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4. CRITERIOS DE RENTABILIDAD
En la sección 2 de este capítulo explicamos cómo armar los flujos del proyecto a partir de información relevante sobre costos y beneficios. Esa información puede ser resumida a un solo número. Ese número es el criterio de rentabilidad y puede expresarse en pesos, porcentajes o valores absolutos, dependiendo del indicador de que se trate. Así, los "criterios" son las distintas formas de medición de la rentabilidad de un proyecto. A continuación se describen las técnicas para calcularlos
.
4.1. Valor actual neto (VAN)
Es difícil argumentar en contra de la afirmación de que un peso hoy vale más que un peso mañana. De hecho, esa es la razón por la que aun en aquellos casos en que la inflación sea cero, debe pagarse una tasa de interés por contar con los recursos en el presente. Para comparar flujos de costos y beneficios que ocurren en distintos momentos, se deben llevar todos a su valor en una misma fecha, ya sea al principio de la evaluación, al final o a una fecha intermedia.
Por conveniencia, los flujos del proyecto se llevan al momento inicial de la construcción o del periodo de inversión, ya que es la fecha más cercana al momento en que se debe tomar la decisión. A este proceso se le conoce como "actualizar los flujos". El valor actualizado es preferible debido a que su interpretación es sencilla; es más fácil conocer el valor de $100 hoy que el valor de $110 en un año si la tasa de descuento es de 10 por ciento
.
El valor presente neto o valor actual neto (VAN) es el valor presente de todos los flujos del proyecto (positivos y negativos) relevantes en su evaluación. Este método consiste en determinar la equivalencia, en el presente, de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y compararla con el desembolso inicial. Dicho de otra manera, el VAN de una inversión es la diferencia entre el costo de capital de la misma y el valor presente de los flujos netos futuros que genere. También se puede definir como la cantidad que un inversionista podría pagar por una inversión en exceso de su costo, ya que es el criterio de rentabilidad que indica cuánto más rico es el dueño (empresa, institución, sociedad o país) del proyecto en pesos y centavos si éste se ejecuta, respecto a la situación en la que no se ejecutaría el proyecto. La fórmula del VAN es la siguiente:
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 ……………….(4.1)
en donde: 

I = inversión total 

Bt = beneficios totales en el periodo t

Ct = costos totales en el periodo t
m = periodo de ejecución o construcción 

r = tasa de descuento o costo de oportunidad del dinero
n = número de años del horizonte de evaluación 

Para actualizar o "descontar" el flujo de cada periodo, éste se debe multiplicar por un factor de descuento. Como se puede deducir de la fórmula (4.1), los factores de descuento para cada periodo son los que se muestran en el siguiente cuadro. Se debe notar que el factor de descuento es mayor conforme se avanza en la vida del proyecto, es decir, se divide el flujo entre un número más grande. Esto refleja el hecho de que los recursos en el presente valen más que en el futuro.
	periodo
	0
	1
	2
	3
	…..
	N

	Factor de descuento
	1
	1/(1+r)
	1/(1+r)2
	1/(1+r)3
	…..
	1/(1+r)n


Cuadro 4.1 Factores de descuento tasa continua
Cabe señalar que sólo se puede utilizar la fórmula 4.1 si la tasa de interés o de descuento no varía durante el horizonte de evaluación; si dicha tasa cambia se utiliza la siguiente fórmula:
VAN = -I0 + (B1-C1)/(1+r1) + (B2 – C2)/(1+r1)(1+r2) + ….+(Bn-Cn)/(1+r1)(1+r2)..(1+rn)

Para tasas de descuento diferenciadas, los factores de valor presente del flujo neto de cada periodo serán los siguientes:
	Periodo
	0
	1
	2
	3
	…
	N

	Tasa de descuento
	1
	1/(1+r1)
	1/(1+r1)(1+r2)
	1/(1+r1)(1+r2)(1+r3)
	…..
	1/
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Cuadro 4.2 Factores de descuento tasa variable.

El valor presente utiliza como tasa de descuento el costo de oportunidad de los recursos. Cuando esto sucede, un inversionista es indiferente entre obtener un determinado monto de recursos en el futuro o en el valor presente, de dicho monto, el día de hoy. Por ello se dice que el valor presente de un flujo es el valor máximo que un inversionista estaría dispuesto a pagar por un activo que produzca dichos flujos.
El factor r es la tasa de descuento o costo de oportunidad de los recursos, lo que significa que es la tasa de interés o rendimiento promedio que se obtendría con los fondos destinados a la inversión del proyecto en la siguiente mejor opción de inversión, si se decidiera no Ilevarlo a cabo. En este sentido, es la tasa sacrificada por realizar el proyecto, es decir, por destinar los recursos a dicho fin. De esta forma, r representa, en "realidad, lo que se obtendría en la situación sin proyecto.
La tasa utilizada generalmente se conoce como la rentabilidad exigida al proyecto (required yield) , tasa de descuento pertinente o tasa de descuento (discount rate). También se le conoce como tasa mínima de rendimiento o mínima tasa de rendimiento atractiva (minimal attractive rate of return).
4.1.1. Criterio de decisión
El VAN es positivo sólo si el monto de inversión es menor a la equivalencia en el periodo inicial del valor total de los flujos netos futuros del proyecto. Cuando se está analizando un proyecto individual, el criterio de decisión aplicable al VAN indica que es rentable si el valor presente del flujo de beneficios es mayor que el valor presente del flujo de costos. En otras palabras, es conveniente realizar un proyecto si el VAN es positivo.
VAN> 0, Se acepta el proyecto 

VAN = 0, Se mantiene el valor de la riqueza (el proyecto cubre todos los costos de oportunidad)

VAN < 0, Se rechaza el proyecto 

Cuando se tienen varias inversiones independientes
 el criterio de decisión es realizar aquellas cuyo VAN es mayor que cero y rechazar las que tengan un VAN menor a cero.
Cuando se tienen dos o más proyectos con VAN positivo, pero sólo puede hacerse uno de ellos, se trata de inversiones mutuamente excluyentes, en cuyo caso se recomienda hacer el que tenga el VAN más alto

4.1.2. Interpretaciones del VAN
El VAN de un proyecto tiene diversas interpretaciones, entre las cuales destacan:
· El valor presente es la cantidad máxima que podría pagar un inversionista por la oportunidad de realizar la inversión sin perjudicar su posición financiera.

