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Indicadores en la Evaluacion de Proyectos
Periodo de Recuperacion de Capital (PRC)
Rentabilidad Contable Media (RCM)

Tasa Interna de Retorno (TIR)
Indice de Rentabilidad (IR)
Valor Actual Neto (VAN)
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conveniente para un inversionista

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

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

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

Indicadores en la Evaluacion de
royectos




Dentro del curso, revisaremos:
Valor Actual Neto (VAN)
Tasa Interna de Retorno(TIR)
Periodo de Recuperacion de Capital(PRC)
Rentabilidad Contable Media(RCM)
Indice de rentabilidad(IR)
Beneficio Anual Uniforme Equivalente(BAUE)
Costo Anual Uniforme Equivalente(CAUE)



Periodo de Recuperacion de Capital
(Payback)



Algunas empresas requieren que la inversion se
recupere en un periodo determinado.

El periodo de recuperacion del capital se obtiene
contando el numero de periodos que toma igualar los
flujos de caja acumulados con la inversion inicial. (PRC)

Criterio:
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Si el periodo de recuperacion de capital es enor que el
maximo periodo definido por la empresa, entonces se
acepta el proyecto.
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PROYECTO

PRC

FLUJOS DE CAJA PERIODO DE
RECUPERACION,
Co C, C, (o ANOS

0 0
+1.000 + 5.000
+2.000 + 5.000
+ 1.000 + 100.000

Aqui el criterio del VAN nos diria que

N

escogiéramos el proyecto D, sin embargo el

N

criterio del periodo de recuperacion de
capital nos dice que escojamos el proyecto
A, entonces, qué escogemos?....




Algunas de las limitaciones, que debemos considerar
cuando utilizamos este indicador son:

Considera con la misma ponderacion a todos los flujos de
tesoreria generados antes de la fecha correspondiente al
plazo de recuperacion y no se toman en cuenta los flujos de
caja que tienen lugar después del periodo del payback.

No descuenta por tiempo ni por riesgo

No hay un valor del proyecto

No hay un ranking valido

Debe ser usado sdlo como un indicador secundario

Para utilizar el payback la empresa debe definir una fecha
tope adecuada.

Si utiliza el mismo periodo maximo independiente de la vida

del proyecto, tendera a aceptar proyectos de corta
duracion.



Un indicador mejorado es el periodo de
recuperacion del capital descontado.

¢Cuantos periodos tarda el proyecto en tener razon
de ser segun los términos del VAN?

Con esta modificacion se supera la ponderaciéon que
se da a los flujos en distintos momentos del tiempo.

EL PRC
DESCONTADO N FC,
CORRESPONDE AL N Z . 0
i—0 (1+7)

QUE HACE CERO EL
VAN
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Rentabilidad Contable Media




Corresponde al Cuociente entre el Beneficio Medio Esperado
de un Proyecto, después de Amortizaciones e Impuestos, y el
Valor Medio Contable de la Inversion.

Criterio:

Comparar la Rentabilidad Contable Media (RCM) con la
Tasa de Rendimiento Contable de la Empresa en su
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» Calcule la tasa de rendimiento contable medio de una
inversion de $9000 en el proyecto

« Suponga que la inversion es amortizada a una tasa
constante durante los tres anos.

Ingresos

Costos

FLUJO DE TESORERIA
Amortizacion inv.

Ano 2 Ano 3

Valor contable bruto de la inversion 9000 9000
Amortizacion Acumulada -6000 -9000

RCM


De acá se desprende que el Beneficio Neto Medio es de 2000 al año.
De acá se desprende que el valor contable neto medio de la inversión es de 4500.




Entonces tenemos:
Beneficio Anual Medio= $2000
Valor contable medio de la inv=$4500

2000

RCM 0,44

Luego, el proyecto seria emprendido si la tasa de
rendimiento contable deseada por la empresa fuera
inferior al 44%.



No considera el valor del dinero en el tiempo (usa
promedios)

Se basa en la contabilidad y no en el flujo de caja
(sujeto a los criterios del contador)

Le da demasiada importancia a los flujos distantes.

éCon qué se compara la RCM? - con la tasa de
rendimiento contable de la empresa en su conjunto o con
alguna referencia externa, puede ser una medida
arbitraria.

Ignora el costo de oportunidad del dinero y no esta
basado en los flujos de caja.

Las decisiones de inversion pueden estar basadas con la
rentabilidad de otros negocios de la empresa lo que
Buede hacer aceptar proyectos malos o rechazar los
uenos.



Tasa Interna de Retorno




- La TIR trata de medir la rentabilidad de un proyecto.
Representa la rentabilidad media intrinseca del
proyecto.

» Se define la tasa interna de retorno como aquella que
hace que el valor presente neto sea igual a cero:

ﬁ -0

(1+ TIR)

Criterio:

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



No confundir la tasa interna de retorno con el costo
de oportunidad del capital!!!

