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UTILIDADES

Proporciona una medida de la rentabilidad relativa bruta
por unidad monetaria comprometida

- RELATIVA porque se define en tanto por ciento o tanto
por uno

{ - BRUTA porque no se ha descontado el coste de
oportunidad de los capitales invertidos

r>k= el proyecto se acepta

r=k= el proyecto es indiferente, pero se

rechaza

\ r<k = el proyecto se rechaza

Representacion grafica de VAN (k) cuando es una funcion monétonamente
decreciente

VAN(k

-D+ Zn: F,
j=1

Tipo de descuento
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VAN y TIR conducen a la misma decisién de
aceptacién / rechazo de un proyecto de
inversién

N W

NDICION
C \co IcId )

——— —

Siempre y cuando el VAN sea una funcion del tipo de
descuento mondtona decreciente

’—~

—_—
' =~ - e - -
OBSERVACION TIR y coste de oportunidad del capital ( tipos I
I de descuento) no deben ser confundidos
I - —— —~ y, I
y — g ’

CONCLUSION h

La TIR es una medida de rentabilidad que depende (nicamente de la cuantia
y duracidon de los flujos netos de caja del proyecto

El coste de oportunidad del capital es un estdndar de rentabilidad para el
proyecto, utilizado para calcular cudnto vale el proyecto, el cual se
establece en los mercados de capitales
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INCONVENIENTES DE LA TIR

9

1. Inconsistencias en la obtencion de la TIR: mdltiples soluciones
y no existencia de solucion.

2. Posibilidad de contradiccion con el criterio del VAN a la hora
de seleccionar proyectos.

3. Problemas cuando la ETTI no es plana.

4. No cumplimiento del principio de aditividad del valor.

Sea el esquema temporal de determinado proyecto:

Suponemos que el coste de capital es constante e igual a k

n F. n _
VAN(K) =-D+ L = D+)F(@l+k)’
,Z:l:(l+k)1 ,le ,
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k=0= VAN(©O)= -D+Y'F,
=1

e k — 0= VAN(x) - -D

. SVAN(K) _

ok 2 Jf':(l’fk)“<o,yaqueFJ>Oy(1+k)>O.

OVAN(CKk) « ., . & ., -
VRIS 07 VEAk) " =5 (j+1)F(1ek) >0

Se deduce que la funcién VAN (k) para las inversiones simples es
mondtona decreciente, es asintética en el eje de abscisas a (-D) y tiene un

Unico punto de corte con el eje de abscisas. Su representacién grdfica

—
Tipo de descuento
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Sea un proyecto de inversion es no simple

flujos netos de
caja (en um)

Desembolso F1 F2
inicial
-1.800 20.000 -20.000

La TIR seria:

VAN = -1800+

Existen dos tipos de descuento r que hacen el VAN = O,

VAN(K) 3200 +

2200 +

1200 +

200 -+

20000 20.000 _
@+r) (1A+r)?

r=0lly r=9

TIR =900%

-800 ~

-1800 J,

10 12

TIR=11%

El VAN aumenta a medida que el tipo de descuento aumenta,
alcanzando un madximo y, a continuacion, disminuye. Esto se debe a que
existen dos cambios de signo en la corriente de flujos netos de caja.
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Hay casos en los que no existe tasa de rentabilidad alguna.

Flujos netos de
caja (en um.)

Desembolso F1 F2
inicial
-1.200 4000 -4.000

4000 4000 _
(1+r) (1+r)

No hay solucién (real). Si llamamos x = (1+r), entonces:

La TIR seria: VAN = 1.200+ 0

4000+ /40007 — 4(1200)(4.000)  4.000 +/~3200.000
- 2(1.200) - 2.400

Este proyecto tiene un VAN negativo para cualquier ftfipo de

descuento:

VAN(K) 0 f f f f f f f f f f f f k

-200 +

-400

-600 +

-800

-1000 -

-1200
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Problemas cuando la ETTI no es plana

<< simplificacién >>

SN
El coste de oportunidad del capital es constante a lo largo\

del tiempo, tanto a corto como a largo plazo (estructura

temporal de los tipos de interés -ETTI- es plana)

S~ 7

oo-..000O0Ooo."l::.....‘.....'-’.........'..o~..............0030000
¢Y cuando los tipos de interés a corto

