Unidad IV. Criterios de
evaluacion de proyectos que
Sl actualizan ellvalor del dinero
a traves dell tiempo
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Tasa de Rendimiento Minimai Aceptable
TREMA

+ Toda empresa requiere de una inversion
inicial.

¢ Fuentes| posibles
— Persona| fisicas (inversionistas)
— Personasi morales (otras empresas)
— Inversionistas e instituciones de credito

(bancos)

9 Cada Unoe) tiener unk coste aseciador al

capital

Costo de capital

¢ Toda persona cuando invierte en
algo siempre tiene en mente una
tasa de rendimiento esperada.

o cEn gué debe basarsel la fijacion: de
€5a tasa?

+» Una opcion o creencia es: ell plazo
fiijor gue; ofifecen|os bancos.

% ¢cQUE obras OPCIONES CONOCENR
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El papel de la inflacion

La inflacion es el incremento porcentual de los
precios de los productos y/o servicios.

Por tante, eni las inversiones, el rendimiento
deberial ser igual o superior a esta tasa para no
perder poder adquisitivo.

Una institucion bancario ne otorga estel beneficio),
PEro en sul defensa), brinda seguridad.
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Entonces ¢ cual es la referencia?

Como se comenta anteriormente, un
rendimiento iguall a la tasa de la
inflacion.  hace gue no se pierda
poder adguisitive; sink embargoe, un
inversionista no solo esta interesado
enl mantener sul poder adguisitivo,
Sine) guerguiere ganar alge mds:

Formula de la TREMA
TREMA =/ + f + if

donde:
/. = Premio al riesgo
fi= inflacion

La. TREMA' calculadar debe ser valida
durante lest 5 afoes: del lal evaluacion: Vi Se
deber copsiderars U promedior der la
inflacion! para Esel periode:




Premio al riesgo

Hasta ahora ya se ha determinado el valor de la
inflacion, pero écual sera el valor del premio al
riesgo?

En términos generales se considera gue el
premio all riesgor — considerador como Ia) tasa
reall de; erecimiento dell dinero: invertidor - debe
ser'entre 10y 15 por ciento.

Nodo depender dell riesgor enr gue se incliraral
hacer: lal inversion.
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Referencias para determinar el riesgo

.
Mediante el analisis de acciones de
empresas comprendidas) dentro del mismo
sector productiver ya gues esta sujeta a
condiciones similares) a  losi de otras
industriasigue desarrollan esa actividad:
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Ejemplo

Accionista % de aportacién
Inversionista privado. 0.50
Otras empresas 0.25
Institucion financiera 0.25

TREMA globall 0.6655
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Interpretacion

La TREMA del capitall total (200 000 000)
resulto ser de 66.55 %; esto significa que
el rendimiento minimo que deberd ganar
la empresa paral padar 76 % de interes
sobre $100° 000 000 aportador por los
IAVersionistas  mayoritarios;  79.2 Y%, de
interés sobre $50 000 000 aportados por
otras empresas vy 35 %) de’ interes a la
apoertacion bancaria de $501000 000k
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Conclusion

Se puede decir que siempre que haya una
mezcla de capitales (o capitall mixto) para
flormar Una empresa, deber calcularse la
TREMA de es empresa como ell promedio
ponderado de las aportaciones
porcentuales v TIREMA exigidas en fiorma
individual:

Valor Actual Neto o Valor Presente
Neto

Es el valor monetario gue resulta de restar
la suma de los flujos descontades a la
inversion inicial.

La mayor utilidad gue presenta el estado
del resultadosi es que permite; obtener los
flujos) netos' de) efectivo) (ENE), v gue
estos) siven paral realizar lar evaltiacion
economical




Graficamente
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Tas de interés o de descuento

Cuando se hacen calculos de pasar, en
fiorma equivalente, dinero del presente al
future, se utiliza; una %/ de interés o de
crecimiento dell dinero; pere; cuando; se
guiere  pasar  cantidades’ futuras  al
PrESENLE, COMO: EStE Caso, Sel Usal Uha
“tasa de descuento” y a losi fiujos
trraidos a tienmpo cero; sel les llama

Consideraciones

Es claror que para aceptar un
proyecto lasi gamancias deberan ser
mayores due los desembolses, lo
cual dara por resultader que el VAN
Sea mayer due cero. Pakal calcuiar el
VANSSENUulIZEREINCOStONdEN capitalNe
MIREMIAS




Van =0

Con uni VAN = 0 no se aumenta el
patrimonio. de l|a empresa durante el
horizonte de planeacion estudiadoe, si el
costo de capital o TREMA es igual al
promedior de la inflacion em ese periodo.
Pero aungue VAN =0, habra un aumento
en el patrimoenior de las empresa sil la
NREMAS aplicadar paral  calculanior ftera
sUperior al la tasa infilacionaniar promedio
de ese periodos
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VAN > TREMA

Por otro lado, si el resultado es VAN > 0,
sin| importar cuanto supere a 0, esto s6lo
implical una ganancia extra después, de
ganar' lar TREMA" aplicada a lor largo del
periodo) consideradoe. Esto explical lar giran
Importanciel guer tiene seleccionar  una
TREMA adecuada)
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Formula

FNE,

(dA+0)* (1+i)°
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Efecto de la TREMA en el VAN

Si se pide un gran rendimiento a la inversion (es
decir, si la tasa minima aceptable es muy alta), el
VAN puede volverse facilmente negativo, y en
este caso se rechazaria el proyecto. La relacion
entre el VAN y la “/” puede representarse
graficamente de la siguiente maneras:
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Conclusiones

Se interpreta facilmente su resultado en
términos monetarios.

Supone una reinversion total de todas las
ganancias: anuales, lo cual no sucede; en la
mayeria de las empresas.

