn cambiz considerablemente cuando

[62]
@

« ~ s s 4, .
cbtiene un valor capitalizado ( al fin de la vidsa Gtil) de la

4 yrre e 4 A A e A b ) e A e :
inversidn original es de 146,41 (2 la tasa de costo de capi-
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tal).

51 no se compara el valor terminal con el valor capitali-
zado de la inversidén no puede obtenerse conclusidn alguns acer-
ca de la conveniencia o no de aceptar cada propussta.

ﬁebe reconocerce, gque a pesar de esta deficiencla el va-

lJor terminal es de utilidad, en el sentido de gue establecs una

o

W

presuncion explfcita N constante respecto & la reinversidn
los Tondos intermedios considerades incrementalmente, Ha si-
dc demostrado en el capftulc anterior que la adepcidn de una
tasa de reinversidn, comin para todas las alternativas elinmi-

7’ . X s N
naria las respuestas conflictivas {o ranking de alternativas)

terna de rendimiento serén consistentes con los recomendadcs

a2l vtilizar el método del valor actual y el metodo del valor
. . ’ - .

terminal. Es decir, que los fres metodes son-consistentes en

4

ados, siempre que se tomen en cuenta las concidera=-

as

sus resul :
)
ciones realizadas en este capitulo y en el anterior, y la al-

ternativa seleccionada sobre estas bases serd la mds rentable

de las mutuvamente excluyentes.

Después de obtener estas ccncldsiOLes,.en base al andli-
sis simplificado del ejemplo de Soclomon, deberd considerarse
el casc de proyectos gque tengan un fluir de fondes intermedio
e fin de evaluar la confiabilidad del método del valor termi-
nal al evaluar propuestas mutuamente excluyentes ccn distintoc
perfodos de vida dtil. El objetivo es tratar de establecer

N - < 2 - 4 .
2lzin tiro de relacidén entre el métedo del valor terminal vy
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el método de la tasa promedio de rentabilidad y comprobar si
el métcdo de Solomon puede ser confiable al ser aplicado a

’ .
casos mas realistas.

7.5, EL VAIOR TEDVMINAL Y LA TASA DE BETIVERSICN DE LCS TFCNDCS

INTERMEDICS

-

, ,
El andlisis dec este problema demostrd que el factor de
3 . ’ 3 Y (] .
reinversion del flulr de fondos intermedic debe ser considera-
s Id .
do en el metodo del valcr terminal, de la misma maners gue €n

el método de la tasa promedic de rentabilidad. E1 facteor de

[e]
O

s 2 -
reinversion debe

n
®

zr ¢

nsiderado de la sigulente manera:

QL (1 o+ )™t e g2 (1 )2 4 L+ g

El sfimbolo i representa la tasa explicite de reinversidn
. L
¥y se presvme que es ccnstante durante la vida 4Gtil del proyec
to.
Desarrollaremcs a cecntinuacidn un ejemplo de a“tern tivas
¢ .
matvamente excluyentes a efectos de comparar los metodos racio-
. - b4 .AI
nales alternativos, incorpecrando una tasa comun de relinversion,

E1l fluir neto de fondos de las dos propuestas mutuamente

excluyentes & considerar es ¢l siguliente:

'Pr0puesta A Pronuesta B
Qo ' (100) - (100)
Ql 50 20
Q2 | 45 30
Q3 , - 35 35
QM ‘ 25 140
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Q5
Q6
Q7

Tasa interna de rendimiento

Valor actual neto al 15%

ceste de capital
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promedio de rentabilidad descriptas en este capitulo y en el
anterior,.

Después de realizar este desarrollo la respuesta al motie

vo por el cual el método del wvalor actual no necesita ajustie
algunc a un perfcdo terminal al comparar propuestas mutuanen-
te excluyentes con distintos perfcdes de vida dtil, surge por
sf sola. El método del valor actual es dnico en el sentide de
gue uvtiliza una tasa co~in y constante de reinversidn (el cos-
to de capital) para los fendes intermedics, Lo resultados obe-

. . . . 4 ¢ -~
tenidos 21 vtilizar este metodo nc estan afectadocs por la pre-

LJ
(01N
3
S
0]
[vp}
ot
(@]
0]
62}

« ¢ -
suncicn de reinversi
2 +2 L BV - I s 2o .o
sirve como estandar aceptable de comparacion. DTe esta nmanera,
ne es nececario realizar sjustes pars inclulr el factor de re-
inversidn durante la diferencia de vida (til de propue HAVES

-

7
tuamente excluysntes, asl come tampoco es necesaric considerar

A d.

. . ¢
relnversione.