**+-++  plazo son distintos de los tipos a largo plazo? VPRI

Para calcular el VAN, descontamos el flujo de cada aiio al coste de capital de

dicho periodo wTie

®eccoce

qee000c0e,,

.. o®
®%ccecccce’
ecee eecccses,

ese00ccoe, oo ® LX) oo ®e,

...... ooooo.....:o° ® o Caad ..

o°® * Ce,

¢Con qué coste de oportunidad del

.:..,,,,, capital comparamos la TIR?
.'.‘Ooooo‘: ®%cccccccsccc®’

. .
..“Ooonooo.oi°’~'o... o®

e

Se deberia calcular una complicada media ponderada para obtener un valor
comparable con la TIR
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¢Qué Consecuencias tiene esto?

Cuando la ETTI no es plana la TIR se convierte en un
ndmero sin demasiada utilidad, debido a que la TIR es una
cifra sin ninguna interpretacion econémica simple

N\

“=O|vidar‘se de la TIRy 1
n emplear el VAN "

SOLUCION

(Si la ETTI no es plana) —

=

= & === =& o=

_—— /

ﬂ Si no se cumple la "aditividad" no se podria determinar la contribucién neta ﬂ

del proyecto al valor de la empresa
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Comprobacion que la TIR no cumple con el principio de aditividad del

valor

Flujos de tesoreria
(um)

Proyecto D Fi F. VAN (k=10%) TIR,en %

E -100 100 100 73'55 6180
F -200 150 150 60'33 3187
E+F -300 250 250 133'88 42'01

Si realiza el proyecto E el valor de la empresa aumentard en 73'55 um

y si realiza el F, aumentard en 60'33 um.

Si los dos proyectos de inversion (E+F), el aumento en su valor serd
equivalente a la suma de la aportacion neta de cada proyecto

individualmente.
VANE.r = VAN + VANE

Si analizamos la anterior situacién con el criterio de la TIR, no

obtenemos el mismo resultado

Si calculamos la TIR del proyecto E+F observamos que la rentabilidad

que obtenemos no es la suma de la rentabilidad de ambos proyectos

considerados individualmente, esto es, re.g # g + 'r.
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EL PLAZO DE RECUPERACION

( payback)

AN

PERIODO DE TIEMPO que transcurre hasta que los flujos netos de caja
permiten recuperar el coste de la inversion y amortizar, en su caso, los flujos
netos de caja negativos que puedan producirse hasta ese momento de la vida del

royecto
proy =

Viene a medir la liquidez del proyecto

de inversidn

D+ F =0

.
os® .
‘..............................................

lIIIIIIIIIIIII‘

Si los flujos netos de caja son constantes: Plazo de Recuperacién :%
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Ejemplo:

Flujos de tesoreria (um)

Proyecto D F1 F2 F3 Fa

J -6.000 2.000 2.500 5.000 8.000

Afioj F; FNCacumulado D

0 — — 6.000

1 2.000 2.000 6.000

DY)

2.500 4.500 6.000

w

5.000 9.500 6.000

En el 3er afio se recupera el desembolso inicial y se sobrepasa

Si suponemos que los flujos netos de caja se generan de forma
homogénea a lo largo del periodo, entonces:

1.500x12 meses

Plazo de Recuperacién = =3'6 meses

5.000

Luego, el plazo de recuperacion del proyecto J sera de 2 afios, 3 meses

y 18 dias
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INCONVENIENTES DEL payback

1) CRITERIO ESTATICO, no tiene en cuenta el valor del dinero en el
¢ tiempo.

Z)ENO tiene en cuenta todos los flujos netos de caja

3) ‘:Dificul’rad que existe para seleccionar un proyecto

v

¢Cdmo salvar la primera limitacion?

PLAZO DE RECUPERACION DESCONTADO

Afioj F; FNC descontado ~ FNC acumulado D
(k=10%)
0 — — — 6.000
1 2000 1.818'18 1.818'18 6.000
2 2500 2.066'12 3.884'30 6.000
3 5.000 3.756'57 7.640'87 6.000

(6.000-3.884'30) x12 meses _y7e .
3.756'57

Plazo de Recuperacidn =

El plazo de recuperacion descontado del proyecto J serd de 2 afios, 6
meses y 23 dias.

