UNIVERSIDAD NACIONAL DE ROSARIO

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
Y ESTADISTICA

MAESTRIA EN FINANZAS

TESIS

EL PUNTO MUERTO FINANCIERO DE UN
PROYECTO DE INVERSION EN FUNCION

DE LA TASA DE DESCUENTO

Domingo Alberto TARZIA

Director de Tesis: Dr. Guillermo Lopez Dumrauf

Rosario (Argentina), Abril 2010



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

PREFACIO

En la ocasion de esta Tesis, quisiera agradecer a todos aquellos que la han hecho
posible.

En primer lugar, quisiera agradecer al Director de la Maestria en Finanzas, Mg.
Adrian Tarallo, el haberme aceptado como alumno de la maestria no siendo un egresado
de una Facultad de Ciencias Econdmicas.

En segundo lugar, quisiera agradecer al Dr. Guillermo Lopez Dumrauf el haber
aceptado ser el Director de mi Tesis y por las utiles discusiones que hemos tenido sobre
el tema.

En tercer lugar, quisiera agradecer a todos mis compaferos de cursada durante
los afios 2002 a 2004 con quienes he compartido muy interesantes discusiones sobre
diversos temas de finanzas, y muy especialmente con Gustavo Antufa y Guillermo
Pellerano con quienes comparti momentos muy gratos dentro de un grupo de trabajo en
finanzas.

Quisiera también agradecer a todos los colegas del Departamento de Matematica
y de Finanzas de la Facultad de Ciencias Empresariales (FCE) de la Universidad Austral
(UA) — sede Rosario con quienes he podido discutir diversos temas cientificos y
humanos, aprendiendo siempre alguna cosa.

Durante los ultimos afios tuve el apoyo de numerosas instituciones, y entre ellas
quisiera particularmente citar: CONICET, Biblioteca Electronica del Ministerio de
Ciencia y Tecnologia de la Nacion, Biblioteca de la FCE — UA, Departamento de
Matematica de la FCE — UA vy la Facultad de Ciencias Economicas y Estadisticas de la

Universidad Nacional de Rosario.

Muchas gracias a todos !!!



Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Quisiera dedicar esta Tesis a mis hijos Maria Silvina y Pablo Alberto, y muy
particularmente a mi esposa Norma que, con mucha paciencia, me ha ayudado mucho a
iniciar y continuar mis investigaciones en temas de finanzas (un tema nuevo para un

amante de las ecuaciones diferenciales parciales), y a sobrellevar los momentos de

dificultad.



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

INDICE

RESUMEN

CAPITULO 1: INTRODUCCION
1.1. Planteo del Problema

1.2. Antecedentes

1.3. Fundamentacion

1.4. Hipotesis de Trabajo

1.5. Objetivos

1.5.1. Objetivos Generales

1.5.2. Objetivos Particulares

1.6. Metodologia

1.7. Infraestructura Disponible

CAPITULO 2: PROYECTO DE INVERSION Y PUNTO MUERTO
FINANCIERO DEPENDIENTE DE LA VARIABLE CANTIDAD Q

2.1 Introduccion

2.2 Calculo del Van y del Punto Muerto Financiero del Proyecto de Inversion Simple
2.3 Célculo Numérico del Proyecto de Inversion Simple

Ejemplo 1

Ejemplo 2

2.4 Calculo de Simulacion del Proyecto de Inversion Simple

2.5 Conclusiones del Capitulo 2

CAPITULO 3: PROYECTO DE INVERSION SIMPLE EN CRECIMIENTO Y
PUNTO MUERTO FINANCIERO EN FUNCION DE LA TASA DE
DESCUENTO

3.1 Introduccion

3.2 Punto Muerto Financiero de un Proyecto de Inversion en Crecimiento Dependiente

de la Variable Cantidad Q

3.3 Calculo Numérico de un Proyecto de Inversion en Crecimiento



Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Ejemplo 3

3.4. Conclusiones del Capitulo 3

CAPITULO 4: EL VAN Y EL PUNTO MUERTO FINANCIERO DE UN
PROYECTO DE INVERSION CON UNA ECUACION DE DEMANDA EN
FUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO

4.1 Introduccion

4.2 Proyecto de Inversion con Ecuacion de Demanda Dependiente de la Variable

Cantidad Q

4.3 Calculo Numérico del Proyecto de Inversion con Demanda Lineal
Ejemplo 4

4.4. Conclusiones del Capitulo 4

PLANES FUTUROS

BIBLIOGRAFIA

APENDICE 1

Proyecto de Inversion Simple: Calculo de Q; (r) en Funcién de r (Cap. 2)

APENDICE 2

Proyecto de Inversion Simple con Crecimiento: Calculo de Q; ( r, g) en Funcionde r y

g (Cap. 3)



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

RESUMEN

Se considera un proyecto de inversion simple que tiene los siguientes
parametros sobre los cuales se realizan las siguientes hipotesis de trabajo: | >0:
Inversion inicial que se realiza de una sola vez y se amortiza totalmente en n
afios; n: Cantidad de afios de duracion del proyecto de inversion en el cual se
realizan las mismas actividades y se considera que la compainia vende un solo
producto con una tasa de crecimiento anual; A>0: Amortizacién anual

(A=1/n); Q>0: Cantidad de unidades del producto vendidas en el primer afo;
C, >0: Costo variable por unidad para producir el producto; P >0: Precio de
venta por unidad del producto con P>C,; C; >0: Costo fijo anual de la
compaiiia; t,, : Tasa del impuesto a las ganancias (en tanto por uno); r: Tasa de

descuento o costo de oportunidad (en tanto por uno); g: Tasa de crecimiento
anual (en tanto por uno) en la cantidad de unidades vendidas por afio; Se desprecia
la inflacion anual de precios.

En el Capitulo 1 se realiza una introduccion general al tema a tratar:
planteo del problema y objetivos generales y particulares.

En el Capitulo 2, para el caso de crecimiento nulo (g =0), se obtiene la
expresion explicita del Valor Actual Neto (VAN ) del proyecto de inversion en

funciéon de la variable independiente Q y de la tasa r. Se determina
explicitamente el punto muerto financiero (break even point) Q, =Q; (r) (es
decir la cantidad de unidades vendidas Q que hace que el VAN sea nulo) en
funcion de los parametros restantes del problema 1,n, C,,Cp 1y, P . En particular,
se estudia su comportamiento respecto de la tasa de descuento r y se demuestra

que: (i) Cuando r es despreciable (es decir, cuando r tiende a cero) el punto
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muerto financiero tiende a un valor que es inferior al punto muerto contable del

primer afio; (i1) Cuando r es muy grande (es decir, cuando r tiende a infinito) la
grafica de la funcion Q; =Q, (r) tiene por asintota una linea recta; en este caso,
se calculan ademas la pendiente (inclinacion) y la ordenada al origen de la
correspondiente recta asintota.

En el Capitulo 3, para el caso de crecimiento positivo (g >0), se obtiene
la expresion explicita del Valor Actual Neto (VAN ) del proyecto de inversion en
funcién de la variable independiente Q y de las tasas anuales de descuento r y de

crecimiento ¢ respectivamente. Se determina explicitamente el punto muerto
financiero Q; =Q; (r, g) en funcion de los parametros restantes del problema

l, n,C,,Ce.t,, P . Se estudia su comportamiento respecto de la tasa de descuento

Ir y se demuestra que: (i) Cuando r es despreciable el punto muerto financiero
tiende a un valor que es inferior al punto muerto contable del primer afio
cualquiera sea la tasa de crecimiento g positiva; (i1) Cuando r coincide con g el
punto muerto financiero tiende a un valor que puede ser inferior o superior al
punto muerto contable del primer afio segliin sea la relacion entre el costo fijo

anual C, y la inversion inicial | ; (iii) Cuando r es muy grande la grafica de la

funcion Q =Q, (I’, g) tiene por asintota una linea recta que es la misma recta

asintota cualquiera sea la tasa de crecimiento ¢ positiva coincidiendo con la recta
asintota obtenida en el Capitulo 2.

En el Capitulo 4 se estudia el proyecto de inversion con la existencia de dos
variables independientes: la tasa de descuento r y la cantidad de unidades Q a vender
en cada afo que estd relacionada con el precio P a través de una ecuacion de demanda

lineal dada por la ecuacion



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

P:PO—(%JQ, con P,>0,Q,>0.

0
Se obtiene la expresion explicita del VAN del proyecto de inversion en funcion

de Q y r. Se determinan explicitamente dos puntos muertos financieros
Q;,(r)<Qs,(r) en funcion de los parametros restantes del problema y se estudian

analiticamente sus comportamientos respecto de la tasa r . Por ultimo, se demuestra que
el proyecto de inversion es viable (es decir, VAN > 0) si y solamente si la cantidad de

unidades a vender en el primer afio Q se encuentra entre dichos dos valores de puntos

muertos financieros (Q;,(r) <Q < Q,,(r)) para una tasa de descuento r € (0,r,) donde
I, es una tasa de descuento positiva que se halla explicitamente como la {inica solucion

de una dada ecuacion que depende de los parametros del proyecto I,n,C,,C;,t, R, Q,.

Palabras clave: Valor actual neto, punto muerto financiero, tasa de descuento, punto

muerto contable, tasa de crecimiento, ecuacion de demanda.

Mathematics Subject Classification 2010: 91G30, 91G50

JEL Classification Codes: C02, C63, G10, G31
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CAPITULO 1

INTRODUCCION

En Finanzas una inversion es cualquier erogacion de capital con la intencion de
obtener un retorno en el futuro que pueda recuperar la inversion original y ademas
genere una utilidad adicional. En el presente trabajo se considerard un proyecto de
inversion simple en el cual se realiza solamente una inversion inicial | (flujo de fondo
con signo negativo) y en los n afios de duracion del mismo se tendran flujos de fondos
que podran ser de signo positivo o negativo, segun sea la operatoria de la empresa en la
cual se desarrolla dicho proyecto.

Es muy importante la evaluacion del proyecto de inversion para poder conocer si
el mismo es o no es rentable. Los principales criterios para la evaluacion son [DeFeSa,

Lol, Lo2, Ma, Sal, Sa2, Su]:

el valor actual neto (valor presente neto), conocido como VAN (VPN), que

mide, en valores monetarios, los recursos que aporta el proyecto por sobre la

rentabilidad exigida a la inversion y después de recuperada toda ella;

o la tasa interna de retorno, conocida como TIR, que mide la rentabilidad de un
proyecto como un porcentaje y corresponde a la tasa que hace al valor actual
neto igual a cero;

o el periodo de recuperacion de la inversion, conocido como PRI, que mide en
cuanto tiempo se recupera la inversion, incluido el costo del capital involucrado;

. el indice de rentabilidad o relacion beneficio-costo, conocido como IR, se lo

obtiene calculando el cociente entre el valor presente de los ingresos netos

esperados y la inversion inicial.
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Importantes analisis sobre los diferentes criterios de evaluacion, y en particular
sobre el VAN y la TIR, pueden encontrarse en los trabajos [Be, Hal, Ha3, Ha5, Ha,
HaSc, LoBa, Lo, Sh, TaTa, Zh].

En este trabajo, se utilizara la sigla VAN (de uso muy extendido en finanzas)
aunque muchos autores prefieran utilizar la sigla VPN (valor presente neto) que es la
traduccion del inglés “net present value”. En realidad, “actualizar” es hacer presente un
monto pasado y cuando se calculan valores actuales se hace presente algo futuro. Un
interesante analisis sobre este tema puede encontrarse en [Lol, pag. 128].

En este trabajo se utilizard el Valor Actual Neto o VAN como criterio de
evaluacion. Por tal motivo es necesario dar previamente algunos conocimientos basicos
sobre el mismo. El VAN es aquel que permite determinar la valoracion de una inversion
en funcion de la diferencia entre el valor presente de todos los cobros derivados de la
inversion y todos los pagos presentes originados por ella a lo largo del plazo de la
inversion realizada. En otras palabras, el VAN de un proyecto es igual a la sumatoria de
los valores presentes (al momento cero) de todos los flujos de fondos (negativos y
positivos) generados por éste. La inversion sera aconsejable si su VAN es positivo. La
sumatoria de los valores presentes de los flujos puede presentar, en cuanto a su signo,
tres situaciones, las que se interpretan a continuacion [BaFo, BrMy, BoVe, Lol, Lo2,

Re, Sal, Sa2, SaSa, Su, VaDeHe]:

(1) Un VAN positivo indica que:

o se recupera la inversion a valores nominales,
o se obtiene el retorno requerido sobre la inversion,
o se obtiene un remanente sobre el retorno requerido por el inversor.

10
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(i) Un VAN negativo indica que:

o se puede o no cubrir la inversion a valores nominales,
. no cubre las expectativas de retorno del inversor,
o no se obtiene ninglin remanente.

(iii) Un VAN cero indica que cubre exactamente la devolucion del capital nominal mas
el retorno requerido representado por la tasa utilizada para descontar los fondos al
momento 0. En términos “econdémicos-empresarios” no se “agrega” ni se “destruye”
valor.

La importancia del criterio del VAN puede apreciarse en [BrWe, ChLi, GrWa,
Ha2, Ha4, KiCh, LaChChKu, MuYu, PaLe, PiFe, PrDaKa, RoSc, St].