· El VAN representa la variación en la riqueza o bienestar del dueño del proyecto.
· Cuando el VAN es positivo, representa la utilidad del proyecto en el momento de la inversión. Esta utilidad no es reconocida para efectos contables.
· Es el monto que el promotor podría pagar en exceso por el proyecto (margen de error en los cálculos de las inversiones) y recuperar su inversión a la tasa deseada.
· Cuando el VAN calculado a la tasa del crédito es negativo, representa el monto del proyecto que no puede ser financiado con crédito.

a) Ejemplo del cálculo del VAN si la tasa de descuento es fija
Un proyecto requiere una inversión de $2 millones y producirá beneficios netos: en el primer año $400,000, en el segundo $1.8 millones y en el tercero $2 millones. La tasa de descuento es de 18% anual.
	Año
	Beneficio neto
	Factor de actualización
	Valor presente
	Flujo descontado

	0
	-2.0
	1
	-2.0
	-2.0

	1
	0.4
	1/(1+0.18)1
	(0.8475)(0.4)
	0.339

	2
	1.8
	1/(1+0.18)2
	(0.7182)(1.8)
	1.2927

	3
	2.0
	1/(1+0.18)3
	(0.6086)(2.0)
	1.2172

	
	Valor Actual Neto
	
	
	0.8489


Cuadro 4.3 Cálculo del valor actual neto (millones de pesos).

b) ejemplo de cálculo del VAN si la tasa de descuento es variable

Usando el ejemplo anterior, pero ahora con una  tasa de descuento del 18% para el primer año, 16% para el segundo y 12% para el tercero:
	Año
	Beneficio neto
	Factor de actualización
	Valor presente
	Flujo descontado

	0
	-2.0
	1
	-2.0
	-2.0

	1
	0.4
	1/(1+0.18)
	(0.8475)(0.4)
	0.339

	2
	1.8
	1/(1+0.18)(1+0.16)
	(0.7305)(1.8)
	1.3149

	3
	2.0
	1/(1+0.18)(1+0.16)(1+0.12)
	(0.6522)(2.0)
	1.3044

	
	Valor Actual Neto
	
	
	0.9582


Cuadro 4.4 Cálculo del valor actual neto, con tasa variable (millones de pesos).

En los dos ejemplos el VAN es mayor que cero, lo cual indica que este proyecto es rentable.
4.2. Tasa interna de rendimiento (TIR)
Se ha definido a un proyecto como la fuente de costos y beneficios durante un periodo de tiempo. Generalmente se debe desembolsar cierta cantidad en el presente para tener derecho al flujo de beneficios netos futuros, los que, idealmente, redituarán en un cierto porcentaje por sobre el monto de la inversión inicial. La tasa promedio por periodo (generalmente anual) que se obtiene debido al proyecto, se conoce como tasa interna de rendimiento (TIR).
Esta tasa es un indicador de rentabilidad ampliamente utilizado, aunque no siempre de la manera correcta, como se verá más adelante. Técnicamente se define como aquella tasa de descuento que hace que el VAN sea igual a cero. En la figura 4.1 se puede observar que si se grafica el VAN como una función de r, la TIR corresponde al punto en donde la curva intercepta al eje horizontal.

[image: image3]
Figura 4.1 Relación entre VAN y TIR.

La fórmula para calcular la TIR es: 

VAN = -Io + 
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en donde: 

l0 = inversión en el periodo cero 
Bt = beneficios totales en el periodo t
Ct = costos totales en el periodo t
TIR = tasa de descuento
n = periodos de vida útil
La TIR se calcula de la siguiente manera: después de obtener el VAN con determinada tasa de descuento, se prueban diferentes valores de r en la ecuación hasta que el VAN sea igual a cero. También se pueden encontrar, por prueba y error, los valores de r para los cuales el VAN es positivo y muy pequeño, o negativo y muy cercano a cero, e interpolar linealmente entre ellos para obtener la TIR. Existen programas para computadora que entre sus funciones financieras incluyen el cálculo de la TIR, requiriendo únicamente el flujo del proyecto. 

Cuando los flujos del proyecto cambian de signo sólo una vez, es decir, hay uno o varios flujos de efectivo negativos seguidos de flujos netos positivos como se ilustra en la figura 4.2a, existe una única TIR. Cuando existen varios cambios de signo en los flujos netos del proyecto, como se ilustra en la figura 4.2b, aparece el fenómeno de las múltiples TIR. Esto se debe a que matemáticamente el cálculo de la TIR equivale a obtener la raíz de una ecuación de grado "n". Así, puede suceder que para una misma inversión no exista una sola TIR, sólo haya una TIR positiva en el dominio de los números reales, o que se presente más de una TIR positiva, tantas como cambios de signos se presenten en los flujos
.30 La ecuación de grado "n" puede obtenerse de la siguiente forma:
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Figura 4.2 Múltiple TIR
Cuando la TIR no lleva a solución alguna
Se propone una inversión que mediante un pago de $200 en un año permitirá obtener $110 el día de hoy y $120 dentro de dos años.
Este enunciado se pude plantear algebraicamente como:
110-200(1+TIR)-1+120(1+TIR)-2=0
Haciendo (1+TIR)-1 = x, se tiene:
120x2-200x+110=0
Despejando el valor de x se observa que en el dominio de los números reales no existe solución para esta ecuación; sin embargo, el valor presente neto es positivo para cualquier tasa de descuento.
4.2.1. Criterio de decisión
Para un proyecto individual, el criterio de decisión es realizarlo si la TIR es mayor que el costo de oportunidad de los recursos con que se ejecutó la inversión; si es más baja, se recomienda no hacerlo. En caso en que la TIR sea igual a la tasa de descuento utilizada, significa que el inversionista estaría indiferente entre ejecutar o no el proyecto.