INCONVENIENTES:

El criterio depende de la eleccién de una fecha tope arbitraria e
ignora todos los flujos netos de caja posteriores al plazo de recuperacién.
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Otros criterios de valoracion

RENDIMIENTO CONTABLE MEDIO

Benefico Medio Esperado Despues de Amortizaci ones e Impuestos
Valor Medio Contable de la Inversion

Se compara este ratio con la tasa de rendimiento contable de la empresa
en su conjunto o con alguna referencia externa, como la tasa media de
rendimiento contable en el sector

Flujos de tesoreria (u m)

Proyecto G Afol Afo2 Ano3
Ingresos 20.000 15.000 12.000
Costes con salida de 10.000 8.000 6200
tesoreria
Flujo de tesoreria 10.000 7.000 5.800
Amortizacidn 4,000 4.000 4.000
Beneficio neto 6.000 3.000 1800

_6.000 +3.000 +1.800

3 =3.600 um

Beneficio anual medio

Direccion Financiera |
Curso 2009/10- Grupo F
Tema 4 15



-
PROYECTO
~

Inversion requerida es de 12.000 um

El método de amortizacidn lineal (cuota de amortizacién anual serd de
4.000 um)

Inversion anual media = 12.000 - 8. 030 *4.000+0 =6.000 um

Afo O Afiol Afo?2 Ao 3

Valor contable bruto de la 12.000 12.000 12.000 12.000
inversion
Amortizaciéon acumulada O 4000 8.000 12.000
Valor contable neto de la 12.000 8.000 4.000 0
inversion

El beneficio neto medio es 3.600 um y la inversion media es 6.000 um

Beneficio anual medio _3.600 _

Inversion anual media  6.000 o6

Tasa de rentabilidad contable media =

Se aceptaria si la tasa de rendimiento
contable que se estableciera como
-V objetivo es < 60%

~
S\

Se rechazaria si la tasa de
rendimiento  contable que se
estableciera como objetivo es > 60%
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< INCONVENIENTES>

1. No es un criterio dindmico (no tiene en cuenta que el valor del dinero)

2. Depende del beneficio contable, no de los flujos netos de caja. El resultado de
este criterio no serd objetivo.

3. No ofrece ninguna guia sobre qué tasa de rentabilidad se establece como objetivo.
Esta decisién también es arbitraria

EL INDICE DE RENTABILIDAD

(RATIO BENEFICIO - COSTE)

VA flujos netos de caja posteriores a la inversion inicial

Indice de rentabilidad = —
Inversion inicial

ACEPTACION: Si el indice de rentabilidad es > 1 (Conduce a la misma
decisién que el valor actual neto)

Inconveniente, como la TIR, puede llevar a error cuando debemos
elegir enfre dos proyectos mutuamente excluyentes.
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Flujos de
tesoreria (um)

D F, indicede VANal

Proyecto
rentabilidad 10%
H -3.000 4.620 14 1.200
I -8.000 11.000 125 2.000

Tanto el proyecto H como el I son buenos proyectos.

Si los proyectos fueran mutuamente excluyentes, se deberia escoger
el proyecto I, pues es el que presenta un mayor VAN, aunque el Indice de
Rentabilidad concede a H la mayor puntuacién.

Solucion al problema: Analizar el indice de

rentabilidad de la inversion incremental.

Comprobar si el indice de rentabilidad de la inversién adicional de
5.000 um es mayor que 1.

Como aparece en la tabla, el indice de rentabilidad de la inversion
adicional (I-H) es mayor que 1. Por fanto, el proyecto I es el mejor
proyecto.

Flujos de
tesoreria (u m)

b F, Indicede VANal

Proyecto rentabilidad  10%
H -3.000 4.620 1'4 1.200
I -8.000 11.000 125 2.000
I-H -5.000 6.380 1'16 800
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El Indice de Rentabilidad indica que tanto el proyecto H como el I son
buenos proyectos.

El problema surge si suponemos que los proyectos son mutuamente
excluyentes. En dicho caso, deberiamos escoger el proyecto I, dado que es
el que presenta un mayor VAN. Sin embargo, el indice de rentabilidad
concede a H la mayor puntuacidn.

Para resolver este problema debemos actuar de igual modo
que en la TIR:

Se analiza el indice de rentabilidad de la inversion incremental.

Comprobar si el indice de rentabilidad de la inversién adicional de
5.000 um es mayor que 1.

El indice de rentabilidad de la inversién adicional (I-H) = > 1.

Por tanto, el proyecto I es el mejor proyecto.
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