En este trabajo se utilizaran proyectos de inversion convencionales que son
aquellas inversiones que contienen uno o mas flujos netos negativos (en particular, un
solo flujo neto negativo) seguidos por uno o mas flujos netos positivos [BiSm, HaSc,
Zh].

Se estudiard un proyecto de inversion con la existencia de una o varias variables
independientes que pueden hacer, segun los valores que adopten, que el proyecto sea
viable o no. En este caso, el VAN serad una funcion de dichas variables con lo cual sera
de mucha importancia poder encontrar los valores de dichas variables independientes
que hagan que el correspondiente VAN sea nulo. Se define como punto muerto
financiero (break even point) a los valores de las variables independientes para los

cuales el VAN es nulo [BrMy, KiKi].

11
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1.1. PLANTEO DEL PROBLEMA

En el proyecto de inversion a estudiar se tienen los siguientes parametros:
o | : Inversién inicial. Se considera un proyecto de inversion simple que tiene
una inversion inicial que se realiza en el aflo cero (antes del comienzo del afio 1

correspondiente al primer afio del desarrollo del proyecto de inversion).
Dimension: [1] =$;

o n: Cantidad de afios de duracion del proyecto de inversion (neN).
Dimension: [n] =1;

o A: Amortizacion anual. Es la parte anual de la inversion que se deduce como
gasto para el pago del impuesto a las ganancias. Dimension: [A] =§;

o Q(Qt): Cantidad de unidades del producto vendidas en el primer afio (en el
afio t). Dimension: [Q] = # unidades;

o P: Precio de venta unitario al que la compania vende cada producto.

Dimensién: [P] = $/unidad ;

. C,: Costo variable por unidad para producir el producto. Dimension: [C,] =
$/unidad ;

J C, : Costo fijo anual de la compaiia. Dimension: [Cf ] =3;

. t, : Tasa del impuesto a las ganancias (en tanto por uno). Dimensién: |t | =
1;

o r: Tasa de descuento o costo de oportunidad anual (en tanto por uno).

Dimension: [r] =1;

12
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o g: Tasa de crecimiento anual (en tanto por uno) en la cantidad de unidades
vendidas. Dimension: [g] = 1;

. t: Referente al afio t (t=0,1,...,n). Dimension: t] =1.

El propoésito de este trabajo es el de obtener la expresion explicita del VAN de
un proyecto de inversion simple en funcidén de la variable independiente a considerar
como asimismo determinar explicitamente el punto muerto financiero, es decir, por
ejemplo, la cantidad de unidades vendidas Q que hace que el VAN sea nulo. En
particular, se estudiard matemdaticamente (analitica y graficamente) su comportamiento
respecto de la tasa de descuento o costo de la oportunidad r del proyecto en cuestion
para los siguientes casos:

e la compafiia vende la misma cantidad de unidades Q todos los afios;

e la compaiia tiene un crecimiento en las unidades vendidas por afio a una

tasa de crecimiento g anual;
e ¢l precio P y la cantidad de unidades vendidas Q estan relacionados

entre si por una ecuacioén de demanda lineal dada a priori.

0

P:Po—[%]Q, con P, >0,Q,>0.

1.2. ANTECEDENTES
En [Fe] se realiza un estudio del VAN de un proyecto de inversion en funcion de
la tasa de descuento r; se demuestra solamente que el VAN de un proyecto de

inversion en funcion de la tasa de descuento r es una funcion estrictamente decreciente

13
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y convexa. Dicho estudio no es completo y se espera poder ampliarlo adecuadamente de
acuerdo a los objetivos planteados mas abajo.

En [KiKi] se realiza un primer estudio del punto muerto financiero que se espera
ampliar adecuadamente y estudiarlo en funcion de la tasa de descuento de acuerdo a los

objetivos planteados mas abajo.

1.3. FUNDAMENTACION

De acuerdo a como se calcula matematicamente el VAN de un proyecto de
inversion y a la utilizacion de las series geométricas y el estudio de las funciones reales
se estard en Optimas condiciones para el célculo explicito del VAN 'y del
correspondiente punto muerto financiero y la demostracion de las propiedades que lo

caracterizan en los diferentes casos a ser considerados.

1.4. HIPOTESIS DE TRABAJO

En el proyecto de inversion simple se consideraran las siguientes hipdtesis de

trabajo:
o Toda la inversion | se realiza de una sola vez y en el afio 0;
° La inversion inicial se amortiza totalmente en n afios, con lo cual la

amortizacion anual esta dada por:

A=

n
o Se desprecia la inflacion anual de precios;
o En los n periodos de tiempo de duracion del proyecto de inversion se realizan

las mismas actividades, excepto que se indique lo contrario;
o Se considera que la compafiia vende un solo producto (el cual lo podria producir

o comprarlo para luego revenderlo);

14
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o Se supone que el precio de venta del producto es mayor que el correspondiente
costo variable de produccion, es decir:

P >C, (enlos Capitulos 2 y 3),

P, > C, (en el Capitulo 4)

1.5. OBJETIVOS
1.5.1. OBJETIVOS GENERALES

El proposito de este trabajo es el de obtener la expresion explicita del VAN de
un proyecto de inversion en funcion de la variable independiente a considerar, por

ejemplo la cantidad de unidades a vender Q (ya sea constante durante todos los afios de
duracion del proyecto o durante el primer afio cuando se considera que el proyecto se
encuentra en crecimiento a la tasa anual g, manteniendo todos los otros pardmetros

constantes) en cuyo caso sera VAN =VAN (Q) . También se determinara explicitamente

el punto muerto financiero, es decir, la cantidad de unidades vendidas Q que hace que
el VAN sea nulo, en un proyecto de inversion simple, en funcioén de los parametros

restantes del problema: de (1,n,C,,C, N P) en el Capitulo 2 y de (1,n,C,,C,,

t. ,r,P,g) en el Capitulo 3. En particular, se estudiard matematicamente (analitica,

ig *
grafica y asintoticamente) su comportamiento respecto de la tasa de descuento o costo
de oportunidad r . Un estudio analogo sobre el VAN y el punto muerto financiero del

proyecto de inversion se pretende realizar cuando el precio P y la cantidad de unidades

vendidas Q estan relacionados entre si por una ecuacion de demanda lineal dada para el

cual los parametros del problema son: 1 ,n,C,,C, g TR Q-

15
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1.5.2. OBJETIVOS PARTICULARES
A) Si el proyecto de inversion vende la misma cantidad de unidades Q todos los

anos entonces:

(1) se hallard la expresion explicita del VAN =VAN(Q,r) y del punto muerto
financiero Q; =Q, (r), para la variable de cantidad Q, en funcién de los
parametros restantes del problema 1,n,C,,C, tigs P

(i1) se demostrara que cuando la tasa de descuento r es despreciable (es decir,

cuando r tiende a cero) el punto muerto financiero Q; =Q, (I’) tiende al punto

muerto contable;

(ii1))  se demostrard que cuando la tasa de descuento r es muy grande (es decir,

cuando r tiende a infinito) la grafica de la funcion Q, =Q; (I‘) tiene por

asintota una linea recta; en este caso, se calcularan la pendiente (inclinacion) y la

ordenada al origen de la correspondiente recta asintota. Por otro lado, Q; (r) es

una funcién estrictamente creciente y convexa en la variable r .

