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EVALUACION DE INVERSIONES

PRACTICO Nº 6

SOLUCION:

INVERSION COMPLEMENTARIA

Inversiones complementarias:

· Al incorporar una inversión que complementa a la ya existente, la tasa de rentabilidad se modifica.

· Siguiendo el principio del análisis del con y el sin de las inversiones, debe adicionársele al flujo de fondo el generado por la inversión que complementa a la inicial.

· No es correcto trabajar con términos medios o promedios, sino con un análisis incremental o marginal, según se trate de inversiones dependientes o independientes.

Actualmente, su amigo se encuentra en la siguiente situación:
· Decisión ante certeza.
· Variable financiera: neutra.
· Rentabilidad actual: 5% anual.
· Rentabilidad de las nuevas inversiones: 10 % anual.
· Ritmo de crecimiento de la empresa 5 % anual.
· Horizonte de planeamiento 5  años.
        Monto Invertido             


 Ganancia en $          

     Tasa de Rend. 

Año  Actual  Nueva  Total   

Inv. Actual   Inv. Nueva    Total  

    

 1      100        5        105        
     5,0      
   0,5           5,5       

5,2

 2      100      10        110        
     5,5      
   1,0           6,5       

5,9

 3      100      16        116        
     6,0      
   1,6           7,6       

6,6

 4      100      22        122        
     6,5      
   2,2           8,7       

7,1

 5      100      28        128        
     7,0      
   2,8           9,8       

7,7

 Aplicando la complementariedad se observa el mayor incremento en la rentabilidad total. Este efecto es consecuencia de la nueva Inversión que modifica la tasa de la anterior.
Ahora nos cabe preguntar, cuando analizamos dos inversiones mutuamente excluyentes, ¿Qué hacemos?
Y cuando analizamos la factibilidad de agregar una inversión a la ya existente ¿Qué hacemos? 
A mera introducción. Pascale
 nos dice “… los flujos de caja incrementales que son la diferencia entre los flujos, medidos en la situación de llevar adelante el proyecto y en el caso contrario”. 
Lo primero que se nos ocurre es calcular una TIR y luego la compararla con la tasa requerida de la Inversión que se está analizando.
Ahondando más en las características propia de cada Inversión, Macario y otros autores
 comentan “El carácter incremental está vinculado con las relaciones que existan entre  la inversión en estudio y otras inversiones realizadas y/o a realizar”. Asimismo, destacan las relaciones entre Inversiones:
· Independientes.
· Dependientes:
· Complementarias.
· Sustitutivas.
· Excluyentes.

Las inversiones complementarias son aquellas que aumentan el FFN de otras, las sustitutivas las que lo disminuyen y excluyentes las que lo hacen desaparecer. 
Entonces, nos preguntamos en definitiva ¿Qué hacemos? 
I. Métodos de medición de rentabilidad.

Podemos recordar con qué métodos contamos para la medición de la rentabilidad de una Inversión.
· Los que tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo (tasas descontadas).
· TIR.
· VAN.
· Período de recupero descontado.
· Etc.
· Los que no tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo.
· Tasa de rentabilidad contable.
· Período de recupero contable.

· Etc.

Pero sucede que no siempre la TIR es el método efectivo para evaluar las rentabilidades, ya que la principal crítica del método es la inconsistencia matemática cuando en un proyecto de inversión hay que efectuar otros desembolsos, además de la vida útil del mismo, ya sea por pérdidas del proyecto o a la incorporación de nuevas inversiones.
Recordemos que la TIR es una tasa promedio.
Tomar una decisión en base al cálculo de una Tasa promedio, seguramente va a arrojar resultados incorrectos, atento a que:
· Se realizan otros desembolsos durante la vida útil de la inversión.
· Además se suma la incógnita de hasta dónde se ha recuperado la inversión de 100000 y que resta recuperar, ya que el horizonte de planeamiento de la inversión de 100000 es distinto a la de la nueva inversión. Tenemos conocimiento que la vida útil económica que le queda es de 5 años, lo que nos da la pauta que gran parte de la Inversión original de 100000 ya ha sido recuperada.
II. Conclusiones:

· El análisis marginal, atento a la complementariedad de esta Inversión, debe aplicarse, sobre todo cuando existen distintos desembolsos durante la vida útil de la misma.

· Consecuentemente, la aplicación de una Tasa promedio (TIR) va a llevar a imprecisiones matemáticas.
· Asimismo, ante la falta de información del recupero de la Inversión actual, a efectos de homogeneizar datos para calcular una TIR, se suma a la imprecisión matemática ya referenciada.

III. Otras apreciaciones:

En la obra de Geli y Senderovich "Sistema Estratégico de Inversiones", Ediciones Macchi 1972 Pag. 101 a 111, nos aclara que las tasas enunciadas son reales y no contables.
 También comenta los beneficios de complementariedad en el contexto argentino, aduciendo:
· Amplio margen para elevar la eficiencia.

· Consecuentemente, mejorar el nivel de ganancias.

· Reduce el riesgo incremental por una mayor sensibilidad de las ganancias a los cambios en los volúmenes de producción.

· Aunque el contexto económico no favorece al rápido crecimiento.

� 5,5/105 = 5,2%


� 6,5/110 =5,9%


� 7,6/116= 6,6%


� 8,7/122=7,1%


� 9,8/128= 7,7%


� En su Obra “Decisiones Financieras”, Capítulo 8. Definición del flujo de fondos.


� En la Obra “Evaluación de proyectos y Costo de Capital”, Capítulo III. Flujo de fondos netos relevantes.





