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 VALOR ACTUAL NETO (VAN)



es un indicador financiero que mide los flujos de los futuros ingresos y egresos que tendrá un proyecto,



El VAN mide la rentabilidad de un proyecto de inversión en valores monetarios que excedan a la rentabilidad exigida por el accionista después de recuperar toda la inversión.



 Es la suma del valor presente de los flujos de efectivo que produce el proyecto, descontados por la tasa que representa el costo de oportunidad del capital de la empresa, menos el costo inicial del proyecto (desembolso inicial). El valor presente de un flujo de efectivo que se produce en el periodo “t” es el valor de este flujo descontado t veces con la tasa de



interés, k, que representa el costo de oportunidad del capital. En símbolos tenemos:



 FORMULA



-VAN



•VAN > 0 → el proyecto es rentable. •VAN = 0 → el proyecto es rentable tambi én, porque ya est á incorporado ganancia de la TD. VAN < 0 → el proyecto no es rentable



 ventajas Tiene en cuenta el valor del dinero en cada momento. - Es un modelo sencillo de llevar a la práctica. - Nos ofrece un valor a actual fácilmente comprensible. - Es muy flexible permitiendo introducir en el criterio cualquier variable que pueda afectar a la inversión, inflación, incertidumbre, fiscalidad, etc Desventajas Hay que tener un especial cuidado en la determinación de la tasa de descuento. - Cuando las tasas de descuento son distintas para cada periodo se precisa o bien una hoja de cálculo o hacerlo a mano. 



 Un proyecto de una inversión de 12000 y una tasa de descuento (TD) de 14%: Flujo



de



caja



neto



año 1



año 2



año 3



año 4



año 5



4000



4000



4000



4000



5000



,



VAN = 4000 / (1 + 0.14) 1 + 4000 / (1 + 0.14) 2 + 4000 / (1 + 0.14)3 + 4000 / (1 + 0.14) 4 + 5000 / (1 + 0.14) 5 –  12000 VAN = 14251.69  – 12000 VAN = 2251.69



 Un proyecto, con una inversión inicial de S/15000 tiene los resultados o beneficios netos de S/ 9000 anuales, durante cuatro años que es la vida útil del proyecto. Hallar



el indicador de



evaluación del proyecto, utilizando una tasa de descuento o costo de oportunidad del capital del 20%.



VAN = S/ 8298,61



El VAN del proyecto a una tasa de descuento de 20% es positivo de S/. 8 298,61 mayor que cero por lo tanto aceptamos el proyecto.



 Un rico, amistoso y ligeramente desequilibrado benefactor le ofrece la posibilidad de elegir entre dos oportunidades: Invertir S/. 1000 hoy y cuadruplicar su dinero una rentabilidad del 300% en un año sin riesgo. Invertir S/. 1000000 durante un año al 50% de rentabilidad garantizada.



Usted no puede aceptar las dos, de forma que la elección es mutuamente excluyente. ¿Cuál de las dos opciones aceptará? ¿Prefiere usted ganar una tasa de rentabilidad maravillosa(300%) o quiere sr rico? Por cierto, si usted tuviera la segunda oportunidad de inversión no debería tener  problemas en pedir préstamo de dinero para realizarla.



Solución: Usted quiere ser rico. La segunda alternativa



genera



mayor



valor



a



cualquier tipo de descuento razonable. Por ejemplo, suponga otras inversiones libres de riesgo que ofrezcan un 8%



entonces:



 La empresa “SAZZ” contempla dos proyectos mutuamente excluyentes con el mis mo



desembolso inicial de $ 1000 y la misma vida de 4 años. Además se supone que los proyectos no pueden ser abandonados antes de tiempo sin incurrir en los flujos indicados. Y se supone que los dos proyectos representan el mismo riesgo y el costo de oportunidad de capital para la empresa es el 10%. Los flujos de efectivo son netos. Calcular el VAN de C/U y cuál es el proyecto más conveniente.



AÑO 0 1 2 3 4



PROYECTO A -1000 100 200 700 700



Solución: Datos: N=4, k ó i = 10%



PROYECTO B -1000 350 350 350 350



VAN(A)= -1000+90.9+165.3+525.9+47801



VAN(A)= 260.23 Como el proyecto A es positivo entonces es aceptable.



VAN (B)= -1000+318.18+289.26+262.96+239.05



 Con los resultados netos de 5 proyectos con una tasa de descuento del 10%. ¿Cuál proyecto es más rentable?



DATOS.



