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El valor del dinero en el tiempo: VAN y TIR

Supongamos que nos dan ha elegir entre percibir un cobro de 100.-€ hoy dia 1 de enero del
afio 1, o bien percibir 110.-€ el 31 de diciembre del mismo afio 1. Nuestra eleccién desde una
perspectiva econdmica (y sin considerar el riesgo) se basa en el rendimiento que somos capaces de
generar en el periodo.

Si con 100.-€ hoy dia 1 somos capaces de generar un rendimiento anual de 5.-€ (=5%)
preferiremos, sin duda, 110.-€ en 31 de diciembre.

Si somos capaces de generar un rendimiento anual de 10.-€ (=10%), econdmicamente nos
resulta indiferente.

Obviamente, si somos capaces de generar un rendimiento anual de 15.-€ (=15%)
elegiremos 100.-€ en 1 de enero.

Lo cual demuestra la afirmacion inicial de que, sin considerar el riesgo asociado a cada
opcidn, la eleccion de una u otra cuantia se basa en el rendimiento que somos capaces de generar
con esa riqueza.

Dicho de otra forma, cuando analizamos la viabilidad de un proyecto de inversiéon nos
preocupa la capacidad de esta inversion de generar rendimiento (riqueza) a lo largo de su vida. Se
trata entonces de presupuestar qué flujos de tesoreria generard el proyecto. Este presupuesto nos
dird qué saldos de caja tendremos al final de cada periodo. Pero para poder comparar esos saldos es
necesario que dispongamos de un método para hacer comparable el valor del dinero en momentos
distintos del tiempo.

Esa comparacion es posible realizarla a través de la operacion del descuento. Entendemos
por descontar calcular el importe equivalente actual de una cuantia futura en base a un tipo de
interés (tasa de descuento).

El valor de esos flujos futuros descontados a la fecha actual recibe el nombre de Valor
Actual Neto (VAN).

En proyectos de inversion empresarial acostumbra a fijarse la tasa de descuento como el
coste de capital promedio que esta soportando la compaifiia. De esta forma, si el VAN del proyecto
de inversion analizado es positivo (mayor que cero) nos indica que el proyecto generard riqueza
para la empresa mas alla del retorno del capital invertido en el proyecto y financiado totalmente con
fondos ajenos.

Denominamos Tasa de Rendimiento Interno (TIR) a aquella tasa de descuento en la que se
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iguala el valor de la inversion (pagos) con el valor de los flujos de tesoreria futuros (cobros). Es
decir, es el valor de la tasa descuento en la que la realizacion del proyecto es indiferente bajo la
perspectiva econémica. O dicho de otra forma, expresa la tasa de descuento que iguala el valor
actualizado de los flujos de fondos netos obtenidos de un proyecto con la inversion realizada para su
consecucion.

Asi, la TIR nos indica el rendimiento maximo que puede ofrecer el proyecto de inversion.
0, lo que es lo mismo, nos indica la rentabilidad méxima que podemos ofrecer a la financiacién que
utilicemos en tal inversion. Si la TIR es del 10% podemos soportar un coste de capital de hasta el
10%, un coste superior nos llevara a la generacion de perdidas. Y el VAN calculado a la tasa en que
realmente nos endeudamos para la financiacion del proyecto nos indicara la riqueza generada por el
proyecto tras atender el retorno de la propia inversion y el pago de su coste financiero.

Saludos
Raimon

Ultima revision: 26 de noviembre de 2010.
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