C. INDICADORESDE
EVALUACION DE PROYECTOS

1. Matematicas Financieras

1.1 Interéssimple einterés compuesto

* Interés simple es aguel que se calcula siempre sobre €
capital original, y por tanto excluye intereses sobre
Intereses devengados.

* Interés compuesto es aquel que se calcula sobre €
capital adeudado, en donde los intereses devengados y
no pagados incrementan el capital original.

» Unatasa mensual de 1% no es equivalente a unatasa
anua de 12%, a menos que se especifique interés
simple. Latasa compuesta equivale a 1,01 elevado a 12,
menos la unidad, es decir, 12,68%.




Si se deposita una cantidad C, los intereses ganados al
cabo de n afos seran iguales a:

* Coninterés simple:
Intereses =C " r’ " n

Donde r’eslatasa de interés anua simple

» Con interés compuesto:
Intereses = C[(1+ ;)" - 1J

Donde r; eslatasa deinterés anual compuesta

@+ 1) = @+ro)”

1.2 Vador futuroy valor presente

* Si unapersonainvierte una cantidad P aunatasar
durante un periodo ¢qué cantidad tendra a término del
periodo?

F1 =P (1+r), que se conoce como € valor futuro
 Si lainvierte por n periodos, €l valor futuro sera
Fn=P (1+r)"

» Unapersonarecibira una cantidad F1 al cabo de un afio

¢qué cantidad hoy seria equivalente a F1 dentro de 1 afio?
F1=X (1+r)
X =Valor Presente = VP1 = F1/(1+r)




» S |lacantidad se recibe en n periodos mas.
F

= n

T+

» Un caso més general es cuando serecibenn
flujos, uno a final de cada periodo:

F1 F2 Fn
P = + o +
@A+r) (L+r)? (1+r)"
W=§
= (A+7T)

 El caso més general es cuando lastasas de
interés cambian en cada periodo. Si lastasas
para cada periodo sonry 4; Iy ,; I, 5; ELC.,
entonces:

- h 5 o i
(1+ rO,ZI.) (1+ rO,l)(1+ rZl.,2) (1+ rO,ZI.)""(:I'-'- rn- 1,n)




Formulas Utiles:
» Anualidad: Flujo constante C que se paga durante n afios.

= C + c + + ¢
ey @ M
VP =C [(1+1r)" -1
@+n)" r

* Perpetuidad: Flujo constante C gque se pagainfinitamente

wp = Limc” *0 -4
n->¥ @+r)"r
w=5
r

1.3 Inflaciony tasa de interés

 Inflacion:
— Es &l aumento sostenido y generalizado del nivel de precios
— Semide através del Indice de Precios al Consumidor (1PC),
gue reflgjalos cambios en el precio de una canasta de bienesy
servicios. Dicha canasta representa el consumo promedio de las

familias, y se estima a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares.

— Poder adquisitivo del dinero: ¢Cuantas canastas puedo comprar
con una determinada cantidad de dinero? Si hay inflacién el
poder adquisitivo cae.

» Tasadeinterés nominal: mide el aumento en dinero, es
decir, lo que se paga por sobre |o adeudado.

e Tasadeinterésrea: mide el aumento de poder
adquisitivo




» Relacion entre las tasas de interés real y nominal:

X:  Cantidad de dinero disponible

P: Precio de la canasta de bienes en periodo 0
Q: Cantidad de canastas compradas

Co,- Indice de precios en periodo O

C,: Indice de precios en periodo 1

Tasa de interés nominal

Tasade interés real

I nicialmente puede comprar:

X
Qo = &5~

S presta X aunatasai, al final del periodo podra
comprar:

X @A+i,) _ X, (@a+i,)
Q= "¢ . b P 1+ 1)
Co
dondef eslatasadeinflacion.

DQ _ (A+i,) ,_.

Q, (1+ 1) r
Finamente,
a+iy=L*r1)  (EcuaiondeFishe)

@+ f)




2.  Fundamentos del Vaor Presente Neto

* Siresd costo de oportunidad del inversionistay
recibe n flujos a final de cada periodo . F, ... F,
el valor Presente de esos flujos seré&

g F
VP = :
ey

e Dosideasclaves:
— Un peso hoy vale méas que un peso mafiana
— Un peso seguro vale més que un peso riesgoso
* Mostraremos gue las aternativas con mayor Valor
Presente Neto (VPN) son aquellas que maximizan
la riqueza.

Caso 1. Seleccidn de un patron de consumo

 Supongamos que una persona recibe un ingreso de $100
este afio y nada el proximo. Ademés, se puede prestar y
pedir prestado a unatasa del 10%.

» Si ahorratodo €l ingreso, en € periodo 1 podra
consumir 110.

 Podra ubicarse en cualquier punto alo largo de larecta,
postergando consumo presente.




Caso 2: Medicidn de lariqueza

» Una persona percibe un ingreso D.este afio y recibira D
el proximo, y puede prestar o pedir prestado aunatasar.

 Su decision de consumo intertemporal dependera de sus
preferencias, las que se pueden representar por un mapa
de curvas de indiferencia.

» Cada persona prestara o pedira prestado hasta que (1+r)
seaigua alatasamargina de preferenciaintertemporal.

 Por convencidn, se usalainterseccion con € ge
horizontal para representar lariqueza del individuo:
¢Cuanto puede consumir hoy s se priva de todo
consumo futuro? = VP de los ingresos.

COHsuUmHO
periodo 1

DO{1+r)+ D17

D1

uz

+ Consumo
DO + D1 Periodo O
{1+r)




Caso 3: Saleccion de un patron de ingreso.

» Una persona recibe dos ofertas de trabajo: La primera,
ofrece un sueldo de 45 este afio y 58,85 €l proximo. La
segunda, le reportard 35y 74,9, respectivamente. Esta
persona desea consumir 40 este afio.¢Qué trabajo debe
elegir?

» S no existe mercado de capitales, debe escoger la
primera alternativa. Si existe un mercado de capitales
(r=7%), escogera la segunda, pues tiene mayor VP.

* “En presencia de un mercado de capitales, las
decisiones de trabajo son independientes de las
preferencias individuales de consumo”

Consumo
periodo 1

74,9

28,85

Consumo
Periodo O




Caso 4. Aceptar o rechazar una inversion

« Una personarecibird un ingreso de $60 este afio y $42,8
el préximo

» Sepuede prestar y pedir prestado a unatasadel 7%

» Tienelaposibilidad de invertir $20 este afio en un
negocio que le reportara ganancias por $32,1 €l proximo.
¢Conviene invertir?

 Si, porque lariqueza aumenta de 100 a 110
W1=60+42_8/1,07 = 100; W2 =40 + 74,9/1,07 = 110
DW =-20 + 32,1/1,07 = 10

 Otro criterio eslarentabilidad de lainversion:
Rentabilidad = (32,1-20)/20 = 60,5% > 7%

Consumo
periodo 1

744

42 &

; t Consumo
100 110 Periodo O




 Las posibilidades de inversion se pueden representar por
una curva que llamaremos “frontera de posibilidades de
inversion”. i

I Co
* Primero se invertira en los proyectos mas rentables. Pero

¢cuanto debe invertir esta persona?

» Debeinvertir hasta que larentabilidad de la tltima
inversion iguale alarentabilidad del mercado de capitales

— S larentabilidad es mayor que la tasa de interés, puede pedir
prestado y ganar la diferencia.

— Si larentabilidad es menor que la tasa de interés, conviene
invertir en el mercado de capitales.

COHSUmMO
perioda 1

01

[y

COHSUM O
Periodo O

WP
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» “Ladecision de cuanto invertir es también
independiente de |as preferencias individuales de
consumo presente y futuro”

» Notese que, en ausencia de impuestos y con un
mercado de capitales perfecto, el valor presente del
proyecto puro debe ser igual a del proyecto
financiado.

» En resumen, tenemos dos criterios:
— Criterio del VPN
— Criterio de latasa de rentabilidad

 ¢Qué pasa cuando hay costos de transaccion?

— Unatasa de interés para prestar y otra para
endeudarse

— Nos movemos alo largo de dos rectas
» Dos conclusiones importantes:

— Latareade los directivos es maximizar el VPN. No
les interesa para nada |os gustos personales de los
accionistas

— El ahorrativo y el consumista tomaran las mismas
decisiones de inversion.
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3. Algomassobree VPN

* El costo de oportunidad puede cambiar afio a afio,
entonces la formula més genera es:
3 F,

VP=a -
= O (1+ ri-l,i)
i=1
* Criterio de decision:
— VPN > 0: Conviene hacer € proyecto
— VPN = 0: Indiferente
— VPN < 0: No conviene hacer € proyecto
» S aun proyecto se le exige una tasa de descuento
mayor, el VPN se reduce. Hay proyectos mas
sensibles que otros a variaciones en latasa de
descuento.

Proyecto 0 F1 F2 F3 F4 F5
A -1.000 700 300 200 100 300
B -1.000 100 300 300 300 900

1.000
800 \
600
—— VPNPA
400
\ —— VPNPB
200
0 :
oph 10% M%
-200

Tasa de Descuento

VPN
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 Algunas caracteristicas fundamental es del
VPN son las siguientes:

— Reconoce que un peso hoy vale méas que un
peso mafana

— Depende unicamente del flujo de cgjay € 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

4. Tasalnternade Retorno

* LaTIR tratade medir larentabilidad de un proyecto o
activo. Representa la rentabilidad media intrinseca del
proyecto.

» Sedefine como aguellatasaalacua se hace cero €
valor presente neto.

g F

WN =-1+8§ —t
a T+TR)

* Criterio de decision: un proyecto debe ser elegido si la
TIR es mayor que el costo de oportunidad del capital.

13



FO FL R R FH F5
10000 700 30 200 100 300

600

300 |
TIR = 24,6%

/

T T T T
0po 10% 20% 40% 50%

VPN

-300

Tasa de Descuento

Defectos como indicador de bondad de un Proyecto:

a) Puede haber més de una TIR.

» Si setratade proyectos ssimples (un solo cambio
de signo en los flujos) habrauna sola TIR

 Si hay dos 0 méas cambios de signo pueden existir
varias tasas para las que el VPN es cero, en cuyo
caso €l indicador pierde sentido.

e También hay proyectos paralos que no existe
TIR. Por gemplo, cuando todos los flujos son
positivos.




Proyecto FO F1 F2
C -4.000 25.000 -25.000

4.000

3.000 -

2.000 -
1.000 -
0

-1.000 0b 100% 200% 300% 400% 500% 60D%

VPN

-2.000 -

-3.000 -

-4.000

Tasade Descuento

b) Proyectos mutuamente excluyentes

Proyecto FO F1 TIR VPN (10%)
D -1,000 2000 100% 818
E 20,000 25,000 25 2727

» ¢Cud proyecto es meor? El proyecto E tiene mayor
VPN y por tanto es mejor. Sin embargo, tiene menor
TIR, lo que podria inducir a engario.

 El problema es que las inversiones son distintas. Una
forma de corregir este problema es calculando una TIR
g ustada para €l proyecto D:

_ 1.000* (1+1) +19.000* (1+0) . _
TI RD_ajustada - 20.000 -1= 14;5%
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C) Proyectos con distinta vida Util

* LaTIR representalarentabilidad promedio del
proyecto. No es 1o mismo tener una TIR de 20% para
un proyecto de 3 afios que para otro de 5 afnos.

» Consecuencia: LaTIR no permite comparar proyectos
con distinta vida atil, ain cuando lainversion seala
misma.

Proyecto F FL F2 F3 F4 F5  TIR VPN(10%)
F -1000 2000 0 0 0 0 100% 818
G 00 60 60 60 60 60 5% 1274

» Unaformade corregir el problema anterior es
calculando una TIR gjustada para el proyecto F.
Para ello suponemos que se reinvierten los flujos de
cgaa 10% (costo de oportunidad) hasta el quinto
ano.

Proyecto FO FL F2 F3 F4 5  TIR VAN(10%)
FAjustado  -1000 0 0 0 0 298 29M% 81818
G -L000 60 60 600 60 60 5% 1274

» Notese que el VPN no cambia. El VPN no
introduce sesgos cuando |0s proyectos tienen
diferentes vidas Utilesy son irrepetibles.
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d) El costo de oportunidad del capital variaen €
tiempo.

» Habiamos dicho que la tasa de descuento o costo
de oportunidad del dinero puede cambiar en cada
periodo. En tal situacion surge e problema de con
gué tasa comparamos la TIR

Proyecto FO F1 P2 F3 F4 F5 etc TIR VPN (10%)
H 0000 6000 5000 4,000 0 0 3% 3502
[ 0000 1800 1800 1.800 1800  1800... 20% 9,000
J 6000 1200 1.200 1200 1200... 20% 6,000
10.000
LY
8.000 - \
6.000 A
\
4.000 N 33:3%
Z 000 \ VPN H
> - N\ - - - .WPNI
0 : ‘\\j : :
2.000 0, A 9 1) 9 %
' s
.
-4.000 ~—__
-6.000

Costo de Oportunidad
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5. Periodo de Recuperacion del Capital (PRC)

* Muchas empresas desean que las inversiones que
realizan sean recuperadas no més alla de un cierto
nimero de anos.

» El PRC se define como el primer periodo en € cual €
flujo de caja acumulado se hace positivo.