La TIR es una medida de rentabilidad que depende del perfil de
flujos de caja particulares del proyecto, mientras que el costo
de capital es |la rentabilidad ofrecida en el mercado de capitales
por activos del mismo nivel de riesgo.

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

La TIR soOlo tiene sentido cuando se esta evaluando
un proyecto puro, sin financiamiento.
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1. Puede existir mas de una TIR

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

Si hay dos o mas cambios de signo pueden
existir varias tasas para las que el VAN es cero,
en cuyo caso el indicador pierde sentido.
También hay proyectos para los que no existe
TIR. Por ejemplo, cuando todos los flujos son

positivos.
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2. Prestar o Endeudarse

FLUJOS DE CAJA TIR

PROYECTO Co C,

-1.000 +1.500 50%
+ 1.000 -1.500 50%




3. Proyectos mutuamente excluyentes

Proyecto CO C1 TIR VAN (10%)
D -1.000 2.000 100% 818

E -20.000 25.000 25% 2.727

o ¢Cual proyecto es mejor? El proyecto E tiene
mayor VAN vy por tanto es mejor. Sin
embargo, tiene menor TIR, lo que podria
inducir a engano.



3. Proyectos mutuamente excluyentes

« Una forma de corregir este problema es
calculando una TIR ajustada para el proyecto
D, que corresponde a los  flujos
incrementales.

> Se considera el proyecto menor, en este caso el D.
Como tiene TIR mayor a r, se considera aceptable.
Entonces ahora se ve si vale la pena hacer el
proyecto E, para ello se calculan los flujos que
implican hacer la inversion adicional.



4. Proyectos con distinta vida util

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

Consecuencia: La TIR no permite comparar proyectos
con distinta vida util, aun cuando la inversion sea la

misma.

Proyecto Co Ci C2 C3 C4 C5 TIR VAN (10%)
F -1.000 2.000 0 0 0 0 100% 818

G -1.000 600 600 600 600 600 93% 1.274



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

Proyecto Co C1 C2 C3 C4 C5 TIR VAN (10%)
F Ajustado  -1.000 0 0 0 0 2928 24% 818

G -1.000 600 600 600 600 600 53% 1.274

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



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

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

FLUJOS DE CAJA TIR VAN AL
10%

PROYECTO G, C C, G Cy Cs ETC.

-9.000 + 6.000 + 5.000 + 4.000 0 o .. 33% + 3.592
-9.000 +1.800 + 1.800 + 1.800 + 1.800 + 1.800 20% + 9.000




Indice de Rentabilidad




El método del indice de rentabilidad, tambien
conocido como razon beneficio/costo, mide el
valor presente de los beneficios por unidad de

inversion:
VAN

Inversion

IR =

Si hay limitacion de capital se eligen los proyectos
con mayor IR.

Puede conducir a errores cuando estamos frente a
proyectos excluyentes



Pero si suponemos que
SN XY/ U IR\ Pl son mutuamente

10% excluyentes deberiamos
Hiloh=gine (% Ci optar por el proyecto B
que tiene un mayor VAN,
- 100 +200 1,82  +82 sin embargo de acuerdo

-10.000 +15.000 1,36 + 3.636 al IR deberiamos realizar
el proyecto A.

Esto se resuelve
calculandolo
incrementalmente.

PROYECTO | €O | Cf | IR | VANAL10%

__BA | 900 | 14800 [ 136 | 354


Como el IR de la inversión adicional es mayor que 1, se sabe que el proyecto B es el mejor.



Valor Actual Neto (VAN)




El VAN mide el aporte economico de un proyecto a
los inversionistas.

Esto significa que refleja el aumento o disminucion
de |la riqueza de los inversionistas al participar en
los proyectos.

N F _

VAN:Z G i
io (1+7)

Criterio de decision:
VAN > 0: Conviene hacer el proyecto
VAN = 0: Indiferente
VAN < 0: No conviene hacer el proyecto



Es de muy facil aplicacion.

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

Depende unicamente del flujo de caja y el costo de
oportunidad

Propiedad aditiva: VPN (A+B) = VPN (A) + VPN (B)
No solo permite reconocer un proyecto bueno, sino
que también permite comparar proyectos y hacer
ranking de ellos.

Considera factores de tiempo y riesgo.



Para calcular el VAN incremental, cuando estamos
frente a varias alternativas, se deben realizar los
siguientes pasos:
Se deben colocar las alternativas en orden ascendente de
inversion.
Se sacan las diferencias entre la primera alternativa y la
siguiente.

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

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

Se deben tomar como base de analisis el mismo periodo
de tiempo.



EJEMPLO

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

Alternativas de Inversion |A_____|B_____[C

Costo Inicial -100.000 -120.000 -125.000
Costo Anual de Operacion Afno 1 -10.000 -12.000 -2.000
Costo Anual de Operacién Afo 2 -12.000 -2.000 -1.000
Costo Anual de Operaciéon Ano 3 -14.000 -2.000 0

VAN
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