Criterio de decisión:
TIR > r Se acepta el proyecto 

TIR = r Indiferente entre hacer o no el proyecto
TIR < r Se rechaza el proyecto
Cuando se están evaluando dos o más inversiones independientes, y sus flujos se comportan de manera "normal", es decir, con un solo cambio de signo, es conveniente aceptar aquellas inversiones con TIR > r.
Si las inversiones que se están evaluando son mutuamente excluyentes, la utilización de la TIR puede producir resultados contradictorios a los obtenidos con el criterio del VAN. Debido a que la TIR es un porcentaje, su cálculo no toma en cuenta el tamaño de las inversiones, lo que puede llevar a concluir que un proyecto es más rentable que otro aunque su VAN sea menor, como se observa en el cuadro 4.5.
[image: image7.wmf]Año

A

B

0

(10,000)

(6,500)

1

12,000

8,000

TIR

20%

23%

VAN

(R=10%)

909

773


Cuadro 4.5 Comparación de información entre el VAN y la TIR
En la gráfica siguiente se aprecia cómo la TRI puede hacer parecer que el proyecto B es mejor; sin embargo a una tasa de descuento de 10% el proyecto mejor es el A.
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Figura 4.3 TIR versus VAN
Por esta razón es recomendable utilizar como indicador a la TIR únicamente de manera complementaria al VAN.
4.2.2. Interpretaciones de la TIR
La TIR tiene diversas interpretaciones, destacando las siguientes: 

- Es la rentabilidad media por periodo (generalmente anual) expresada en porcentaje, que se obtendría por la inversión.
- Es la tasa de crecimiento promedio por periodo de una inversión.
- La TIR es la máxima tasa de interés que se puede pagar a un banco por un crédito que presta para realizar el proyecto.
Ejemplo de cálculo de la TIR
Un proyecto de tres años de duración requiere una inversión de $3,000 y generará ingresos netos por $1,250 en el primer año, $1,750 en el segundo y $2,750 en el tercero. Si la tasa de descuento es de 10% anual, obtener:
a) El VAN
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b) La TIR 
De la definición de la TIR se obtiene:
0=-1000+
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Dando diversos valores a r se encuentra el VAN; cuando éste es cero, el valor de r es igual a la TIR.
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Como se observa, el VAN es positivo para una tasa de descuento de 10 a 30%, pero negativo para una tasa de 40%. Por lo tanto se deduce que la TIR está entre el 30 y 40%, ya que el VAN pasa de positivo a negativo dentro de este rango. Para obtenerla, se repite el cálculo anterior variando la r de 30 a 40%. Para este ejemplo es de 35.0842%.
El VAN, la TIR y el cruzamiento de Fisher

Considérense dos proyectos excluyentes entre sí cuyos flujos sean los presentados en el siguiente cuadro:
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Se ha considerado para la evaluación de los proyectos una tasa de descuento de 8% anual. El VAN y la TIR de cada proyecto se presentan en el siguiente cuadro:
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Existe una contradicción entre la información de ambos indicadores. En la gráfica se puede apreciar que el origen de esto radica en la tasa de descuento elegida.
Como se aprecia, si se calculan los indicadores de rentabilidad con tasas de descuento menores a 11 %, el VAN del proyecto A es superior. Si se descuentan los flujos a tasas mayores de 11%, el VAN superior es el del proyecto B. Cuando la rentabilidad de un proyecto, manifestada con el VAN, depende de la tasa de descuento utilizada, se produce el cruzamiento de Fisher, es decir, se cruzan las curvas que representan a los valores del VAN de los proyectos estudiados.
La tasa de descuento utilizada en el cálculo del VAN es aquella a la cual se pueden reinvertir los excedentes de caja del proyecto, además de ser la tasa de interés que se obtendría con los recursos destinados a la inversión si el proyecto no se realizara. Asimismo, la TIR es la tasa de descuento que hace que el valor del VAN sea cero, por ello es erróneo concluir que los excedentes de caja se pueden reinvertir a esa tasa.
Para evitar y prevenir un cruzamiento de Fisher, la regla es elegir la mejor alternativa de inversión en función del valor del VAN de cada proyecto.
4.3. Periodo de recuperación de la inversión
En algunas ocasiones, a los inversionistas les puede interesar fundamentalmente el plazo el cual recuperarán su inversión (PR). El PR es el tiempo que debe operar el proyecto para recuperar la inversión inicial, considerando el valor del dinero en el tiempo. Para obtenerlo se calcula el valor presente de cada uno de los flujos del proyecto, teniéndose un flujo acumulado. En el momento en que éste sea igual a cero, la inversión se ha recuperado; el periodo en el que esto suceda será el PR.
El supuesto implícito en este criterio es que los beneficios que se pudieran obtener después del periodo de recuperación de la inversión son tan inciertos que deberían ser ignorados. Tampoco se toman en cuenta los costos de inversión que podrían ocurrir después de esa fecha, como son los de cierre o disposición de materiales peligrosos.
Para calcular en porcentaje el periodo de recuperación de la inversión puede utilizarse la siguiente fórmula:
Porcentaje de recuperación año "t" = 
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Cuando la inversión comprende sólo erogaciones realizadas en efectivo, esto es, no incluye el costo de oportunidad de inversiones efectuadas con anterioridad y la tasa de descuento está dada por el costo del financiamiento crediticio, el valor presente de los flujos de operación a un determinado plazo representa el monto máximo de financiamiento (lo máximo que podría recuperar un banco). La relación del monto máximo de financiamiento respecto a la inversión es el porcentaje máximo de financiamiento.
4.3.1. Criterio de decisión
Cuando se trata de un proyecto individual suele determinarse un número de años arbitrario en el que se desea recuperar la inversión inicial. Bajo esta perspectiva, se acepta el proyecto si tiene un periodo de recuperación menor al establecido previamente.
Si se trata de elegir entre varios proyectos, el criterio de decisión que normalmente se aplica es aceptar los proyectos con menor periodo de recuperación de la inversión. Este criterio ha sido ampliamente utilizado porque es relativamente fácil de aplicar, sin embargo puede llevar a tomar decisiones equivocadas (cuando se trata de proyectos con una larga vida útil y sus costos y beneficios se conocen con relativa incertidumbre). En el fondo, el criterio de decisión pareciera reflejar que el objetivo es recuperar el capital invertido en el menor tiempo posible, en lugar de obtener ganancias netas sobre la inversión.
Este criterio ignora los flujos del proyecto, positivos o negativos, que surgen después del plazo de recuperación. Por ello no debe utilizarse para comparar inversiones mutuamente excluyentes.
4.3.2. 4.3.2 Interpretación 

Como el periodo de recuperación de la inversión corresponde al número de años en el que los flujos positivos del proyecto pagan la inversión inicial, una interpretación posible es que cuando la inversión comprende sólo las erogaciones realizadas en efectivo, es decir, no incluye el costo de oportunidad de inversiones efectuadas con anterioridad y la tasa de descuento está dada por el costo del financiamiento crediticio, el valor presente de los flujos de operación a un determinado plazo representa el monto máximo de financiamiento (lo máximo que podría recuperar un banco en un periodo de tiempo predeterminado). La relación del monto máximo de financiamiento respecto a la inversión es el porcentaje máximo de financiamiento que un proyecto soporta en un periodo.

Un ejemplo de esto es el siguiente: Se concursa una planta de tratamiento de aguas residuales. La inversión se estima en $326 millones y los ingresos serán de $100 millones anuales. Si un banco ofrece financiar el 70% de la inversión a una tasa de 15%, ¿cuál sería el plazo mínimo del crédito?
Si el crédito se otorga a un año, el monto máximo a financiar sería 100/(1+0.15)=87; es decir, 27% de la inversión total. Para un financiamiento a dos años, el monto máximo sería la suma del valor presente de los flujos de cada uno de los años, esto es:
100/(1+0.15) + 100/(1+0.15)2= 163

De esta manera, el monto máximo a financiar sería 163/326 = 50%.
Procediendo de la misma forma para el resto de los años, se obtienen los porcentajes máximos de financiamiento. La gráfica 4.3 muestra que se necesita un plazo mínimo de tres años para que el banco recupere un crédito equivalente al 70% de la inversión.
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Gráfica 4.3 Porcentaje de recuperación a valor presente
Ejemplo: Se solicita financiamiento para un proyecto que requerirá de una inversión por $6,500. Dicho proyecto permitirá la producción y venta, durante los primeros cuatro años, de 50, 75, 100 Y 100 unidades. El precio de venta al inicio del proyecto se estima en $50 por unidad. Los costos variables se han calculado en $15 por unidad y los fijos en $200 anuales. Para el primer año de operación se ha proyectado una inflación de 15% anual y una tasa real de 7.5%. Para los años siguientes se estima una inflación de 10% y una tasa real de 5%. Con la información anterior obtener el financiamiento máximo que se podría otorgar.
Precio de venta 50
 Costos variables 15
Costos fijos 200 
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100

Inversión

(6,500)

Ventas

2,875

4,744

6,958

7,653

Costos Variables

863

1,423

2,087

2,296

Costos Fijos

230

253

278

306

Flujo del Proyecto

(6,500)

1,783

3,068

4,592

5,051

VP Flujos

(6,500)

1,442

2,148

2,784

2,652

VP Acumulado

1,442

3,590

6,374

9,026

Financ. Máximo

22.18%

55.23%

98.07%

138.86%

VPN

2,526


4.4. índice de rentabilidad 

Un criterio adicional que se utiliza en la evaluación de proyectos es el llamado índice de rentabilidad (IR), que es el cociente del valor actual de los flujos futuros esperados después de la inversión inicial, entre el monto total de la inversión.
El IR pude representarse con la siguiente fórmula: 

IR = VA flujos subsecuentes a la inversión o valor actual de los beneficios (VAB)/Inversión.
4.4.1.  Criterio de decisión 

Para utilizar el IR como indicador de la conveniencia de un proyecto se pueden identificar tres distintas posibilidades:
1. Cuando se evalúa un proyecto independiente.
2. Cuando se comparan proyectos mutuamente excluyentes.

3. Cuando existe racionamiento de capital. 

Proyectos independientes 

En principio sólo conviene aceptar proyectos cuyo VAN resulte positivo y esto implica un IR mayor a 1. De esta forma, el criterio de decisión es:
IR>1 Aceptar el proyecto.
IR<1 Rechazar el proyecto.