B) Si la cantidad Q de unidades vendidas en el primer afio del proyecto de
inversion se incrementa a la tasa anual ¢, constante por afio, durante su duracion

entonces:

(iv)  se hallara la expresion explicita del VAN =VAN(Q,r,g) y del punto muerto
financiero Q, =Q; (I’, g), para la variable de cantidad Q en funcion de los

parametros restantes del problema 1,n,C,,C, s P

16
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(v)

(vi)

(vii)

se demostrard que cuando la tasa de descuento r es despreciable el punto

muerto financiero Q, =Q, (r,g) tiende a un valor que es inferior al punto

muerto contable Q, del primer afio cualquiera sea la tasa de crecimiento ¢
positiva,

se demostrard que cuando r coincide con g el punto muerto financiero
Q; =Q (r,g) tiende a un valor que puede ser inferior o superior al punto
muerto contable del primer aflo Q, segun sea la relacion entre el costo fijo anual
C, ylainversion inicial | ;

se demostrara que cuando la tasa de descuento r es muy grande la grafica de la
funcion Q; =Q; (r, g) tiene por asintota una linea recta que es la misma recta

asintota cualquiera sea la tasa de crecimiento g positiva;

C) Si en el proyecto de inversion la cantidad de unidades Q a vender en cada

aflo esta relacionada con el precio P a través de una ecuacion de demanda lineal del

tipo [SaNo]

P:PO—(%}Q, con P, >0,Q,>0.

0

entonces:

(viii)

se obtendra la expresion explicita del VAN =VAN(Q,r) y de dos puntos muertos

financieros Q;,(r) <Q;,(r) en funcién de los parametros restantes del problema
I,n,C,,C,.t ,P y se estudian analiticamente sus comportamientos respecto de

forig»

la tasa de descuento r;

17
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(ix)  se demostrara que el proyecto de inversion es viable (es decir, VAN(Q,r)>0) si
y solamente si la cantidad de unidades a vender en el primer afio Q se encuentra

entre dichos dos valores de puntos muertos financieros (Q;,(r)<Q <Q,(r))

para una tasa de descuento r €(0,r,) donde r, es una tasa de descuento positiva

que se halla explicitamente como la tnica solucion de una dada ecuacion que

depende de los parametros del proyecto.

1.6. METODOLOGIA

Se utilizard la metodologia 16gico-inductiva para deducir matematicamente los
resultados del trabajo bajo ciertas hipotesis del modelo; por otro lado, dichos resultados
seran ejemplificados a través de graficas que muestren el comportamiento del VAN de
un proyecto de inversion y de su punto muerto financiero en funcion de la tasa de
descuento o costo de oportunidad r. Los ejemplos trataran sobre diferentes casos

practicos. Este trabajo puede considerarse en el area de las finanzas cuantitativas.

1.7. INFRAESTRUCTURA DISPONIBLE

Esta investigacion se llevo a cabo en el Departamento de Matematica de la
Facultad Ciencias Empresariales de la Universidad Austral - Sede Rosario. Se dispuso
de la biblioteca de la Universidad Austral y la biblioteca personal del investigador como
asimismo de computadoras personales de ultima generacion adecuada para la
realizacion de los céalculos matematicos-financieros a los efectos de corroborar los

resultados teoricos que se han obtenido en el trabajo.

18
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NOTA
Esta tesis retoma y acrecienta el Trabajo Final de la Especialidad en Finanzas [Ta2] y lo
complementa con otros resultados presentados recientemente en los congresos [Ta3]y

[Tad].

19



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

CAPITULO 2
PROYECTO DE INVERSION Y PUNTO MUERTO FINANCIERO

DEPENDIENTE DE LA VARIABLE CANTIDAD Q

2.1 INTRODUCCION
El proposito de este capitulo es el de obtener la expresion explicita del VAN del
proyecto de inversion simple en funcion de una tnica variable independiente dada por la

cantidad de unidades a vender Q (que es la misma en todos los afios del proyecto)
presentado en el Capitulo 1; en este caso se tendra que el VAN sera una funcion de la
variable Q, es decir: VAN = VAN (Q) a ser determinada. También se determinara
explicitamente el Punto Muerto Financiero, es decir la cantidad de unidades a ser
vendidas Q, que hace que el VAN sea nulo en funcion de los parametros restantes del
problema (1,n,C,,C, st TP ). En particular, se estudiard matemdaticamente

(analitica y graficamente) su comportamiento respecto de la tasa de descuento o costo
de oportunidad r, con lo cual el pardmetro r pasard a ser una nueva variable

independiente del problema.

Provecto de inversion PI:

Se supone que en cada afio (1 =1,2,...,n) se realizan las mismas operaciones, es
decir que los parametros Q, P, C,, C,, r, t;, son constantes durante los n afos de
duracion del proyecto de inversion. Se considerara a Q como la variable independiente
del proyecto de inversion. Para cada afio t (t=1,2,...,n) se tiene:

Afo t

Ingresos (precio por cantidad) PQ
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Costos variables CQ
Costos fijos C;
o I
Amortizacion A=—
n

Beneficios antes de impuestos ( BAT ) BAT = PQ-C,Q-C, -A

= (P-C,)Q-C, -A
Impuesto a las Ganancias
(IG en$) IG = t,[(P-C,)Q-C, —A]
Beneficio Neto
(BN =BAT —1G en $) BN = (1-t,)[(P-C,)Q-C, —A]
Flujo de Tesoreria Neto

(F=FTN=BN+Aen$) F=(0-t)[(P-C,)Q-C, —A]+A
= (1-t)[(P-C,)Q-C, |-(1-t,) A+ A

= (I-t,)[(P-C,)Q-C, |+t,A

1

Factor de descuento para el afio t NS
d+r)

2.2 CALCULO DEL VAN Y DEL PUNTO MUERTO FINANCIERO DEL
PROYECTO DE INVERSION SIMPLE

Teniendo en cuenta que la inversion | se realiza en el periodo 0 se tiene que el

correspondiente VAN (con dimension [VAN]=$) de este proyecto de inversion

simple PI viene dado por —I mas los valores actuales de todos los flujos de fondos
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F constantes obtenidos en cada afio t variando t desde 1 a n, es decir (se utiliza el

Lema 2 clasico que se encuentra mas abajo):