)—J
®
o
o

una taca explic
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como para que la empresa sufra alzuna variacidn siznificativa
enn su cesto de capital., Dajo estas condiciones, las propues-
tas gue tengan una tasa de rentablilidad superior a la tasa de
ivo deben ser aprcbadas por-

) ¢ - . . s
ve auvmentaran el valor actual neto del patrimonio de la empre-

sa (por supuestec, siempre que el proyectoc se comporte en la pric
tica de acuerdo ¢ las proyecclones realizadas en la etapa

- s 2 2
de planeamientc). La polftica que la ermpresa sisga en esta si-

. ’, ~ .
tuacion sers 1la de acertar, entonces, toda propuesta positiva,

’

ya gue asume que no exwistiran preoblemas en obtener fondos al

It

a introduccidn del supuesto de restriccidn en el monto
de feondos disponibles para invertiy por laz empresa, cambia ra-
‘dicalmente el andlisis del problema. La aprobacidn de proycc-
tos de inversidn deterd estar guiada por el convencimiento de

: N Vd P
que solamente los nroyectos mds rentables son les gque podrdn

N s .
ser aprohados dentro de los limites impusstos per la restric-

. . PRy / s -
cidén de fondos invertibles. Esta politica de la empresa, sers
entonces consistente con el objetiveo finenciero general, de

maximizar el valor actual del patrimonio neto de la empresa,

enunciado en este trabajo. Cuande la gerencia de la empresa

I

. o 2 PR
acepte propuestas de inversion en estas condiciones, debera

comprobar que efectivamente las alternativas aceptadas son

’

lag mas rentables desde el puntec de vists financiero. EIsta
. _ . s i . X - N
necesidad en el proceso de declsicn ha producldo la tecnica
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de ordenar los proyectos en orden decreciente én base a su
rentabilidad {rankinz de alternativas), medida segﬁn el méto-
do de la tasa interns de rendimientc. ZIs importante destacar
que la confiabilidad del método utilizado es critica en eéte
punto a fin de obtener la médxima product 1vidad de 1los recurscs

disponibles.

8.3, DEFICIENCIAS DZL. METODC DEL VALOR ACIUVAL

nalizadc la conflabi~

©

En los capftules precedentes hemcs
lidad del método de 1z tasa inSernz de rendimiento compardndo-
lo con el métedo del valor actual, el qué fue conslderade co-
mo estédndar. Esta comparacidn fue realizada para propuestas
mutuamente excluyentes con idénticos mentos de inversidn ini-
cial, Cambiando esta presuncidn, el método del wvalor actual .
neto no es un métcdo adecuado, ya gque no permite distinguir
la propuesta que efectivamente maxinice ¢l valor actuval del
fluir de fondos futuro.

El hecho de gue este méiodo mida la rentabilidad de cada
proyecto en pescs en relacidén con la inversidén inicial presen-

ntr

0)

ta un serio problema al tratar de realizar comparaciones
. 4
distintas propuestaz. Un proyecto con una inversion elevada

nede producir un valer actual neto tanbién elevado, pero su

53

rentsbilidad puede ser Inferior a la de una propuesta con un
valor actual neto y una inversidn menocres.
Debe puntualizarse que esta deficiencia del nétodo es re-

5

LU : N + 7 - .
levante Unicamente en condicionss de restriccicn de fondog ine-
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vertibles. Hasta el presente en este trabajo, al asumir gque
r'd . . -
no existian restriccicnes de este tipo, el valor actual habia
. P 4 s . , .
sidc considerado como 1 metodo mas satisfactcecrio. For otra

* s . . « 2 ‘ Id
parte, aunque existiese restriccion de fondos el metode del

/ .
valor actual todavia serfa satisfacto:

(.r
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o
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Ne)
<
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o

S morn-—
tos de inversidn de todas las propucstas competitivas fuesen

1dénticos. La discusidn precedente ha sido realizada con el

objetivo de mostrar la signifacidnde los elementos gue se es-
tdn considerando,

. SU
a) el monto de la inversiodn inicial.

b) la dispenibilidad de fondos invertibles.,
Ninguno de estog dos elementos afectan la confiabilidad

cuando son introducidos individuale
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de dar resultados contradictorics y poco confiables. Estas
ochservacicnes son fundamentsles a efectos decobservar atentsa-

. . N rd . 1
mente la interaccidn de las distintas caracterfisticas de lcs

m
Q
.

er a8 re LC

6]

nrec

)
(]

vroyectes y la situacidn de 1le

=
et

s peEC lspenlibili-
dad de fondos al comenzar la etapa de plancamiento de inversioc-

nes. <

ATIRT AT ~ A ™ S ITAMT TS ™77 MTTINT A T DTMTYTN TTANTMA
Q.. COUTIARILIDAD DEL ETCDO DE 1A TAZA INTERNA DE BREVDIMIENTC

A fin de ordenar alternativas mutuamente excluyentes con
las caracterf{sticas que estaros tratando en este capitule, pue-
de concluirse que el método de la tasa interna de rendimiento

