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Interpretando el VAN y la TIR.

¥ El 26 de noviembre de 2010 publiqué el
| articulo “el valor del dinero en el tiempo: VAN v TIR”.

En él comentaba que el Valor Actual Neto
(VAN) es el valor actual de los flujos futuros de
i'efectivo descontados a determinada tasa.

En proyectos de inversién empresarial
wacostumbra a fijarse la tasa de descuento como el

ginversién analizado es positivo (mayor que cero) nos
#7indica que el proyecto generard riqueza para la
“Sempresa més all4 del retorno del capital invertido en
el proyecto y financiado totalmente con fondos ajenos.

Entonces cuando a un proyecto le exigimos que a determinada tasa el VAN sea
positivo lo que estamos exigiendo es que aporte riqueza por encima de esa tasa minima.

Recordemos que la TIR (Tasa de Rendimiento Interno) es la tasa de descuento en la
que se 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 realizacién 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 consecucién. Si financidramos la inversiéon a un
coste equivalente a esa tasa el proyecto ni aportaria riqueza ni supondria coste econéomico
alguno.

Cuando decimos que el VAN de un proyecto calculado a la tasa minima exigida es
positivo estamos diciendo que dicho proyecto aporta riqueza por encima de la tasa exigida.
Un valor positivo del VAN nos esta diciendo que, ademads del rendimiento minimo esperado,
el proyecto nos ofrece un “premio adicional”.

¢Por qué ese minimo exigido?
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Hemos de considerar que toda inversidon tiene un riesgo asociado, cuando la
Direccién establece esa tasa minima estd valorando qué tasa le compensa ese riesgo
minimo.

Al establecer una tasa minima estamos estableciendo que por debajo de esa tasa no
conviene la realizacion del proyecto.

Esa falta de conveniencia puede ser consecuencia, entre otros motivos, de:

* La empresa dispone de inversiones alternativas de menor riesgo que aportan la tasa
exigida.

* La financiacién que obtiene la empresa tiene un coste equivalente a esa tasa minima
exigida.

Obviamente cuanto mayor distancia haya entre la tasa minima exigida y la TIR del
proyecto mayor riqueza podrd aportar a la Compaiiia.

...Pero a menudo una mayor TIR supone un mayor plazo temporal en la vida del
proyecto. Y no siempre conviene un proyecto que dure demasiado en el tiempo ya que
entonces aumenta la incertidumbre sobre la bondad del mismo. (¢Quién esperaba una crisis
como la actual en enero de 2008?)

Me gustaria que se animara Usted a participar, por eso me atrevo a preguntarle {Y
usted qué opina?. {COmo le parece que podriamos ampliar el tema? Seguro que entre todos
podemos sacarle un mayor partido a este articulo.

Muchas gracias por su colaboracion.
Saludos

Raimon

Ultima revisién: 17 de octubre de 2011.
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