I SRS U RS | PR
VAN (Q) = I+t:1(1+r)t |+F§(l+r)t I+Fr_1 (1+r)”}
i 1] T

(1) =l 1—(Hr)n_[(l—tig)(P—CV)Q—(I—tig)Cf+tigA_

I
L
+

I

1 1 1 1
Ty A ()G ]+?[l_(1+r>”}(P_C“)(l_t‘g>Q

Il
=
+
3

Q

que resulta ser una funcion afin de la variable Q ( la representacion grafica de VAN (Q)

es una recta en la variable Q) donde se han definido h =h(r) (ordenada al origen de la
recta en funcion del pardmetro tasa de descuento r) y m=m(r) (pendiente de la recta

en funcidn del parametro tasa de descuento r) de la siguiente manera:

) h=-1+ f(r)[tigA—(l—tig)cf]

(3) m = f(r)(P-C,)(1-t,)>0,

donde la funcion real f = f(r) esta definida de la siguiente manera:

4) f(r)=%{l—ﬁ}r>0,

y las correspondientes dimensiones son:

(5) [h(n]=8$, [m(r)] =$/unidad , [f(n]=1.
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Teniendo en cuenta que el punto muerto financiero Q, esta definido como aquel

valor de Q que anula el VAN (Q), se obtiene:

VAN(Q;)=0 < h+mQ, =0

(6)
|
o (PG -(1-4)0, 1A=
es decir:
() Q ={(1—t. )C, —t, A+— } 1 __h
i o) = T (P—CV)(l—tig) m

de donde surge que el punto muerto financiero Q; , en funcién de la tasa de descuento

r, viene dado por la siguiente expresion:

—atb
(8) Q(r) =a+b 0

donde los coeficientes reales a y b estan dados por:

1
) a=|(1-t,)c, ‘tigA}(p—CV)(l—tig) S (Pc)(it,)

(10) b = >0
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cuyas dimensiones son:

(11) [Qf (r)] =# unidades , [a] =# unidades, [b]=# unidades .

Teniendo en cuenta el punto muerto financiero Q, , el VAN(Q), dado por (1), se

puede expresar de una manera equivalente dado por:

(12) VAN(Q) = -1 + f(r)[tigA—(l—tig)Cf}k f(N(P-C,)(1-,)Q
IR | L0t —tA]
= (P-C,)(1 %)[(Pcﬂa%) fU)(PCQa%)+HDQ]

= (P-C,)(1-t,)[-b- f(na+f(nQ]
_(p—C\(1- b
=(P-C,)(1 tig)f(r)[ © a+Q}

= (P-C,)(1-t,) f(N[Q-Q, (r)]

=m(N[Q-Q, (r)]

con lo cual se ha expresado el VAN en funcién de la variable Q y del parametro tasa de
descuento (o nueva variable) r y del punto muerto financiero Q(r), obteniéndose la

siguiente propiedad.

Teorema 1
Para el proyecto de inversion PI se tienen las siguientes propiedades:
(1) El VAN, en funcion de la variable independiente cantidad de unidades

vendidas Q, viene dado por:
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(13) VAN (Q) = h(r)+m(r)Q

donde la ordenada al origen h y la pendiente m estan expresados por

(14) h=h(r) = =1+ (N[ t,A=(1-t,)C, |, r>0

(15) m =m(r) = f(r)(P-C,)(1-t,)>0, r>0

donde f = f(r) es la funcién real definida por (4).

(i)  El punto muerto financiero Q, respecto de la cantidad Q esta dado, en funcion
de la tasa de descuento r, por la siguiente expresion:

(16) Q;(r)=a+b F(r)

donde la funcion real F = F(r) (con dimensién [F(r)]=1) viene definida por

(17) F(r) = ——, r>0

f(r)

y los coeficientes a y b estan dados por las expresiones:

(18) a= ' ) b = ! >0.

(P-C,)(1-t,)’ (P-C,)(1-t,)

(iii)  El VAN(Q) también puede calcularse en funcién del punto muerto financiero

Q; , por la siguiente expresion equivalente:

(19) VAN (Q) = m(r)(Q-Q,(n))
donde m(r) y Q,(r) estan dados por (15), (7) 6 (16) respectivamente. =
Lema 2

El valor actual de recibir $1 por afio vencido durante n afios a la tasa de

descuento r viene dado por la suma de los valores actuales del factor de descuento
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-, correspondiente al afio t, variando t desde 1 a n, el cual se obtiene por la

_1
(1+r)

siguiente expresion:

o 1 1
29) g'(nr)‘ B fm:?{l_(ur)“}

donde f = f(r) fue definida en (4).
Demostracion. Es un resultado clasico conocido en matematica financiera [Vi] que por
motivos de completitud se prueba aqui:

. 1 1 1 1
o= + S+t -
o (1+7T1) (d+r) (I+r) (1+r)

1

1_ n
@1 -_1 {H L o+ 11} I d+n
(+nl  a+n T aen™ | @en 1
I+r
1 l_(1+1r)“ 1 1
T (e 1r-l :F{l_(nr)“} )
l+r

donde se ha utilizado que la suma de una sucesién geométrica de razén (y de primer

término « viene dada por [LaHoEd, Tal]:

n+1

(22) D aq :al_q para q #1.
t=0

1-q
Para la demostracion de la expresion (20) se ha utilizado la propiedad (22) tomando

q=L,a:1 .

26



Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Observacion 1

Se puede observar que el signo del VAN(Q), en funciéon del punto muerto

financiero Q; (r), viene dado por:

>0 Q>0Q(r)
(23) VAN (Q) =0=Q=0Q,(r)
<0=0<Q<Q ().

A los efectos de estudiar matematicamente el comportamiento de la funcién

VAN (Q) se necesitan previamente el comportamiento de las funciones f(r) y F(r)

definidas por (4) y (17) respectivamente que tienen las siguientes propiedades:

Teorema 3
(1) La funcion f = f(r) es una funcion estrictamente decreciente y convexa

(concava hacia arriba) de la variable tasa de descuento r con las siguientes

propiedades:

(24) f(07)=n>0, f(+0) =0,
(25) w:f’(r):—L)M<O,Vr>O,
dr r*(1+r)
(26) F(0) = —n(n;l), £(4o0) =0,
27 iy = —1 0o vrso,
r’(1+r)
(28) £(0%) = n(n+lg(n+2)’ £ (400) =0,
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donde las funciones reales G=G(r) y H = H (r) (con dimensiones [G(r)] = [F(r)]

= 1) estan definidas por:

(29) G(r)=(1+r)" =1=(n+1)r, r>0,

(30) H(r)=2(1+r)"" =2-2(n+2)r—(n+1)(n+2)r*, r>0

que tienen las siguientes propiedades:

(31) G(07)=0, G(+x)=+x, G(r)>0, Vr>0,

(32) H(07)=0, H (+00) =+, H(r)>0, Vr>0.

(i)  La funcion F =F(r), definida en (17), es estrictamente creciente y tiene en

r =+o0 una asintota oblicua dada por la ecuacion y=r (recta de pendiente 1y

ordenada al origen 0) y tiene ademas las siguientes propiedades:

1
33 F(0O')=—. F =
(33) (07) =, F(4e0) =+,
1 1 1
34 —<F'(07) = =|1+=|<1, ¥n>1
(34) 2< () 2(+nj<,n>
n*-1
35 F"(0") =
(35) (07) e
(36) 0<F(r)—r<%,Vr>0,Vn>1.

(iii)  El punto muerto financiero Q, =Q,(r), dado por (16), es una funcion

estrictamente creciente de la tasa de descuento r y tiene las siguientes propiedades:

(37) Q (07)=a+==Q, Q; (+%) = +o,

r
(38) —>0, Vr>0,
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dQ, (0"
(39) O<E<M=E(1+1J<b.
2 dr 2 n

Ademas, la curva y=Q,(r) tiene en r =+co una asintota oblicua dada por la

recta de ecuacion
(40) y=a+br

que tiene pendiente b > 0 y ordenada al origen a, ambos coeficientes definidos en (18).

Demostracion.

(1) El limite

(41) f(+0) = lim f(r) = lim——2 =0

es inmediato pues el numerador tiende a 1 y el denominador tiende a 0.

Para el calculo de f (0*) se utiliza la regla de I’Hopital (caso % ):

42) £(0") = lim f(r) = 1im(lL)_n1
r—0" r—0" r(1+r)

, n(1+r)"71 . n
= lim — = lim ——— =n.
=0 (1) (1+(n+1)r) =0 1+(n+1)r

Para el calculo de la derivada de f se aplica la regla de derivacion de un cociente
y se obtiene la siguiente expresion:

n(1) " r(1en) <[ () =11 r) (1 (n=1)r)

r2(1+r)2n

(43) fi(r) =
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e (1+1)" = (1 (n+ )| (1+7)" 1]

r2(1+r)n+1
_ ~(1+ )" +1+(n+1)r _ G
r’(1+r)" r(1+r)™

donde G =G(r) estd definida en (29). La funcion G tiene, para los extremos de la
variable r, los siguientes valores:

(44) G(07) =0, G(+0) = +o,

y sus funciones derivadas vienen dadas por

(45) G'(r) = (n+1)| (1+1)" ~1]>0, ¥r >0,

(46) G"(r) = n(n+1)(1+r)"" >0, vr>0,

que tiene las propiedades siguientes:

(47) G'(07) =0, G'(+) =+, G"(0%) = n(n+1),
con lo cual
(48) G(r)>0, f'(r)<0, vr>o0,

es decir que f es una funcion estrictamente decreciente de la variable tasa de descuento

r>0.
Por otro lado, aplicando dos veces la regla de I’Hopital se deduce que
-G(r G(r
(49) f(0%) = lim f'(r) = lim _e)_ )nﬂ = —lim —(2 )
r—0* r—0" 2 (1 + r) r»0°

G/(r) _ . 6"(r) __G"(0) __
r-0t  2r r—0* 2 2 2
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Aplicando las reglas de derivacion, la derivada segunda de la funcion f viene

dada por (27), donde H = H (r) esta definida en (30) segun los calculos siguientes:

G B 2 1 n+1_’_G, 2 1 n+l1
50) () = (r)_r (1+r) 2n+gr)r (1+r)
r*(1+r)

()" =1=(n1)r [r(er) (24 (n+3)r) =(n+ 1) (1) | (1+r)" <1

B r*(1+ r)2n+2

[(m)““_1-(n+1)r}(z+(n+3)r)-(n+1)r(1+r)[(m)”-1}

B r*(1+r)"

con lo cual

P (1+r)" 1) = 2(1+r)" =2=2(n+1)r+(n+3)r(1+r)"" —(n+3)r-

(51) —(n+D)(n+3)r =(n+D)r(1+r)" =(n+1)r(1+r)

= 2(1+1)" =24 r[2(n+1)=(n+3)+(n+1)]+r’ [~ (n+1)(n+3) +(n+1)]

2(1+1)" =2-2(n+2)r=(n+1)(n+2)r* = H(r)
es decir (27).

Con el objetivo de probar que f"(r)>0, VYr>0 (con lo cual se tendra que

f = f(r) es una funcioén convexa o concava hacia arriba), basta probar que H (r) >0,

Vr>0; esto ultimo es cierto pues la funcion H :H(r) tiene las siguientes

propiedades:

(52) H (0*) =0, H(+0) = +o,
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(53) H'(r) = 2(n+2)[ (1+1)" =1=(n+1)r | = 2(n+2)G(r) >0, vr>0.

Aplicando nuevamente la regla de 1’Hopital (caso%) y el célculo ya realizado
para f'(0") se deduce que:

(54) fn(0+) - th)nﬂ = limi:) = lim H (zl’)
=0 13 (1+) 0T r 0" 3r

G(r) 2(n+2)G"(0°) n(n+1)(n+2)
= lim = = .
3 0 r? 3 2

(i)  Lafuncion F(r) = . tiene por derivadas a las siguientes expresiones:
r

: f'(r)
55 F'(ry=-——=>0, Vr>0
2(f'(n) - f(nf
(56) Frery = 2 (r))3 OO vrso
f2(r)
de donde se obtienen las siguientes propiedades:
1 1
57 F(0") = = —
57 ( ) f(0') n
n(n+1)
. f'(0") 2 n+1 1( 1]
58 F'(07) = - = = =_|14+=
%) ( ) f2(0") n’ m 20
n(n+1)° n*(n+1)(n+2)
(59) Frr(0+): 2 - 3

n

_ n+1(n+1_n+2j _(n+)(n=1) _n*-1
n {2 3 6N 6n
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Para probar que F =F (r) tiene en I =+oco una asintota oblicua basta calcular,

si existe, la pendiente m*, y luego la ordenada al origen h*, de dicha recta; sus
dimensiones son [m*]=[h*]=1. La pendiente m*, en el caso en que exista, viene dada

por el siguiente limite en r = +o0 :

)
T
(60) m*zlim%r):lim#:lim;lzl

y por ende para el calculo de la ordenada al origen h* se tiene:

(61) h* = lim (F(r)-r) = lim| ————-r

r—-+o00 r—+o 1

n

~ lim r[M_IJ - lim—— =o.
( > (1+r) -1
Ademas teniendo en cuenta la desigualdad
(62) (1+r) =1>nr, Vr>0, vn>1
que es valida pues
(63) G(r)>0, vr>0, vn>1,

se puede deducir que:

(64) 0<F(r)-r=—" <! w0, vns1.
(1+r)'=1 n

(iii)  Debido a las propiedades de la funcion f = f(r) o en su defecto de la funcion

F=F (r) se tiene el siguiente resultado:
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(65) Q,(0") = a+bF(0") = a+%

valor limite que resulta ser el punto muerto contable Q. (ver mas abajo). Por otro lado

se tienen las propiedades siguientes:

(66) Q; () = a+bF(+w) = +w,
(67) dfrf (r) = bF'(r)>0, vr>0,
b dQ/ .\ .-, b 1
(63) > (07) = bF (O)—E(1+Hj<b,Vn>1.