L ' s 2, . o 4 . 43
es confiable con excepcidn de la presuncidn implicita referen-
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te al tratamiento del fluir de fondos intermedio, deéarrolla-
da en el Capftulo VI. En ese capftulo se desarrolld un méto-
do alternativo, el de la tasa promedio de rentabilidad, gue
resuelve satisfactoriamente este vroblema. Es decir gue en

, ' . ’
cada caso habra gque analizar las presunciones basicas y las

rd s : s : .
caracter{sticas de los proyectos a fin de utilizar el método
¢ R 5
gue de los resultados correctos.

o

A fin de desarroller esta idea, se presenta a continua-

. h

« 7 . * a ?
cion un ejemplce de alternativas 4de¢ inversion mutuamente exclu-
» [3 s a2 s : -y -, s
yentes con distintos montos de inversion inicial, Lste ejem-

1o no tiene fluir de fondos intermedio & fin de eleminer el

o]

-y
(¥
’_.l
O

e q

IS

efecto de 1a_presuncién implfcita e g fondeos interme-
dics son reinvertidos a la tasa de) proyecto a2l utilizar el
métocdo de la tasa interna de rendimiento:

80 al

Propuesta A

Egreso de fondcs 100
Ingreso de fondes 130

Egreso de Fondos 1.000
Ingreso de Fondos ' 1.260
Prcouagsta A Prornueasta 3
‘Tasza interna de rendimiente 30% ‘ 20%
Valor actval neto al 107 de
costo de canital 5 18,18 5 20,92

Indice de valor actual por .
peso invertide 1.18 1.09
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Ld . s . .
tide prdcticc, pero el efecto de los distintos términcs de

vida dtil en relacién ceon la ccnfiabilidad del métcdo de
la tasa interns de rendimiento ya fue analizedo en Cap
lo VII.

El enfeque del métcde de la tasa de rendimiente incremen-
tal tiene una ventaja zdicional desde el punto de vista sd-

Adzar cada propuesta en

’ . ’ - : .
terminos absclutcs ademas de evaluar las ventajas ¢ desven-

1los anteriores scbre el problema de eva
s Id .

tivas mutuanmente excluyentes, se asumia siempre que cada

rronuesta era aceptable con respecte a la tasa de corte de

ante la uti-
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lizacidn del mftodo de la tasa de rendimiento incremental
cumplirsd ambes objetives dentro del mismc proceso.

Fete métede no es ncvedoso, y ha gido tratado en la lite-
ratura financiera por RBiecrman y Smidt (44) a guienes segui-
remos en este deserrollo. Esta tdenica provee un medic a-
decvado para distingulr las diSparidades existentes entre
los mcntos de inversidn de las distintas alternativas mu-
tuamente excluyentes y al mismo tiempo preporciona una me-
dida confiahle de la rentabilidad‘ abscluta y relativa de
cada una. El procedimiento puede ser sintéticamente des-
cripto de la siguliente nanera;

1. Computar la tasa Iinterna de rendimiento para la alter-

nativa cuysa inversidn inicial sea menocr.
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51 esta tasa de rendimlento es aceptable para la emprese,

es declir queligvala ¢ supera a la tasa de corte, computar
- . . .’- -
la tasa de rendimienteo sobre la inversion incremental de
la alternativa sizulente (en orden creciente del monto de
- S s 2

la inversion).

. . N . . .
S1i la taca de rendimiento sobre la inversion incremental

s

igusla o excede la tasa de corte de la emprega, sungue ho

e

exceds la tosa de rendimiento de la alfernativae de menor
inversidn, seleccionar la alternstiva de mayor mcento de in-
version

Continuar realizando las comparaciones entre pares de al-

ternstivas pssandc cada vez & la préxima alternativa en or-
en creciente de acuerdo con el monto de la inversidn.

ass de rendimiente de la inversidn incremental
no fuese aceptable, rechazar la prepuesta gue rejulera e~

] s 2 A 3 4 e e, - 4
sa inversion adiclicnsgl y comparar la primera con la pro-

¥ims alternativa en orden creciaente,.

51 la tasa interna de rendimiento obtenida en el primer pa-

. s 4. s :
so peara la propuesta mencr fuese inferior a la tasa minima

"3
et
®
o
]
@]
9]
©
H
©
}__J
©

- . * ) ’
de rendlmientc acey empress, habra gue recha-

zar esta propuesta vy segulr con la sigulente coro base de
comparacidn (en hase a la tesa de rendimiento interna abso-

Juta).,

s evidente gue en eslte procesc de seleccicon vodrian gue-
4 4 1 ~ A vy N oY o vim 3 3 r\'u'
r eliminadas todas Jas alterrnativas, 1o quoc sigsnificara gue
ngona de las propuestos g convenlente para la empresa, ya
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contradiccidn serd ejemplificada a continuacidn
’ ~ .
guedara clarificadse totalmente al desarrollar

alternativo al final de este capftulo.

P 4 s . N » - s
tipilco corrienterente ntilizado en la litera-
s - ’
referirse al prcoblema de alternativas nul-~

tiples, mutuamente excluyentes, es el problema de determinar
21 ndmero de plsos a edificar en un edificio para vivienda u
oficina. La vida 3til de todas las alternativas serd 1dénti-
ca y se estima en cuarenta afios. No se considera ninsin ve-
lor residual de la inversidn y el valcr originel y residual
del *terreno es idéntico en todas las alternativas. La canti-
dad de picos & censtrulr representan lag distintas alternati-
vags mutuamente excluyentes.

La inversidén total e incremental reguerida, as{ como el
fluir de fondos tetal e incremental de cada alternativa se
muestran & continuacidn:

Yonto Ae la Inversidn
Piscs Tebal In
2 $ 150.000 $ 15.000
3 $ 220.000 3 70.000 $ 21.000 3 5.500
L # 280.000 # 60.000 $ 31.300 $ 10.300
5 3 350.000 3 70.000 3 37.700 B 6.400

La tasa mfinima de rendimiento aceptable por la empresa
es del 10%. Los resultados obtenides a través del procedimien-
to del rendimiento incremental as{ como las tasas internas de
rendimlento de cada alternativa son los siguientes:
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ificar sricos es aceptabhle ya gue

e
0

La alternative de e

-

su tasa interns de rendimliento excede la tasa de corte, si

8

bien por un pegueiic margen. Esta alternativa se convierte

' ' . 2 . -
luege en estandar de comparacion rara la altcernativa de edi-

ficar tres pisos., La tercera alternativa no es aceptable ya
. Id .

sea en base aberiuta o relativa; ge rprocede asi sucegivarmen-

te con todas las alternativas, hasta comprobar gue la alter-

nativa de edificar cnatro plsos es la mas convenliente,
El cdlculo de la tasa de rendimiento para la altcrnativa
de edificar cinco plscs 1lustra claramente el objetivo de lz

Id
s L e e N ) o . W A K ) ~ T
tacsa de rendiniento incremental. Este metoedo indica gue l1sa

inversidn adicicnal rejuerida para construir el quinto piso

no se justifica en base a los rendimientos incrementales gue
cte wi dueird (017 va. 107% e A £a1)

este piso producira (¢,1% vs. 10% de costec de capital)., A

pesar de estc la tass interna de rendimiento, (absoluta) de
esta alternativa indica gque en conjunto la misma eg convenlen-

stag alternativas fuesen ordenadas en base a su. reh-

t
6]
-
2
e
[0}

s N / s
tabilidad ahsoluta el rdnking indicarfa gquels mds convenien-
te es 1z alternativa de edificar cuatrc piscs. Sin embarge

: . Y + - - - TN s
comprobaremos a c-niinuacion comc a veces los resnltedos indi-
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. . Ne s ‘
cados por el metcdo de la tasa interna de rendimientc y yor

'l . ' . . o)
el metodo de la tasa incremental pueden diferir. Su

!
O
3
5
=3
O
[&]

: . s 2 . . s
por ejemplo que la inversion toral necesaria para edificar

e

cinco piscs fuese de 4 340.000, es decir que la inversidn in-

.
. £
14

L4 h -~
cremental se verfa reducida a § 60.000, ¥y $‘rohure" 5 gue

N 4 .
el resultzado de 1a evalvacidn serfa distinto en este caso.

-
1

La taca de rendimiento interna de la alternUL}va cince sex

ntonces del 11.1 % y la tasa de rendinmiento incremental se-
.,
rfa del 10.7%. E1 aumento de la tzsa absoluta no cambiaria

absolutecs. Sin enbargo, el nueve rendimiento incremental in-

tode
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dica que invertlir en un piso zdicic:

luar este tipo de propucstas,., Se muestran en el cuadro siguien-
“ ] s s 4 - - -,
te 1oz resultados oblenidos por este metodo para las alterna

. 3 . e
vas de cuatrc, cinco corn mencr inversion.
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Este método indica que la alternative més rentable para
la empress es la cuatro, ya qué en la micma se cbtiens el ma-
yor {ndice de valor actual neto por peso invertide. En térmi -
nos de rentabvilidad la resnuesta es correcta y congistente con

sa interna de rendimiento.

0y -] s . " ..
rerec €8s evigente gque noe egs esta la TCSJJCSLa cerrecte

r
V]
o
&

TE O

. . - ’ o -
te prcblema, ya que fegun se ha visto el metodo de la tasa de

o~ 2 3 . 1 2 L8y g N
rendimientc incremental indica gue la nuzve alternativa & =g
7 Vs 5 e e P
rentable para la enpresa.
BYTIYS Ty T T ~ e TN UL U T ~
‘Q.é e I RUCDE CRATTICD LI INVELS LN (\.:
rTTYTT A T vy or - LN A \
CJ."".".’J./“.LJ L.L --/’I..‘E.-C,... b b dul
- T T ey e = -\ PO s 2 N -
Desarrollaremos a continuacion un 21

« . ..
que hremcg dencminado ne

rd : o ’
E R Wi . - 3 PRESPO - p $ e ~ = RN
csencilla gue las hasta agul descrintas y gue ademsas de cumplix
N Pa :
S o402 3 e Y Wl 5 < N ey A & w3 ) 4
con el cohietivo de geleccionsr la altsrnativa mas convenlerite,

. , 3
srmaclon sobre el conjunto

(.h
o
o
3
=)
(

preporcicne mayer cantide

’ . ,
de alternativas gque se evaluan, guecuslguicr otro metedo alter-
,

nativo. Curiocosamente este metodo no ha sido anallizado en la
literatura financlera con detenimiento, =l hien su utilizaw-
cidn es corriente en empresas tanto en nuestrc pafs como en
el extranjerc Dada la vcca atencidn gue le ha sido precstada
s esta téenics, los cdlculos serdn desarrollados en esta sec-

L

cidn en toda su extensidn a fin de que el lector obtensa no

joud
Q
673

so0lo una clara idea del metodo, sinc una clarificacicn de
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terna de rendimiento y tasa

o
O
=
O
R
1)
g
0]
)
R
}

relaciones gue pue-

den rezlizarse entre lcos mismos. El sigulente ejemplo nos per-

4 ~ ~ H
Q0 s (3.000) 5 (2.0C0) s {1.000)
Q1 3 1.250 $  1.000 3 250

&>
(]
EvES
) ..
.
}_.\
(@] \n
(]
e e
0
O
(&)
L S
L
Ul
[®]

% h 5 |
Ql 3 1,100 B 700 3 400
23 5 1.080 3 600 3 30
Y 2,750 S 2,000 ] vy
Tasa interna de
rendimiento 27.5% 32.2%
Tasa de rendimiento
del floeir de fondos
incremental ¢ tasa
de rend
ine £ 16.7%
P - a4
51 suponemos que la tasa de corte es del 1005 cualquiera

de las dos proruestas mutuamente excluyentes es aceptahle, ya
gque sus rendirmientos en terminos absolutos son guneriores a
la tess de coste de carital., IEn este caso, por tratarse de
rroyectos mutuanmente excluyentes, sélo vno de ellos deberd
ser seleccionado. Segin yo explicaros anteriorrente, 1o im-
portante en este casc es gsiablecer si la inversidn incremen=-
t

cs)

Q

re ambes flulir de fon

&
T
e

l~

vy b
IRV

3l (¢ ses la diferencia

(‘)
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dad superior a

m

ingresos incrementales a una

la tasa de corte. En este czso 19.7% es nayor q”c 10%, es de=
s » s . ’ .

cir que aplicéndo el criterio ya establecido debera gelecclo~

narse el proyecto B gque tiene una moyor inversicn. La tasa

de rendimicnto incremental indicsa adevras la tasa de interés

e . N .
util del proyectc para gue ambas propuestas fuesen financlera-
mente egqulivalentes. Zste resultadce indicas gque sl existen al-

proyecto
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B respectc de 4, & tasas superiores al 19.7%, serfa méds conve-

niente invertir en el proyecto A y leos fondos adicionales in-

3 4 - - et Al T v IR - -y £ o Al =
vertirlos en algun otro proyecte cuya rentabilidad seca supe-

rior al 19.7% "es decir, que la tasa de rendinlente incremen-
tal puede ser asoclada en este contexto con el conceplto de
cecsto de coportunidad,). A1 segulrse este razcnamiento sebes—
tard maximizando el valor actusl del fluir de fondos futur
de la empresa, ya que esta implfcito en este andlisis que la.

alternativa seleccionada e€s la gque tlene mayor valor actuszl

descontada a la tasa de costo de capital parsa la empresea,

. s N s L4
La taca de rendinmlento incremental obtenide, no es mas

- N . 4 . -
gue la subdlivisicn de la alternativa 3 en dos partes:
. s ¢ h - s
2) una inversidn de % 2.000 (proyecto A) gue tiene una tassa

~

interna de rendimiento del 32.2%.
. s ’ ry : *h I3
b) méds una inversidn adicionsl de 3 1.000 que tiene una

de rendimiento increrental del 1078,
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Este razonamiento estd renresentsdo en forma 5réfica en
la pdgina 146 as{ como el criterio de decisidn aplicable para
‘la resolucidn de este problem

El Método Grifico o de Curvas de Valor Actual cconsiste
en trazar el perfil de inversidn en un sistéma de ccordenadas
cartesianas, en el que el eje de las absisas mide las distin-
tes tasas de actualizacidn, ¥y el de las ordenadas rerresenta-

S+

stinte

25

(=0

L4 N .
ra el valor actual neto del fluir de fcondos de las 4

. . 2 a - ¢ ’. .
izaecion cdel metodo grafico pro-

\_)

Fara ejemplificar la uti
Y

geguiremos con las aelternativas mutuamsente excluyentes A y B,

N

. 4 .. . « ¢
perfil de la inversion podrs rea-

A
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lizarse generalmente descontando el fluir ds fondces de cada

tnusl del fluir de fondos descontade a la tasa del 05 es la su-~
ma alrebraica del fluir neto de feondos.,

+

Provecto 2 | _FLUIZ DE FCNDCS DESCCNTALDC

rer{odso Mluir de ferdes 107 257 207G
4 -~ ~ & 4 -~ ~ % -~
Qo + (3.000) #» (3.000) 3 (3.00C) ¢ (3.000)
Q1 1.250 1.136 1.00C 0E2
Q2 1.200 o0 A8 710
23 1,150 REL 8¢ 5273
Q! 1.10¢C 751 @?1 305
Q5 1.050 f52 il 283
Valor Actual N » W . , . o
§ 2,750 9 1.395 152 3 (137)

neto
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COWP CK)E L AL%@»&&?~'

GATMTD CVO IVENTER
MUTUAMENTE EXCLUYENTES

INVERSION M. §
3.

% asa Rendimiento
Incremental = 19,7 %
|- o o
% (Z 5 Tosu cgggg(o:m:emo
) : ' ‘ » Proyecto B
i % >TGSO Rendimiento % >lcsc Rnnutmxen?o ’ 2(')!'1,:‘.; Z/o
/ Real = 32,2% /) (Reol 32,2 %
ﬁ 7
O_] , / // ' ) /
PROYECTO A , PROYECTO B

1 - LA TASA DE RENDIMIENTO REAL DzL PROYECTC A = 32,2 %

2 - LATASA DE RENDIMIENTO BEL 27,5% DEL PROYECTO B PUEDE CONSIDE
RARSE COMO UN 32,2 % DE RENDIMIENTO POR LA INVERSION EQUIVALEN-
TE AL PROYECTO A {ZONA RAYADA) Y UNA TASA DE RENDIMIENTO DEL
| 19,7 % SOBRE LA INVERSICN INCREMENTAL AL PROYECTO A |

3 - COMO LA TASA DE RENDIMIENTO INCREMENTAL ES SUPERIOR AL COSTO DE
CAPITAL, EL PROYECTO CON MAYOR FLUIR NETO DE FONDOS ES MAS ATRAC-
TivO (PROYECTO B).
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CURVAS DE VALOR ACTUAL

ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUYENTES

VALOR ACTUAL
- NETO 2500 |

2000 _

1500 L

PROYECTO A

. PROYECTO B

NTAJADEL (1395 /
ROYECTO"B' //////
SOBRE"A" ( 1105 7 V.

1000 -

500 L

- GG8T -

VALOR ACTUAL NETO DE CADA PROYECTO
PESCONTADO A LA TASA DE COSTO DE CAPITAL

19,7 %~TASA DE RENDIMIENTO
INCREMENTAL

TASA DE RENDIMIENIO
REAL DE CADA ALTERNATIVA

(5OQ)

]
i

0% 5% 10 %

TASAS DE DESCUENTO

1 1 i |
15 % 20 % 25% l 30 % l
21,5% 32,2%
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criptas en relacion con los meétodos racionales clasicos y con

’ . . - - PR
el metodo alternativo de la tasa increrental de rentabilidad

a)

necialmente cilerto en aguellos casog en gue de-

-

ban evaluarse mds de dos alternativas mutvamente excluyen-
tes, evitando de esta manera el cdlculo de los rendimien-
tos incrementales de & dos en dos como ge Indicara en la
seccién enterior al desarrollar el método de la tasa de
rendimiento incremental. En caesi todos les casos,
T4 con calcﬁlar el valor actusl neto de cada alternativa

a tres o cudtro tasas distintas a fin de representar la

’

curva, tarea gue lgualmente es necesario realizar parae el

/ . - s + .
calcule de la tasa de rendimiento incrementa

ct
jul
i

suestos scobre

Yuestra “deilmente coro camhios en les su
sa de coate de canital o tasa de rentimiento aceptable pue-
den variar el rdnkinz de las digtintas alternativas.

Puede demostrar gue una aliternativa, a pesar de tener -un
rehdimiento~incremental glevadc no es conveniente ya gue

su rendimiento abscluto es negativo.

Al brindar informacidn sobre diferencias en términos de
valores actuales nete pernite detectar diferencias‘peque-
fias de valor actual gque sin embargso pueden producir rendi-
mientocs incrementales muy elevadcos.

Termite visualiiar clertes cambics en lcs supuestos sin

neceslaoa

L

de realizar cal

.,J
C

Id
- L3 s N - * 2
vlos adiclonales (anslisis de

[¢]

N
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sensitividad).

3 1] 4 ] . » -1
la inversion inicisl

lor actual neto hacia abajc o hacia arrida, mi

s s 7 N
riscion sobre el ele de las ordenadas.

. . . 2 . N .
La visuslizacidn de la r»endiente negotiva de
valor actual indica en forma muy general una

riesgo de cada

- rd L
redaria convertir en

negativa muy pronuvnciada
un proyecto atractlivo al variar levemente la

gue se considere,

Tor ejemplo en el caso de variaciones

, bastari con desplazar lz

alternativa, ya gue una curva

la curva de

conn pendicente
no deseahle
corte

tasa de
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CCNCLUSTONES GENERALES

“'1

AT AN ol RITFTM AT ANTT O ANTMTE
: ECV.LO.‘.\- Eu I ’v‘L,‘.‘».‘LC}‘\"uO l'S.i\iTL

9.1. SE

En forma general puede afirmarse que la empresa puede =n-
contrarse en las sizulentes condiciones respecto a la disponi-

bilidad de fendos invertibles:

a) Disponibilicdad limitada de fondos al mismo cesto de capital

N . 2 . .
gue.es la condlicion asumida durante este trabajo hasta el
Capftulo VII.
.» s 2 L) ~ .
b) Restricceidn en la fisponihilidad de fondos, Esta limita 01én

puede estar dada ror factores externcs o internos, y& que
la gerencia de la emuvresa puede establecer 1i{mites arbitra-
rios para la utilizacidn de fondos ajencs o pvropios.
¢) Disponibilidad de fondos é tasas crecientes de costo de ca-
pital, en este casc la disnonibllidad puede ser limitada o
ilimitada., Esta condicidn JvnchWﬂcntL es impuesta por lfac-
tores exterhos cemo por ejemplo una situacidn géneral de 1l1li-
‘quidez en los mercados financiercs. Cambios én las alterna=-
tivas de inversidn en la eccrnomfa rueden producir aumento
en €l costo de atraer capitales hacia la emprresa. Por otra
parte, este aumentc puede ser el resultade de un creciente

grado de endeudamiento por la empresa, con el consigulente

aumente en el rissgo para el inversor.
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En los dos dltimos puntos mencionadocs, restriceidn en la
dicponibilidad de fondes ¢ tasas crécientes de costo de ca-
pital, las propuestas de inversidn deberdn ser ordenadas a
efectos de seleccionar las més rentables. En los Gltinmos

tres cacftulos, se ha desarrollado el tratamientc de alter-

[

nativas mutvamente excluyentes, donde el objetiveo consistia

en seleccionar la alternativa mds rentable de un ceonjunto

de proruestas. En estos casos no se presentd el problenma

. . . Y s ! n = - ] s
de optimizar la uvtilizacion de los fendos disvonibles, ya

e}
ot
D
-
O
0
=
L
O]
=]
o]
6]
6]
el
©
3
[¢]
8
o
4]

ideradcs 1limitades., Al considerar

Q
b
1N

la condicidn de restriccién de fondos avarece otrc elemento
de fundamental importancia a considerar: la continuidad del
flujo de proyectos en la empresa, S1 exXistiese una gran di-
ferencia entre los montos de la inversidn inicial, el crite-
rio de nmaximizar la tasa de rentabilidad puede no ser el rés

. s N < . 2
adecuadc. Por ejemple si la acevtacidn de una inversidn de

- Y L
“elevade monto excluye la aceptacidén de dos propuestas méds pe-

[

3 oem

~ 3 . « 2 <
queflas en cuantc al monto de la inversion, peroc gue util

193]

zan tedes los fondos invertidles. La acertacidn de anba

n

propuestas, aungue sus tasas de rentadbilidad sean menores,
verritird ntilizar mayor cantidad de fendos invertibles mi-
nimizandc la diferencia entre monto de inversiones y fondos
disponibles, En esta dltima alternativa las pronuestas con-
sideradas producirdn una mayor contribucidn al objetivo fi-

nanciero de maximizar el valor actual del patrimonio neto

de la empresa. =Zste tipo de disceontinuidad en el flujo de
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gquefias, no vbtilizan los méicdos racionales descriptos en ccste
trabajo para tomar deois;ones de inversidn, en consecuencia tam-
~poco utilizan el concerto de costo de capital cero elemento de
acevntacidn o rechazo. In luzar de aplicar estos criterics de-

fterminan la magnitud de su presupuest:

O
joN
(6]
@]
©
&)
}..J
ct
&
o
-
[ S
$L
3
jof
(o]
[
o]

monto determinado en pescs paera invertir en el ejercicic finan-
cierc. Uno de estos me tilizados consiste en

establecer el nmon

1lo procedimiento ne difiera substancialmente del monto a inver=-
tir que se fijars utilizando los criterios raclionzles aguf{ de-
sarrollados. La experiencia del empresario gquizas sea un sus-~
tituts eficaz de las tdenicas de adminisbtracidn financiers, ya
gque es diffcil exnlicar la supervivencia proloncada de empresss

. . . . N . ©
que insisten en vtilizar politicas contrarizs al cobjetive finan-

iern establecido en este trabaj

o

i

(T
@©

T

Y
@]
(28]

Estas consi: nes no afectan la cenfilabilidad de los

s 2 .
métocdos racionales de evaluacidn, ya que los problemas arriba
mencionados se deben a la introduccién de la alternativa de fon-

. I . ? N s
dos restrincidos y no a2l metode de evaluacicon a utilizar,

0.2. CCNSTLERACICNES TTMALES

Py s s s A 2,5
Se han analizado en este trabajo distintcs métedos de eva-~
« ? . s 4 s . ,
luacion de proyectos de inversicon, gonliendo enfasis en los nme-

» - 4 3
todos racionales de covaluacion de lcs gque hemcs afirmado que
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son;aquéllos corsistentes con el objetivo financierc de la em~
presa. Se han cevalu los distintcs concertos y téenicas y

 se los ha calificado en base a su confiabilidad ante distint
cueden presentarse para la empresa al realizar

T A 4
c los met

O.
(_«

nan

@

decisiones sobre inversicnes. cdos racicnezles

. i . . ’
no seleccionan la alternativa més ren

1

d
Q)
(o2

D

[®)

Yo g - 4
, Se han propuest
~

métodos alternztivos que proveer consistencia al proceso de

anciero e naximizar

},.

decisidn en relzcidn con el objetivo fj
el valor actual del patrimonioc netoAdé la empresa, Entre los
nétodos alternativos propuestes se ha rencicnado el ¥
Gréfico del Perfil de la Inversidén o de representacidn de Cur-
vas de Valor Actual, el gue ademds de su utilidad tiene la ven-
taja de precporcicnar al responsable de‘recomendar y de decidir

sobre inversiones, mayor cantidad de informacidn gue cualguisr

P . A
otro metodo cconocide.

(O

han coneid

oY
o

Como elementos bidsices.

e

I d 2
rado los métodos tradicicnales de evaluacidn, mostréndcose las

e este desarrolloe s

cenocidas deficilencias de los mismos, asi ccmo las relacione

S
entre las tasas de rentabilidad medidas por los métodos racio-

nales yblas tasas tradicionales a'tra&és de los ejemplos decsa-
rrollades en el Capftulo V. Quizds este desarrollo éumente la
comprensidén de los efectos del flujo de preyectos en los resul-
tados que surzen delas rezistraciones contables.

Antes de fin=zlizar este trabzjoc el avtor desea hacer dos

consideraciones gque zon relevantes en relacidén con las conclu-

siones obtenidas. La prirmera de ellas se refiere a una de las
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1imitaciones de esta investigacidn: la presuncién de certeza.
Se han desarrollado téenicas de evaluacidn que proveen c¢ifras
clertas y absolutas. No debe olvidarse que estas cifras se
han obtenido en base a una presuncidén de certeza acerca del
comportamiento futurc del fluir de fondos de cada alternativa.
Vivimos en un mundo de incertidumbre, y clvidarse dé esta pre-
suoncién implfcita en las herramientas de andlisis desarrolla-
das equivaldrfa a ser culwable de idolatria. ‘Podrfamos resu-
mir este concepteo afirmendo que todo resultado cbhtenido de un
degarrollo cuantitativo es tan bueno como laé presuncicnes en
base a las cuales ce realiza el andlisis,

La segunda consideracidn se refiere a la relativa novedad
de los métodos desarrcllados, sobre los cuales y debido a lo
reciente de su ttilizacidn en el campo de la administracidn
financiera, puede afirmarse sigulendo a Ezra Sclomon (4€) que

n alcenza-

o

N . '4 s
"no se han estabilizado aun y en consecuencia no h
do el gradoe de lucidez, certidambre y libertad de controversisa

gue haga gque los mismos puedan ser aceptados en un tratamlento
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