TASA = 10%



PROYECTO “A”:



Años 0 1 2 3 4 5



A -1000 400 400 400 400 374



B -4000 1500 1500 1500 1500 1602



C -5000 1550 1550 1550 1550 1750



D -5000 2000 2000 2000 2000 2674



E -3000 1300 1300 1300 1300 1416



VAN = -1000+ 400/(1+0.1 0) + 400/(1+0.10)2 + 400/(1+0.10)3 + 400/(1+0.10)4 + 374/(1+0.10)5 VAN = -1000 + 400/1.1 + 400/1.21+ 40 0/1.331 + 400 /1.4641 + 374/1.61051 VAN = -1000 + 1500.170753 VAN = 500.170753



PROYECTO “B”:



VAN = -4000+ 1500/(1+0.1 0) + 1500/(1+0.10)2 + 1500/(1+0.10)3 + 1500/(1+0.10)4 + 1602/(1+0.10)5 VAN = -4000 + 1500/1.1 + 1500/1.21+ 150 0/1.331 + 1500 /1.4641 + 1602/1.61051 VAN = -4000 + 5749.51413



 PROYECTO “C”:



VAN = -5000+ 1550/(1+0.1 0) + 1550/(1+0.10)2 + 1550/(1+0.10)3 + 1550/(1+0.10)4 + 1750/(1+0.10)5 VAN = -5000 +



1550/1.1 + 1550/1.21+ 155 0/1.331 + 1550 /1.4641 + 1750/1.61051



VAN = -5000 + 5999.903757 VAN = 999.903757



PROYECTO “D”:



VAN = -5000+ 2000/(1+0.1 0) + 2000/(1+0.10)2 + 2000/(1+0.10)3 + 2000/(1+0.10)4 + 2674/(1+0.10)5 VAN = -5000 +



2000/1.1 + 2000/1.21+ 2000/1.331 + 2000 /1.4641 + 2674/1.61051



VAN = -5000 + 8000.074511 VAN = 3000.07451



PROYECTO “E”:



VAN = -3000+ 1300/(1+0.1 0) + 1300/(1+0.10)2 + 1300/(1+0.10)3 + 1300/(1+0.10)4 + 1416/(1+0.10)5 VAN = -3000 +



1300/1.1 + 1300/1.21+ 1300/1.331 + 1300 /1.4641 + 1416/1.61051



VAN = -3000 + 5000.049674



 Para hallar la TIR hacemos uso de la f órmula del VAN, sólo que en vez de hallar el VAN (el cual reemplazamos por 0), estar ía   mos hallando la tasa de descuento:



 Entonces para hallar la TIR se necesitan: •tamaño de inversión. •flujo de caja neto proyectado.



Veamos un ejemplo: Un proyecto de una inversi ón de 12000 (similar al ejemplo del VAN):



Flujo de caja neto



año 1



año 2



año 3



año 4



año 5



4000



4000



4000



4000



5000



Para hallar la TIR hacemos uso de la f órmula del VAN, sólo que en vez de hallar el VAN (el cual reemplazamos por 0), estar í amos hallando la tasa de descuento: VAN = BNA  – Inversión



 0 = 4000 / (1 + i)1 + 4000 / (1 + i)2 + 4000 / (1 + i) 3 + 4000 / (1 + i) 4 + 5000 / (1 + i)5  – 12000 i = 21% TIR = 21%



Si esta tasa fuera mayor, el proyecto empezaría a no ser rentable, pues el BNA empezaría a ser menor que la inversión. Y si la tasa fuera menor (como en el caso del ejemplo del VAN donde la tasa es de 14%), a menor tasa, el proyecto sería cada vez más rentable, pues el BNA sería cada vez mayor que la inversión



 Calcule la TIR en el siguiente flujo de un proyecto de inversión



Periodo Flujos



0 -10000



TIR= 42.37%



1 2240



2 6250



3 8500



4 9850



 Una persona tiene las siguientes alternativas de inversión: •Si invierte en el proyecto A, tendría que invertir S/. 100000 y obtendría al cabo de un año, S/. 120000. •Si invierte en el proyecto B, tendría que invertir S/. 200000 y tendría al cabo de un año S/. 240800.



Nos pide determinar, cuál de estas alternativas es la que representa la mejor inversión, utilizando la tasa interna de retorno (TIR).



Proyect o A:



Proyecto B:



ingresos



Inversión =



Reemplazando tenemos 100000 =



Inversión =



(1 + TIR)



(1 + TIR)



120000 (1 + TIR)



(1 + TIR)=



120000 100000



1+ TIR = TIR = TIR =



ingresos



1.20 1.20 - 1 0.20



Se



puede



concluir



que



200000 =



(1 + TIR)



invertir en el proyecto B significaría obtener un mayor  margen



de



(1 + TIR)=



pues aplicando la TIR, este



1+ TIR =



proyectó generaría un 20.40



TIR =



generaría un 20%



240800 200000



rentabilidad,



% en tanto el proyecto A solo



240800



TIR =



1.204 1.204 - 1 0.204



 • ¿Cuál es la TIR del proyecto?



SOLUCIÓN:



Inversión Inicial: Flujo netos de efectivo al final del año 1: Flujo netos de efectivo al final del año 2: Tasa de descuento



S/. 50000 S/. 20000 S/. 40000 11%



Para calcular la TIR, se halla el valor de k que genera un VAN de cero en la fórmula VAN, mediante la técnica de ensayo y error. Intentamos con k= 11%



El resultado no es igual a cero. Se intenta de nuevo utilizando una tasa de descuento ligeramente mayor: En segunda instancia, se intenta con k=11.65%
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