Su valor depende; exclusivemente de lar /"
aplicada. Como) esta i “ es la TREMA), su valor
lo)determing el evaluador:

|os| criterios de evaluacionl sen: si VAN = 0,
aceptese lalinversiony; sitVPNI < 0}, rechacese.

Relacion Beneficio Costo

Antes de calcular una razom Beneficio
Costo, todos loi beneficios: positivos,
negatives y. costos identificados
deben  convertirse  a unidades
COMURNES, enl peses (or lar moneda
nacional)




B/C convencional

Costos

Unal rezon B/C mayor o iguall gue 1.0
indicar quer el proyecto  evealuado,  es
economicamente’  Ventajoso: En oS
andlisist  B/E, /o5 Gostes [ Eestal
PrECETIE0S PO Uil SIGRoNHENOS,
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Ejemplo

Eni la ecuacion anterior, los beneficios negativos
se restan de los positivos, no se agregan a los
costos.

Sii 10, 8 y 8 se Uutilizam para representar
beneficios: positives, negatives Y  costes,
respectivamente, el procedimiento correcto
resultar en B/C = (101 - 8)/8 = 0.25, mientras
gue; la inclusionl incorrecta de los) beneficios
NEgativos como: costos dal como: resultador By/€
= 10/(8+8) = 0.625, gue es mas del doble del
valor correctorde By/€ de 0.25)
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Sin embargo ...

Sin importar sii los beneficios negativos
estan  (correctamente)  restados = del
numerador o (incorrectamente) agregados
a los costos en ell denominador, una razon
B/C de menos de 1.0 por el primer
metodoe, consistente  com  lal  ecuacion
anterior, siempre produciral Unal razon B/€
menor der 1.0/ por el ditimoer metodo Vv
VICEVersal
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B/B modificada

incluye los costos de mantenimiento vy
operacion (M&0O) en el numerador,
tratandolos; en; una forma similar a los
beneficios, negativos. Ell denominador;,
entonces, incluye solamente el costor de
inversion iniciall

Beneficios positivos — Beneficios negativos — costos (MRO)),
B/C modif. =

Inversion inicial
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Consideraciones

Cualguier valor de salvamento esta
incluidor ens el denominador como un costo
negativo. Obviamente, la razon B/€
modificada producira un Valer diferente
gue el arrojade  por el meétodo
convencional” B/C. Sinf embardo, como
suceder con los) beneficios megativos, el
ProcCEd/IEnto) modiiicado, pUede: camiblar
Jal magnitud derlar rezon)  PEG: o) e
GECISIoN, del aceEpta)s 0 deethazal:

Analisis Beneficio Costo

En consecuencia para los numeros
10, 8 y 8 se obtiene el mismo
resultado sin importar la forma como
se consideran los beneficios
negatives.

Si se restan los/ beneficios negativos:
B-C=(10-8)-8= -6

Si se agregan los beneficios negativosia los costos:
B-C=10-(8+8) = -6




Tasa Interna de Rentabilidad
Financiera o de Retorno

Es la tasa de descuento gue hace

gue el VAN sea igual a cero. Es la

tasa gque iguala la suma de los

flujos. descontados a la inversion

iniciall

Calculo de la TIR con FNE
constantes

Datos
o Inversion iniciall P = 360 mil
¢ FNE = A = 105 mil
o \V/S = 166 mil
» Periodo) delconsideracion, m =5

Formula para anualidades

P=A(P/A, i, n) +
/S (P/F, I, n)

Esto equivale aj:




Sustituyendo datos

A\S
360:105[(1+’)f

i1+

La “i” que satisface la ecuacion anterior es 22.24 %,
que equivale a la TIR del proyecto que considera
FNE constantes.
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Observaciones

Cuando se hace la determinacion de la TIR
con FENE constantes, de hecho se
considera uma tasa de inflacion de cero,
por lo que la TIR calculada asii solo
equivaleral premior al riesger ganado.  Los
resultados) indican; lor siguiente; tomando
enl cuental ell criterio) de aceptacion due: se
emplea enl el evaluacion dell método de la
NIR, el proyector deber aceptarnse sil MR es
mayor duera MARE

Condiciones para evaluar con
inflacion y sin inflacion
Para evaluar no se toma en cuenta el

Debe considerarse zle ) zll
hacer los carges de  depreciacion
amortizacion.

Enl ambos) metodos: debe mantenerse constante
el nivel de produccion del primer aho.

Si se esta considerandol el metodo: de’ FINE
constantes,  ne  se  puede incluir el
financiamiento. Recuerdese guer si hay
financiamiento) losF ENE seralteran; con el pasoe
del tiempo:

EIP VS tambiens debessufifirs el efector dera
Inflacion:




Calculo de la TIR con
financiamiento

Como se ha sefalado, los ENE
cambian, de uma situacion  sin
financiamiente a otra situacion con
filnanciamiento. Al hacer Ia
determinacion de la TIR habiendo
pedide un préstamo, habra gue
NaCer Ciertas! consideraciones:
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Consideraciones

¢ Cuando se calcula la TIR vy hay
financiamiento, es que solo es posible
utilizar el estado dei resultades con flujos
y. costos inflades, ya que estos se
encuentran definitivamente! influides  por
los intereses pagados (costos
financieros), pues lal tasa del préstanmoe
depender casit directamente der la tasa
infilacionaria’ Vigente en el momento del
préstamos

# Para calcular la TIR, la/ inversion prevista
ya no es toda la inversion fija, sino gue
Sera necesario restar a la inversion total la
cantidad prestada.

+» Una Ultima  consideracion €s  due en
algunos, préstanies, sel dal un aner de
dracial El priimer afie; solo) se paden
INtERESES V/ MO} capital:




