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INTRODUCCION

Cuando se evallian propuestas de inversion es
importante diferenciar el rendimiento del proyecto en
si y el rendimiento del inversionista. Cada resultado
permite al analista verificar, por una parte hasta qué
punto el proyecto es deseable independientemente
de la forma en que se financie la inversién y por otro
lado, determinar las ventajas de utilizar endeuda-
miento de acuerdo con el efecto positivo que pueda
tener sobre la rentabilidad del aporte del empresario.

A menudo se presenta confusién en el manejo ade-
cuado de estos dos términos, lo que origina interro-
gantes tales cémo: ;, Se deben incluir los desembol-
sos por concepto de pago de intereses y amortizacio-
nes de la deuda dentro del flujo de caja? Qué tasa
minima de rendimiento se utilizaria? En caso de
combinar en un mismo diagrama de flujo, los
ingresos y egresos de caja propios del proyecto y
los corrrespondientes al servicio de la deuda, qué
informacion se obtendria?

Todas las inquietudes anteriores son variantes
propias de la decision, que requieren de un analisis
claro por parte del evaluador, si desea someter la
propuesta en su real dimensién al juicio de los
inversionistas y acreedores. Las decisiones de
inversion y de financiamiento deben por lo tanto
inicialmente analizarse en forma separada, con
miras a evaluar independientemente los méritos de
cada alternativa, para luego verificar el efecto com-
binado del rendimiento operativo del proyecto en si
y el costo de financiarlo, efecto que se cristalizaen la
rentabilidad del inversionista. Si el apalancamiento
financiero (utilizacién de deuda) es favorable, la
tasa interna de rendimiento del inversionista se
incrementa en relacién con la que podria obtener
si toda la inversién fuera financiada con aportes
propios. Es facil deducir que para que ésto ocurra
se requiere que el rendimiento del proyecto sea
mayor que el costo de la deuda.

ILUSTRACION PRACTICA

Supongamos que la inversién necesaria para llevar
a cabo un proyecto asciende a $1.000; la vida esti-
mada es de dos afios, esperdndose un retorno o
flujo de caja después de impuestos de $500 el
primer afo y de $1.400 el segundo. La tasa de
impuesto a la renta es del 30%.

Para financiar el proyecto se presentan tres alter-
nativas. i

1. Es posible obtener el total del dinero requerido
para la inversién ($1000), por medio de un
préstamo al 36% de interés anual. El capital se
cancela en su totalidad al final del segundo afio.

2. Los socios aportarian el 40% de la inversion
($400) y el resto, o sea el 60% ($600) se obten-
dria de una entidad financiera a titulo de présta-
mo, a un interés del 36% anual. La cancelacién
total de dicho préstamo se haria al final de los
dos afios. Los socios esperan un rendiminto
minimo del 48% anual sobre su aporte. Este
porcentaje esperado equivale a la tasa de
oportunidad del inversionista, es decir, al rendi-
miento de la mejor alternativa disponible en el
mercado de capitales, con riesgo similar.

3. La totalidad de la inversién ($1.000) se obten-
dria con recursos propios aportados por los
socios, quienes esperan como minimo un rendi-
miento del 48% anual sobre su aporte.

A. Analisis tomando en consideraciéon la
primera alternativa de financiamlento:
Todo con deuda

Si se decide financiar toda la inversién con
deuda y se evalia la propuesta combinando los
flujos de caja del proyecto con los flujos de préstamo,
tendriamos el siguiente resultado.

Préstamo $1.000 $500
A 108 108 -» Beneficlo

Tributario (*)
i 4 4

Y $360 $360Pago de
Intereses

1.000)pCancelacién
del préstamo

$1.400

Inversiéon $1.000

(*) El beneficio tributario, o sea, lo que la empresa se
ahorra por deducir el pago de intereses para fines de
impuesto, equivale al interes pagado multiplicado por
la tasa de impuesto (360 x 0.3 = 108). Se asume que
todos los intereses son deducibles, ya que la aplica-
cién del componente inflacionario (Ley 75 de 1986),
requeriria de una serie de supuestos, que para el
propésito de este articulo no es pertinente considerar.

El diagrama de flujo anterior, que combina la deci-
sién de inversién con la de financiamiento, presenta
el siguiente flujo neto después de realizar las opera-
ciones respectivas de suma y resta.
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$248 $148

4

Y

$0
Tasa Interna de rendimiento TIR =

Surge la pregunta: ;Es posible que un proyecto
requiera cero pesos en inversion?

La respuesta es clara: Aun, en el caso de que los
activos o el dinero de la inversién se recibieran en
donacién, al proyecto como tal se le debe cargar el
valor correspondiente a dichos activos.

Enrealidad, lo que se calculé anteriormente es loque
usualmente se denomina rentabilidad del aporte del
empresario. o TIR del inversionista, quien en este
caso sin sacar un solo peso de su bolsillo en el
momento inicial, financia ia totalidad de la inversién
conunpréstamo cuyas condiciones permiten el pago
con los mismos fondos generados por el proyecto,
dejandole un excedente de $248 alfinalizar el primer
afio y de $148 al final del segundo.

Entonces, ;,Cémo se debe tratar el problema para
hallar la rentabilidad del proyecto “per se”? La solu-

cion implica separar la decisién de inversién de la
decisién de financiamiento.

DECISION DE INVERSION

$500 $1.400

|

Y

$1.000
TIR (Proyecto) = 45.93%

DECISION DE FINANCIAMIENTO

$1.000 $108 $108

(O
Yooy

$360 $360
1.000

Al realizar las operaciones respectivas, se tendria:

$1.000
T TIR—> Costo = 25.29

Yooy

$252 1.252

La decisién de inversiéon nos permite determinar la
TIR del proyecto independientemente de la forma en
que se financie, por eso sélo toma en cuenta la
inversion total y los flujos que genera, sin afectarlos
por los pagos correspondiente al servicio de la
deuda; en otras palabras, se supone que toda la
inversién es financiada con recursos propios.

La decisidn de financiamiento nos permite determi-
nar el costo de capital de los fondos suministrados,
costo que a su vez se podra utilizar como tasa de
corte para aceptar o rechazar el proyecto. En la
situacién que estamos analizando, sélo concurre
una fuente de financiamiento (deuda), de ahi que
el costo de capital coincide con el costo de la deuda
después de impuestos al considerar beneficio
tributario.

La propuesta se acepta, puesto que:

* Rendimiento inversién (TIR proyecto) > Costo
financiamiento (Costo de capital)

= 45.93% > 25.2%

El resultado anterior implica la utilizacién de apalan-
camiento financiero favorable, lo que se reflejaenla
TIR del inversionista, que para el caso particular de
financiamiento total con deuda alcanza un valor
indeterminado (o), tal como se calculd inicialmente
al aplicar el efecto combinado.

Aunque este financiamiento no es lo normal en la
vida de los negocios, ya que las instituciones credi-
ticias generalmente sélo financian una parte de la
inversion con el fin de cubrirse adecuadamente con
los activos pignorados, si nos permite ilustrar una
situacion extrema que resulta de mezclar las deci-
siones de inversién y de financiamiento.

B. Analisis tomando en consideracion la
segunda alternativa de financiamiento:
40% aporte, 60% deuda.

Eneste caso la TIR del proyecto sigue siendo la
misma, (45.93%), tal como se observa en la decisién
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de inversién. Por su parte la decisién de financia-
miento considera las dos fuentes de fondos disponi-
bles: deuda y aportes.
DECISION DE INVERSION

$500 $1.400

)

Y

$1.000
TIR (Proyecto) = 45.93%

DECISION DE FINANCIAMIENTO
A. DEUDA

$600 $64.80 $64.80 ——> Beneficio

T ¢ ¢ Tributario
YooY

Al realizar las operaciones respectivas, se tendria:
$600
¢ TIR—» Costo = 25.2%

$151.20 $751.20

B. APORTE

Y

$192 $192 —>» Dividendos

400 —>» Devolucién
aportes

TIR-—» Costo aportes = 48%

Debido a que concurrren dos fuentes de financia-

$216 $216 —> Intereses miento, se hace preciso calcular un costo de capital
600 ——> Cancelacién promedio ponderado que sirva de tasa minima de
préstamo rendimiento para evaluar el proyecto.
Costo Antes Costo Después Particlpacion Costo
Fuente Monto de Impuesto de Impuestos Fuente Ponderado

DEUDA $ 600 36% 25.2% 0.6 15.12
APORTE $ 400 48% 48.0% 04 19.20
$1.000 34.32%

Costo de capital :l_

promedio ponderado

Obsérvese que el costo antes de impuesto de la
deuda es diferente al costo después de impuesto; la
disminucion se debe al efecto del beneficio tributario
generado por la deducibilidad de los intereses. En
cambio, el costo de los aportes de los socios es el
mismo antes y después de impuestos, debido a que
elfisco no permite la deducibilidad de los dividendos.

Con base en los resultados anteriores el proyecto
debe aceptarse, puesto que el rendimiento del pro-
yecto 45.93% es superior al costo de financiarlo
34.32%.

Si se desea determinar la rentabilidad del aporte del
empresario, es decir, la TIR del inversionista, se
combinan los flujos de caja del proyecto y del servi-
cio de ladeuda (intereses y amortizacién del capital).

$64.80 $64.80
$600 500 1.400

(O
VoV

$1.000 $216 $216
600

Resumiendo, el flujo de caja del inversionista y su
rendimiento seria:

$348.80 $648.80

Aporte de
Soclos —» $400

TIR (Inversionista) = 78.21%
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Esta TIR del inversionista se compara con la tasa
minima requerida por ellos y se verifica su aceptabi-
lidad.

78.21% > 48%

Aqui el apalancamiento financiero (endeudamiento)
ha operado en sentido favorable para el inversio-
nista, debido a que la empresa obtiene un rendi-
miento mayor que el costo de la deuda. Este efecto
positivo se verd con mayor claridad cuando se
analice el caso de financiamiento total con aportes
de los socios, lo que implica un apalancamiento
financiero nulo.

C. Andlisis tomando en consideracion la
tercera alternativa de financiamiento:
Todo con recursos propios

Cuando los socios deciden aportar la totalidad
de la inversién, el rendimiento de! proyecto coincide
exactamente con el rendimiento del inversionista,
ya que al no existir deuda los flujos de caja son
similares en ambas situaciones.

DECISION DE INVERSION
$500 $1.400

r 4

$1.000
TIR (Proyecto) = 45.93%

DECISION COMBINADA DE INVERSION Y DE
FINANCIAMIENTO CON DEUDA

“Utilizando el mismo modelo de presentacién que en
los casos anteriores, para llegar al flujo de caja del
inversionista se combinan los flujos propios del
proyecto y los correspondientes al servicio de la
deuda. No obstante ser nulo el recurso de la deuda
se le asigna un valor de $ Q al préstamo, lo mismo
que a la supuesta cancelacién del interés y capital.
Esto con el fin de que sirva como base de compara-
cién con lo analizado en paginas anteriores.

$0 500 $1.400

(O
R

$1.000 $0 $ 0 —»Intereses
$ 0 — Cancelacion capital
(préstamo)

Resumiendo, el flujo de caja del inversionista y su
rendimiento seria:

$500 $1.400

4

$1.000

TIR (Inversionista) = 45.93%
O sea, el mismo del proyecto.

Como en este caso todos los fondos son aportados
por los socios de la empresa, quienes exigen un
rendimiento minimo del 48%, el proyecto no se
acepta ya que su rendimiento del 45.93% es inferior
a 48%.

CONCLUSIONES

1. Losproyectos se debenaceptaratendiendo a su
mérito econémico, el cual se determina aislando
los resultados del proyecto en si, de los pagos
correspondientes al financiamiento con deuda.

La combinacién dentro de un mismo flujo de
caja, de la decisién de inversiény la decision de
financiamiento proporciona informacién para
evaluar la rentabilidad del aporte de los socios
(TIR del inversionista o empresario). Siesta TIR
es mayor que el costo de oportunidad del inver-
sionista, se puede concluir que el proyecto en s,
es aceptable; sinembargo, conviene separar las
dos decisiones (inversion y financiamiento) con
el fin de tener mayores elementos de juicio
acercade labondadde lapropuestay elimpacto
del apalancamiento financiero (utilizacion de
deuda).

2. La aceptacién o no de los proyectos puede
depender en muchos casos de la disponibilidad
de fuentes de financiamiento que se posea.
Es asi como proyectos igualmente buenos e
independientes, quizd no se acepten simulta-
neamente por no tener acceso a las mismas
fuentes. Esto justifica atin méas el analisis por
separado de las decisiones de inversion y
financiamiento, puesto que permite el analisis
de otras fuentes disponibles y su impacto en
la propuesta.

3. Generalmentelatasa de corte 0 tasa minima de
rendimiento que se utiliza para evaluar las
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propuestas de inversidn, implica la pondera-
cién de los costos de las fuentes que contribu-
yen al financiamiento de los fondos requeridos.
Cuando se utiliza deuda, el costo del interés
afectalatasa de corte, de ahi que lainclusién de
los pagos de interés dentro del flujo de caja del
proyecto implicaria doble contabilizacién de
dicho rubro al utilizarse como criterio minimo de
aceptacién y a la vez disminuir los flujos de caja
del proyecto.

Consecuente con lo anterior, los flujos del inver-
sionista que por su naturaleza si estdn afecta-
dos por el pago de los intereses, implican un
rendimiento que se compara con su tasa de
oportunidad en el mercado, como criterio de
decision.

Cuando 1a TIR del proyecto es mayor que el
costo del endeudamiento, entre mas deuda se
utilice mayor sera el efecto positivo sobre la
TIR del inversionista. Este puede conducir al
analista de proyectos, a sugerir altos niveles de
financiamiento con préstamos bancarios, quiza

subestimando la liquidez futura de la empresa,
factor esencial para cumplir con los pagos del
servicio de la deuda. Si estos pagos no se
satisfacen adecuadamente surgiran los proble-
mas de insolvencia y posibilidades de quiebra.
Se sugiere por lo tanto complementar el andlisis
con presupuestos de efectivo anuales o semes-
trales durante la vida del proyecto.
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