Ademas, como la curva y = F(r) tiene en r =+c0 una recta asintota oblicua de
ecuacion y =r entonces la curva y=Q,(r) tendrd en r =+o0 una recta asintota de

ecuacion y =a+br pues:

iy tim 2 2R PO

r—+m r r—>-+0 r r—>+o |
(69)
ii) lim [Qf (r)—br} = lim [a+bF(r)—br] = a+blim(F(r)-r)=a.g
Se define el punto muerto contable Q, (con dimensién [Q,]=# unidades)

como el valor de Q que anula el Beneficio antes de Impuestos BAT , el cual viene dado
por la siguiente expresion:

BAT(Q,) =0 < (P-C,)Q -C,-A=0o

(70) Q =
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Teniendo en cuenta el valor Q. hallado, el mismo también se puede calcular por

la siguiente expresion:

|
(1-—tig)cf—A+ =

AN

(1-t,)C +A(1-t,) _A+C, _
(P-C,)(1-t,) P-Cc,

(71) a+l -
n

con lo cual, segun el resultado (65), se tiene que

(72) Qi (07) = Q.. -

Observacion 2

Por lo visto anteriormente se tiene una interesante propiedad contable-financiera:
el limite del punto muerto financiero para la cantidad de unidades vendidas cuando la
tasa de descuento tiende a cero (es decir, tasa de descuento despreciable o muy baja) es

el punto muerto contable para la cantidad de unidades vendidas. m

Observacion 3
El punto muerto financiero del proyecto de inversion simple PI en funcién de la

tasa de descuento r estd representado por una funcién estrictamente creciente

y=Q;(r) que parte en r=0 de Q, (0+) = a+% = Q. (punto muerto contable) y

tiende asintoticamente en r =+ a la recta de ecuacion y=a-+br donde a y b estan

definidos en (18).
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Por otro lado, la curva y=Q,(r) parte en r=0 con una pendiente inicial

Q,'(0%) que tiene un valor comprendido entre % y b, menor que la pendiente b de la

recta asintota en I = +o0 .
Ademas cuando la cantidad n de afnos es muy grande (n— +o0) la curva

y =Q, (r)se acerca a la recta y =a+br. Mas aln, se puede estimar en funcién de n e

independientemente de la tasa de descuento r la diferencia de valores entre la curva

punto muerto financiero y=Q,(r) y la recta asintota y=a+br de la siguiente

manecra:
0<Q,(r)—(a+br)<(a+bF(r))—(a+br)
(73) =b(F(r)—r)<E= ! 1 Vr>0,vn>1. m
n (P—CV)(I—tig)n’ ’

Observacion 4

El VAN del proyecto de inversion simple PI en funcion de las variables Q y r

viene dado de la siguiente manera (es el VAN anterior dependiente de la variable

cantidad Q al que se le agrega otra variable independiente que es la tasa de descuento
r:

(74) VAN = VAN (Q.r) = m(r)[Q-Q,(n]

donde m(r) puede interpretarse como el margen de ganancia unitario después de

impuestos y supuesta la ganancia. =
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A continuacion, se estudiara el VAN como una funcion real de dos variables
independientes: la tasa de descuento r y la cantidad de unidades vendidas Q. Entonces

VAN (Q,r) viene dado por la expresion siguiente:
(75) VAN (Q.r) = m(r)[Q-Q, (r)]

= (P-C,)(1-t,) fN[Q-Q: (1)]

- (e)ii-u) roe-ffa g

= (P-C,)(1-t4 )[ f(NQ— f(ra—b]
= (P-C,)(1-t,)[ f(N(Q-a)-b]

= (P-C,)(1-t,) f(NQ-a)-1

obteniéndose la parte (i) del siguiente teorema:

Teorema 4

(1) La funcion real VAN de las dos variables independientes Q (cantidad constante

de unidades vendidas por afio) y r (tasa de descuento) esta dado por:

(76) VAN (Q,r) = (P-C,)(1-t,) f(N(Q-a)-1

donde la funcion f = f(r) esta definida en (4).

(i) VAN (Q,r) es una funcion estrictamente creciente en la variable Q y

estrictamente decreciente en la variable r asumiendo para los valores extremos de Q y
de r las siguientes expresiones:

(77) VAN (Q,+w) = 1im VAN (Q,r) = -1 <0, ¥Q >0

r—+o0
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(78) VAN(Q.0%) = limVAN(Q.r) = n(P~C,)(1-t,)(Q-Q.), ¥Q>0
(79) VAN (07,r) = lim VAN (Q,r) = h(r), Vr>0
(80) VAN (+o0,r) = lim VAN (Q.r) = 40, ¥/r >0

donde Q, es el punto muerto contable definido en (70) 6 (71), y h=h(r) es la funcion

real definida en (14).

(iii)  Lafuncion real h=h(r) tiene las siguientes propiedades:

(81) h(07) = —(1-t,)n(A+C,)<0, h(+w) =-1<0

y es estrictamente creciente (decreciente) cuando At <C; (1 —tig) (Atig >C, (1 —tg )) .
En el caso particular A, = C, (l—tig) se tiene que h=h(r) es una funcién

constante de valor h(r) =-1<0, Vr>0.

Demostracion

(i)  Teniendo en cuenta que f(+0) =0 se deduce que:

(82) VAN (Q,+0) = (P-C,)(1-t,) f (+)(Q-a)-I
= -1 =-b(P-C,)(1-t,)<0.
Teniendo en cuenta que f(0') = n se deduce que:
VAN(Q,07) = -1 +(P-C,)(1-t,)Qn—(P-C,)(1-t,)an
= -1+(P-C,)(1-t,)Qn—(1-t,)C;n+t An
= —An(1-t,)+(P-C,)(1-t,)Qn—(1-t,)Cn
(83)

= (1=t )n[(P-C,)Q-(A+Q,)]
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oo g2

= (1-t,)(P-C,)n[ Q-Q, ]
donde Q, es el punto muerto contable.
Las expresiones del VAN para los valores Q=0" y Q=+ se deducen
inmediatamente de (8), (14) y (75) pues
(84) VAN (07,r) = (P-C,)(1-t, ) f(r)(-a)—1
— 1+ f(r)[tigA—(l—tig)Cf] = h(r).
Por otro lado, las derivadas parciales de VAN (Q, r) respecto de las variables Q

y I vienen dadas por las siguientes expresiones:

VAN
(85) W(Q,r)=(F>—Cv)(1—tig)f(r)>o,VQ,r>o,
(86) ava#(q,r)=(P—CV)(1—tig)Qf'(r)<o, vQ,r>0,

con lo cual el VAN es una funcidn estrictamente creciente en la variable cantidad de

unidades vendidas Q y estrictamente decreciente en la variable tasa de descuento r .