Cuando se comparan proyectos mutuamente excluyentes
En algunas ocasiones, un proyecto (A) con un VAN mayor al de otro proyecto (B) puede tener un IR menor. Si ambos proyectos son mutuamente excluyentes, el uso del IR puede llevar a una toma de decisiones errónea. Esto sucede porque el IR es un cociente y no toma en cuenta que algunos proyectos pueden tener una mayor inversión, lo que reduce su IR.
En estos casos, lo más conveniente es realizar un análisis de tipo marginal o incremental entre ambos proyectos.
Supóngase que se tienen los proyectos A y B del cuadro 4.6; el IR indicaría que es más conveniente invertir en el B, sin embargo el VAN del A es mayor. El tercer renglón del cuadro muestra el análisis incremental en el que se resta el proyecto B del proyecto A. Como el IR de los flujos incrementales es mayor a 1, se debe elegir el proyecto A, que es más grande
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Cuadro 4.6 IR con proyectos mutuamente excluyentes
Cuando existe racionamiento de capital 

Cuando una empresa o un municipio no tiene presupuesto suficiente para hacer todas las inversiones rentables, se dice que existe racionamiento de capital. En estos casos se debe buscar maximizar el VAN de las inversiones que se pueden realizar con el presupuesto limitado, es decir, aceptar el o los proyectos que conjuntamente sumen el VAN más alto para cierto monto de inversión.
En este caso no se pueden ordenar los proyectos de acuerdo con su VAN, sino de acuerdo con su IR; de hecho, este es el caso en el que el uso del IR es más útil.
4.5. Indice del valor actual neto (IVAN)

Un criterio utilizado en la evaluación de proyectos es el índice del valor actual neto (IVAN), el cual se asemeja al índice de rentabilidad porque proporciona información de la riqueza que se obtiene por cada peso invertido en un proyecto. Este indicador es una herramienta para priorizar proyectos dentro de las restricciones presupuestales que se enfrentan. Convendría realizar aquellos proyectos de mayor IVAN, que es el cociente del valor actual neto entre el monto total de la inversión.
El IVAN pude representarse con la siguiente fórmula:
IR =VAN/Inversión
Para calcular el VAN se utiliza el costo de oportunidad de los fondos como la tasa de descuento relevante.
4.5.1.  Criterio de decisión 

Para utilizar el índice del valor actual neto como indicador de la conveniencia de un proyecto, basta con el hecho de que el VAN sea positivo; en realidad, el IVAN es una herramienta para decidir entre los proyectos en los que este indicador resulte mayor.

4.6. Relación beneficio-costo (B/C)
Este criterio consiste en calcular el valor presente de los beneficios del proyecto y dividirlo entre el valor presente de los costos, utilizando el costo de oportunidad de los fondos como la tasa de descuento relevante. Debido a que para que un proyecto sea rentable, los beneficios deben ser mayores a los costos en valor presente, se puede concluir que aquellos proyectos con una relación B/C mayor a 1 deben ser aceptados. Este criterio también es conocido como "índice de valor presente".
No obstante que este criterio ha sido ampliamente utilizado, puede llevar a decisiones equivocadas debido a que el valor que tome depende de la forma como se definan los beneficios y los costos del proyecto.
4.6.1. Criterio de decisión
Bajo este criterio, un proyecto individual se acepta si su relación beneficio-costo es mayor a 1. Si se trata de varios proyectos, el criterio es aceptar aquellos con mayor razón beneficio-costo, siempre que ésta sea mayor a 1.
4.6.2. Problemas con el uso del criterio beneficio-costo
a) Debido a que es un índice y no incorpora la variable tamaño en su cálculo, este criterio puede no dar un orden correcto de la prioridad de los proyectos si éstos difieren en tamaño. Considérese el caso de tres proyectos mutuamente excluyentes, A, B Y C, en el cuadro 4.7.
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Cuadro 4.7 Problema de tamaño
Si los proyectos fuesen ordenados de acuerdo con su relación beneficio-costo, debería escogerse el proyecto C. Sin embargo, el VAN del proyecto C es menor que el del proyecto B. En ese caso el orden de los proyectos, de acuerdo con su relación beneficio- costo, hubiera llevado a una decisión incorrecta. Esa es la razón por la que se recomienda utilizar este indicador de rentabilidad sólo como complemento del VAN.
b) El segundo problema asociado con el uso de la relación beneficio-costo, y quizás su más seria desventaja, es que es sensible a la forma en que los contadores definen los costos cuando se calculan los flujos de efectivo. Por ejemplo:
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El orden de los dos proyectos puede revertirse, dependiendo de la forma como se calculen los costos actuales. Desafortunadamente la evaluación de proyectos puede tener muchas decisiones arbitrarias acerca de los costos y beneficios, y cada una de ellas afecta la relación beneficio-costo.
4.7. Tasa de rentabilidad inmediata (TRI)
La tasa de rentabilidad inmediata es el criterio de decisión que se utiliza cuando se quiere determinar el momento óptimo para llevar a cabo una inversión. Esta decisión es crucial, especialmente en proyectos de infraestructura que no pueden realizarse por etapas, es decir, que no son divisibles; por ejemplo, carreteras, sistemas de agua potable y plantas para la generación de energía eléctrica.
En esos casos, realizar el proyecto antes de su momento óptimo hace que exista una capacidad ociosa que producirá una pérdida de rentabilidad por adelantar inversiones y utilizar recursos que podían haberse aplicado en otros usos. Si la construcción del proyecto se realiza uno o varios periodos después de su momento óptimo, se presentará un déficit de bienes o servicios y la consiguiente pérdida de rentabilidad por postergar beneficios.

Aunque un proyecto tenga un VAN positivo, puede darse el caso de que postergar la inversión algunos años ocasione que el VAN se incremente hasta un punto máximo para posteriormente disminuir. El momento óptimo de operación de un proyecto se ilustra en la figura 4.4, en donde se observa que si el momento óptimo es t* y la construcción dura n años, ésta debe comenzar en el año t*-n.
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Figura 4.4 Momento óptimo de inicio.

Asimismo, en la figura 4.5 se muestra el caso de un proyecto cuyos beneficios crecen con el tiempo, pero no los costos. EI monto de recursos requeridos para construir el proyecto produce I*r en un año, si se invierten en la siguiente mejor opción de inversión; si se destinan al proyecto, reditúan Bt. Al comparar estos dos flujos anuales se puede determinar si es o no el momento óptimo para realizar el proyecto.
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Figura 4.5 Momento óptimo
El criterio es el siguiente:
Si I*r > Bt se debe posponer el proyecto
Si I*r < Bt se debe iniciar el proyecto.
Cabe destacar que el análisis debe hacerse en términos reales. Este criterio no puede emplearse para proyectos mutuamente excluyentes debido a que es una medida relativa que no toma en cuenta los beneficios que se presentarían una vez iniciado el proyecto.
4.8. 4.8 Toma de decisiones
Los indicadores de rentabilidad descritos buscan resumir, en un sólo número, toda la información relativa a los flujos de costos y beneficios de un proyecto. Esto se hace con el propósito de apoyar la toma de decisiones acerca de la conveniencia de realizar o no una o varias inversiones.
Como regla general se considera que el criterio del VAN es el que llevará a tomar la mejor decisión, debido a que es el que menos problemas presenta, además de que su interpretación es muy sencilla. Sin embargo, pueden darse circunstancias especiales en las que sería conveniente confirmar con otro indicador. Las reglas generales que deben seguirse, dependiendo de la decisión que haya que tomar, se indican a continuación.
4.8.1. Proyectos individuales 

a) VAN 

Bajo el criterio del VAN, la regla de decisión es aprobar el proyecto si este indicador resulta positivo y rechazarlo si es negativo. Cuando el VAN es igual a cero, quiere decir que se gana lo mismo haciendo el proyecto o destinando los recursos a la siguiente mejor alternativa de inversión.
Cuando se trata de la evaluación de un solo proyecto, este criterio puede considerarse "a prueba de tontos", ya que si los costos y beneficios fueron estimados con un grado aceptable de rigurosidad y los flujos se descuentan a la tasa de descuento relevante para el inversionista (sea éste un individuo, una empresa o el país), es poco probable que conduzca a una toma de decisiones equivocada.
b) TIR
Cuando un proyecto tiene un comportamiento "normal", es decir, presenta una corriente de flujos negativos en su etapa inicial y posteriormente tiene flujos positivos sin que haya otro cambio de signo, tendrá una única TIR. Si ésta es mayor a la tasa que representa el costo de oportunidad del capital, el proyecto debe aceptarse; si, por el contrario, la TIR es menor a la tasa de descuento, el proyecto debe rechazarse. Finalmente, si la TIR y el costo de oportunidad de los recursos son iguales, el inversionista estaría indiferente entre realizar el proyecto o su siguiente mejor opción de inversión.
La TIR y el VAN están muy relacionados, dado que aquélla es la tasa de descuento para la cual el VAN del proyecto es igual a cero. Para proyectos con flujos como los descritos, cuando la tasa de descuento r* es menor a la TIR y el VAN del proyecto es mayor a cero, se puede concluir que el proyecto es rentable, como se muestra en la figura 4.6.
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Figura 4.6 Relación entre VAN Y TIR
Cuando un proyecto presenta varios cambios de signo en sus flujos, tendrá tantas TIR como cambios de signo y éste no será un criterio conveniente para la toma de decisiones. Algunos ejemplos de proyectos de este tipo son los que requieren del reemplazo de equipo cada cierto tiempo, provocando flujos negativos en los años en los que éste se realiza. También existen problemas cuando la liquidación de un proyecto significa costos, como es el caso del cierre de una mina. Lo anterior se ilustra en la figura 4.7, en donde el criterio de decisión para la TIR debería ser "segmentado".
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Figura 4.7 Múltiples TIR
c) Periodo de recuperación descontado
Como ya se señaló, para determinar la conveniencia de realizar cierto proyecto bajo este criterio se determina de manera arbitraria el número de años en los que se desea recuperar la inversión. El proyecto se acepta si su periodo de recuperación es menor a la cantidad de años previamente establecida. 

Este criterio puede conducir a decisiones equivocadas cuando se tienen flujos positivos o negativos después del periodo de recuperación de la inversión, como se muestra en la figura 4.8, donde ambos proyectos tienen el mismo PR y, sin embargo, el VAN del proyecto A es mayor que el VAN del proyecto B.
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Figura 4.8 Periodo de recuperación descontado
¿Por qué invertir en proyectos con menor periodo de recuperación puede conducir a generar menos riqueza que invertir en proyectos con mayor PR?
Supongamos que la tasa de descuento es de 10% Y se tiene la siguiente cartera de inversiones:
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  Flujos de los proyectos

Periodo

A

B

C

0

(100,000)

(100,000)

(100,000)

1

50,000

200,000

-

2

50,000

200,000

-

3

100,000

100,000

-

4

100,000

100,000

-

5

1,100,000

100,000

1,610,510


El periodo de recuperación descontado se determina calculando los flujos descontados acumulados, como se muestra en los cuadros 2 y 3.
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  Flujos descontados

Periodo

A

B

C

1

45,455

181,818

-

2

41,322

165,289

-

3

75,131

75,131

-

4

68,301

68,301

-

5

683,013

62,092

1,000,000
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  Flujos descontados acumulados

Periodo

A

B

C

1

45,455

181,818

-

2

86,777

347,107

-

3

161,908

422,239

-

4

230,210

490,540

-

5

913,223

552,632

1,000,000

VAN

813,223

452,632

900,000


El PR para la inversión A es de tres años, mientras que para los proyectos B y C es de uno y cinco años, respectivamente. Bajo el criterio del PR convendría hacer la inversión B que, sin embargo, es la que menos enriquece al inversionista debido a que su VAN es de $452,632, mientras que la del C es de $900,000.
4.8.2. 4.8.2 Restricciones de capital
Cuando se tienen varias alternativas de inversión que tienen VAN> O Y otras VAN < O, Y se cuenta con un presupuesto ilimitado o al menos suficiente para realizar todos los proyectos, la recomendación es sencilla: realizar únicamente los proyectos con VAN> O. Sin embargo, lo más común en la toma de decisiones es enfrentar un presupuesto limitado de recursos, que generalmente no alcanza para realizar todos los proyectos planeados. En este sentido, se debe contar con un mecanismo que permita ordenar los proyectos de mayor a menor rentabilidad, para poder elegir los más rentables dentro del presupuesto limitado. A esto se le conoce como el "ranking" de proyectos con racionamiento de capital.
El criterio ideal para realizar esto es el VAN, ya que indica cuánto se gana después de recuperar la inversión inicial en pesos del año cero. También suele expresarse el ordenamiento de los proyectos basado en la TIR de cada uno, lo que puede llevar a errores, como se verá más adelante. 

Bajo el criterio del VAN, cuando se enfrentan restricciones de capital, la regla de decisión es: aceptar los proyectos que maximicen el valor actual neto total, es decir, los de mayor VAN para los cuales alcance el presupuesto.
Hay que recordar que bajo un esquema de restricción de capital no es necesario que se gasten todos los recursos disponibles. Puede ser que convenga más dejar de invertirlos, que hacerlo en proyectos que disminuirían el VAN total (proyectos con VAN < O).
4.8.3. 4.8.3 Proyectos independientes
Para inversiones independientes cuyos flujos de efectivo consisten en uno o más flujos negativos seguidos de uno o más positivos, la utilización del VAN y la TIR permiten determinar la conveniencia de aceptar o rechazar el proyecto. Utilizando la TIR inversión se acepta cuando ésta es mayor que una tasa mínima de descuento. Bajo el criterio del VAN, la inversión debe ser positiva utilizando dicha tasa mínima de descuento.
Ejemplo 

Se tiene una inversión independiente por $14,000 que producirá $16,250 después de un año. La TIR de la inversión es de 16.07%; a esta tasa el VAN es cero. Si la tasa de ganancia que se desea obtener es de 16.07%, o menor, la inversión se acepta; en caso contrario se rechaza. Utilizando el criterio del VAN, si la tasa de descuento requerida es menor o igual al 16.07% el VAN es positivo y, por lo mismo, la inversión se acepta.
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Gráfica 1. Inversiones independientes.

4.8.4. 4.8.4 Proyectos mutuamente excluyentes
Si hay un conjunto de inversiones y una de ellas se lleva a cabo provocando que disminuyan los beneficios de las demás, las inversiones son substitutas. Un caso extremo de substitución tiene lugar cuando al realizar una de las inversiones se anulan los beneficios del resto, en cuyo caso las inversiones son mutuamente excluyentes. Un ejemplo de ello es lo siguiente: Se requiere ampliar la capacidad de transporte carretero entre dos ciudades, para lo cual debe establecerse la conveniencia de construir una nueva carretera o de ampliar la existente; si se elige la primera opción, tendrá que decidirse si será de dos o cuatro carriles.
Cuando se requiere conocer qué proyecto es más conveniente aceptar de entre dos o más inversiones mutuamente excluyentes, la utilización del VAN puede producir resultados contradictorios a los obtenidos con el uso de la TIR.
Ejemplo del cruzamiento de Fisher
Supongamos dos inversiones mutuamente excluyentes:
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El análisis de la TIR muestra que el proyecto A es más conveniente; sin embargo, si se calcula la diferencia entre los dos proyectos, una inversión extra de $6,000 produce un rendimiento de 12.5%. En tanto el costo de los recursos sea menor a este porcentaje (gráfica 1), es conveniente realizar la inversión adicional, por lo que el proyecto B sería preferible.
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Inversiones mutuamente excluyentes.

a) Proyectos de distinto tamaño 

Debido a que la TIR es un indicador en porcentaje, no toma en cuenta el tamaño de las inversiones, lo que puede llevar a resultados contrarios a los del VAN como se ilustra en el siguiente ejemplo:
Se plantean dos inversiones: la A por $10,000 produciría $12,000 en un año, y la B por $6,500 permitiría obtener $8,000.
	Inversión
	0
	1
	TIR
	VAN (10%)

	A
	(10,000)
	12,000
	20%
	908

	B
	(6,500)
	8,000
	23%
	773


Si el costo del dinero es de 10% utilizando el criterio del VAN, es más conveniente la inversión A ya que aumenta en $909 la riqueza del inversionista. Si la decisión se toma con base en la TIR, la inversión B sería la elegida. Esta última es más "barata" porque requiere de un monto de inversión de $6,500, sin embargo la riqueza del inversionista sólo se incrementa en $773.
Ambos proyectos representan las mejores alternativas de inversión y el inversionista tiene $10,000 de presupuesto; si decide hacer la B obtendrá una TIR de 23% por $6,500 y una TIR = 10% por los restantes $3,500; en promedio ponderado su TIR será de 18.45%. La razón es que el inversionista consideró como referencia una TIR engañosa, pues el 23% corresponde únicamente a $6,500 de los $10,000. La TIR relevante es 18.45%, misma que comparada con la TIR de 20% del proyecto A, resulta menor y conduce a una decisión congruente con el VAN de cada alternativa.
b) Proyectos con distinta vida útil 