.
PRC =MIN{T/F +a F,* 0
t=1

Proyecto M F R B K B PRC VAN
20000 200 40 50 500 30 3 116
2000 1100 20 1 165
2000 1000 1000 5000 2 3492
-2000 0 2000 5000 2 3409
2000 1000 1000 100000 2 7487

m o oOo|wo >

» Deficienciasdel PRC
— No dice nada respecto del aporte de rigueza que hace
el proyecto
— No considera el costo de oportunidad del capital
— No asignavalor alos flujos posteriores a PRC

— Dala misma ponderacion alos flujos anteriores a
PRC

» Consecuencias:
— No permite jerarquizar proyectos en forma eficiente
— Debe ser usado sdlo como un indicador secundario

» Unindicador superior aeste es el PRC descontado:
PRC =MIN {T/F +éT1 R Y
TS @)
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6. Rentabilidad Contable Media (RCM)

* Sedefine como € cuociente entre la utilidad contable

promedio y el valor contable promedio de la
inversion.
* Problemas

— No considera el valor del dinero en el tiempo (usa

promedios)

— Sebasaen larentabilidad y noen e flujo decaa

(sujeto alos criterios del contador)
— ¢Con qué se comparalaRCM?

FO F1 F2 F3
Ingresos 0 12.000 10.000 8.000
Costos 0 -6.000 -5.000 -4.000
Depreciacion 0 -3.000 -3.000 -3.000
UAI 0 3.000 2,000 1.000
Impuesto 0 -450 -300 -150
uDlI 0 2550 1700 850
Depreciacion 0 3.000 3.000 3.000
Inversién -9.000 0 0 0
Flujo de Caja -9.000 5.550 4700 3.850
Utilidad Contable Media= (2.550 + 1.700 + 850)/3 = 1.700
Inversion Contable Media = (9.000 + 6.000 + 3.000 + 0)/4 4500
RCM = 1.700/4500 = 37,8%
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7. Indice de Rentabilidad (Razon
Beneficio/Costo)

» Sedefine como € valor presente de los flujos de
caja presupuestados dividido por €l valor de la
inversion inicia (VP/I).

* El criterio es aceptar proyectos con un indice de
rentabilidad mayor que 1 (VP>I). Conduce ala
misma decision que € VPN.

» Aligua quelaTIR, puede conducir aerrores
cuando estamos frente a proyectos excluyentes.

e Esunindicador Util para elegir entre proyectos no
excluyentes cuando hay restricciones de
presupuestarias.

Proyecto FO F1 F2 VPN (10%) VP (10%) IR
A 10000 13000 1500 3058 13058 1306
B 5000 1500  7.000 2.149 7149 1430
C 5000 3000 5000 1860 6860 1372

* Eneste gemplo, si tenemos un presupuesto de
10.000 parainvertir, debemos escoger aquellos
con mayor IR, esdecir, B y C, alin cuando
individual mente tengan un VPN mas bagjo que A.
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8. Indicadores para Proyectos Repetibles

» En ocasiones los inversionistas se ven enfrentados a
proyectos que se pueden repetir periddica e
indefinidamente. Es decir, a cabo de lavida til del
mismo es posible repetir lainversion y obtener los
mismos flujos.

* El problema gque surge es cdmo proceder en la
comparacion de dos 0 més proyectos con diferentes
vidas Utiles, en donde al menos uno de ellos es
repetible.

» Vamos aanalizar tres indicadores, que son
derivaciones del VPN.

a) VPN compuesto (0 a infinito)

» Supongamos que nos enfrentamos a un proyecto
repetible que requiere unainversion FO y que generan
flujos Ft.

» S queremos comparar este proyecto con otro no
repetible, 0 con uno repetible pero con distinta vida
util, debemos calcular € VPN delos flujos de los
sucesivos proyectos, hasta el infinito.

» Unaforma practica de hacer esto es calcular € VPN
de lacorriente infinita de VPNSs, lo que
denominaremos VPS.

+ n
VPS =VPN (1+r)

ddo m




b)

Beneficio Anual Uniforme Equivalente (BAUE)

» Unayposibilidad para comparar proyectos repetibles
de diferente vida Util, es recurrir al Factor de

Recuperacion del Capital y distribuir el VPN de cada
proyecto con latasa de costo de oportunidad del

dinero en n cuotas iguales, siendo n el nimero de

periodos de vida til de cada proyecto.

» Lacuotaasi determinada se denomina BAUE.
* El criterio es elegir el proyecto con mayor BAUE.

. (1+r) - r

BAUE =VPN (1+r)-1

C)

Costo Anua Uniforme Equivalente

En algunas ocasiones se presentan proyectos
repetibles que producen os mismos ingresos y
difieren entre si solo en los costos de inversion y
operacion. En este caso conviene distribuir €
valor presente de los costos en n cuotas iguales.

La cuota asi determinada se denomina CAUE.

El criterio es elegir el proyecto con e menor
CAUE.

. (1+r) -y

CAUE  =VPN w737,