Cuando dos proyectos mutuamente excluyentes tienen distinta vida útil, los criterios de VAN y TIR pueden llevar a resultados contradictorios como se muestra en el siguiente ejemplo:
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A diferencia de la TIR que requiere la comparación de pares de proyectos mutuamente excluyentes para conocer la inversión más conveniente, el VAN permite la determinación de la mejor opción de manera directa.
Ejemplo 

I Se tienen dos proyectos: en el primero se invierten $1,000 para obtener $1,200; el segundo requiere de $1 y producirá $10. El primer proyecto tiene un rendimiento de 20% y el segundo de 900%. En tanto el costo del dinero sea menor a 20%, el primer proyecto es mejor.

Sin embargo, el criterio VAN no es la forma más rápida de decidir entre dos proyectos mutuamente excluyentes con distinta vida útil.
Este caso se puede presentar, por ejemplo, cuando se estudia la tecnología en un aserradero en el que se requieren estufas para secar la madera: se presenta la disyuntiva de comprar una estufa alemana que tiene una vida útil de 20 años, o una con tecnología italiana que cuesta menos pero cuya una vida útil es menor. Para poder comparar ambas opciones de manera adecuada, es conveniente igualar la vida útil de los dos proyectos (de cada estufa), siempre que éstos sean repetibles en el tiempo.
Para ello se buscan dos números que multiplicados por el número de años de cada proyecto, igualen la vida útil de ambos. 

Por ejemplo, si el proyecto A tiene una vida útil de 20 años y el B de 10, se multiplica la vida del proyecto A por 1 y la del B por 2. El resultado es que ahora los dos proyectos tienen una vida útil de 20 años. Hay que tener cuidado con la operación porque esto no quiere decir que se alargó la vida del proyecto B, lo que en realidad se hizo fue repetirlo; hay que repetir sus costos y beneficios y posteriormente calcular el VAN de cada opción, el proyecto A versus el proyecto B, repetido una vez. La selección adecuada será la del VAN más alto. 
El proceso de cálculo se puede simplificar; si los proyectos que se están analizando tienen los mismos beneficios anuales, es posible compararlos por medio del indicador conocido como Costo Anual Equivalente (CAE). Por ejemplo, los proyectos de alcantarillado y de pavimentación se evalúan de esta manera ya que por lo general hay diversas alternativas técnicas y se considera que todas las opciones tienen los mismos beneficios y distinta vida útil. El método para calcular el CAE es el siguiente:
a) Se calcula el valor actual de los costos (VAC) de cada una de las alternativas.
b) Se calcula el costo anual equivalente (CAE) de cada uno de los proyectos, mediante la fórmula de anualidad dado un valor presente o actual.
c) Se elige la alternativa con el menor costo anual equivalente (CAE). La fórmula para obtener el CAE es la siguiente:
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en donde:
CAE = costo anual equivalente
VAC = valor actual de los costos
r = tasa de descuento

n = vida útil
Ejemplo del cálculo del costo anual equivalente (CAE) 

Se tienen dos proyectos que permiten obtener los mismos ingresos anuales; su vida útil es distinta, y la inversión inicial y los costos de operación son diferentes. La tasa de interés es de 7% anual.
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Para calcular el V AC se usa el mismo procedimiento que para calcular el VAN, sólo que en este caso no se consideran los ingresos, sino únicamente los costos.
Utilizando el ejemplo anterior:

[image: image36.wmf]3

2

1

)

07

.

1

(

500

,

1

)

07

.

0

1

(

500

,

1

)

07

.

0

1

(

500

,

1

000

,

15

+

+

+

+

+

+

=

A

VAC


Por lo tanto, el VAC del proyecto A es de $18,936.47.
Se repite el mismo procedimiento para el proyecto B: 
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Por lo tanto el VAC del proyecto B es de $19,467.14. 

Como se observa en el cuadro 4.8, el proyecto A pareciera ser más conveniente por tener menores costos, sin embargo estos proyectos no son comparables de manera directa por tener vida útil diferentes.
La solución correcta se puede obtener mediante el costo anual equivalente (CAE) de cada uno de los proyectos.
CAE del proyecto A
Se utiliza la fórmula de una anualidad dado un valor presente (CAE).
CAEA =(18,936.47)
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Por lo tanto el CAE del proyecto A es de: $7,219.72
CAE del proyecto B:
Se repite el cálculo que se hizo para el proyecto A:
CAEB= (19,467.14)
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Por lo tanto, el CAE del proyecto B es de $3,612.04 

En consecuencia, el proyecto más conveniente es el B porque tiene el CAE más bajo.
� Únicamente se describen los criterios que tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo.


� Gutiérrez, Héctor, Evaluación de proyectos ante certidumbre, Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas de la Universidad Católica de Chile – Programa Interdisciplinario de Administración para el Desarrollo de empresas, Santiago de chile, 1994, p.8.


� Para consultar la clasificación de proyectos véase el capítulo 1 de este documento.


� Salvo algunas excepciones que se verán más adelante.


� De acuerdo con la regla de los signos de Descartes un polinomio de grado “n” tendrá como máximo tantas raíces reales positivas como cambios de signo entre coeficientes consecutivos, sin embargo el número de raíces podría ser menor.


� Tomado del libro de Gutiérrez, op. Cit., p. 39


� Den Ross, Westerfield y Jaffe, Corporate finance. P. 177
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