(i) La funcion h=h(r) dada por la expresion (14) tiene los siguientes valores

limites:
(87) h(+0) :-|+f(+oo)[Atig—(1—tig)cf] - -1<0,
(88) h(07) = -1+ f(o+)[Atig —(1—tig)cf]

. —An+n[Atig —(1—tig)cf] = —(1-t,)n(C, +A)<0

y su derivada primera viene dada por:
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(89) h(r) = —[Cf (1-t,)- Atig} f'(r)

_ [cf (l—tig)—Atig]rzGL, vr >0

(1+r)"

donde G =G(r) esta definida en (29).

El signo de h'(r) depende del signo de [Cf (l—tig )— AL, ], el cual sera positivo
(es decir h estrictamente creciente en ) cuando At <C, (1 —tig) y sera negativo (es
decir h estrictamente decreciente en I ) cuando At >C, (1 —tig) .

Por otro lado, en el caso particular en que At, = C; (l—tig) se tiene que

h'(r)=0, Vr >0 con lo cual h(r) es una constante Vr >0 dada por h(r)=-1. -

Observacion 5
En el Teorema 4 se mostrdé que el comportamiento de crecimiento o

decrecimiento de la funcion real h=h(r) esta supeditado al signo de la expresion:

(90) C, (1-t,)- A

g *

Cada término puede interpretarse de la siguiente manera:

. At;, - es el ahorro impositivo anual debido a la amortizacion A=— de la
n

inversion | ;
o C, (1 -t ) : es el verdadero costo fijo anual después de pagar impuestos a las

ganancias. [
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Observacion 6

El VAN (Q,r) es una funcion de primer grado en Q, para cada tasa de

descuento r >0 dada, debido a que

es constante en Q ; este hecho habia sido ya

explicitado a continuacion de la expresion (1). =

Observacion 7

Como VAN (Q, r) es una funcién estrictamente decreciente en la variable r, para cada

cantidad Q > 0 dada, significa que el VAN tiene menores valores a medida que r crece
con lo cual habrd que aumentar la cantidad Q para equilibrarlo. Este hecho se puede
apreciar en toda su magnitud en el calculo explicito, realizado anteriormente, del punto

muerto financiero Q; () que es una funcién creciente de la tasa de descuento r -

El VAN del proyecto inversion PI tiene la expresion (75) en funcion de las dos

variables independientes Q, r y de los parametros 1,n,P,C,, A(= I /n),C Es

fo tig :
muy importante analizar cuando el VAN es positivo, nulo o negativo en funciéon de sus

dos variables independientes.

El VAN nulo puede interpretarse como la curva de nivel cero de VAN =

VAN (Q,r), la cual puede deducirse a partir de la siguiente equivalencia:
(91) VAN(Q,r) =0 < (P-C,)(1-t,) f(N(Q-a) =1 <

! ar-2 —q, ()

- a+(P—CV)(1—tig)f(r) RETT)
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y por ende la curva de nivel cero del VAN (Q, I’) viene expresada por la curva en el
plano Q, r de ecuacion

(92) Q =10Q,(r), vr>0

0 su equivalente

(93) r=Q,'(Q),Q>Q

donde Q, (r) se interpreta como el punto muerto financiero de la cantidad de unidades
vendidas en funcién de la tasa de descuento r y Q, " es la funcién inversa de Q, la

cual esta definida VQ >Q,, donde Q, es el punto muerto contable para la cantidad de

unidades vendidas dado por (70) o su equivalente (71). =

2.3 CALCULO NUMERICO DEL PROYECTO DE INVERSION SIMPLE
A continuacidon se realizardn los célculos numéricos correspondientes a los
siguientes ejemplos como asimismo las correspondientes simulaciones mediante el

software Excel.

Ejemplo 1.-
Se consideran los siguientes datos del proyecto de inversion simple:

o Inversion inicial: | = 150000 ($) ;
o Cantidad de afios de duracion del proyecto: n = 10;

o Amortizacion anual: A = 15000 ($);
. Precio de venta por unidad: P =3,70 ($/unidad );
. Costo variable de produccion por unidad: C, = 3,00 ($/unidad );

. Costo fijo anual: C; =30000 ($);

42



Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

. Tasa del impuesto a las ganancias: t,, = 0,35 (35%);
° Tasa de descuento o costo de oportunidad: r = 0,09 (9 % anual);

Se considera como variable independiente del proyecto de inversion a la
cantidad de unidades Q a ser vendidas en el afio; se supone que durante los 10 afios de

duracion del proyecto se realizan las mismas actividades.
Teniendo en cuenta los resultados tedricos obtenidos en la seccidn anterior se

tienen los siguientes valores:

C, ~t,(C/ +A) _ 30000-0,35(30000+15000) _ 14250

= = 31318,68
: (P-C,)(1-t,) (3,70-3)0,65 0,455 ’
. | _ 150000 _ 150000 _ 40000 s

(P-C,)(1-t,) (3,70-3)0,65 0,455
C,+A
g = SFA L, b 30000415000 _ 45000 _ (0es oy
P-C n 3,70-3 0,70

tyA—(1-t,)C, =—C, +1t, (C, + A)=-14250

fofry =Lt =L L4177
rl @+ 0,09] (1,09

h=h(r) = -1 + f(r)[tigA—(l—tig)cf} — —241451,6222

m=m(r) = f((P-C,)(1-t,) = 2,92003425

b _ M) _ gr687.94
f(r) m(r)

Qi =Q(r) = a+

VAN (Q) = h+mQ = —241451,6222+2,92 Q =2,92(Q —82687,94) .

Cuando ademas se considera a la tasa de descuento r como una variable

independiente extra, se tienen los siguientes resultados:
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1 1
f(r)_?{l_(nr)m} r>0,
f(07)=n=10, f(+0)=0

f,(0+):_n(n2+1):_55’ F1(400) = 0

1 r
(r)= = , >0

f(r) 1 1 _

(1+r)
a1

F(O ):H:E, F(+OO):+OO
{0+ _1 1 _ 1l n+ _n2—1_
F(o )_E(Hﬁj_o,ss, F (0 )_ - =1,65

Q, (r)=a+bF (r)=31318,68+329670,33 F (r), r>0

Q; (0+)=a+9=Qc =64285,71
n
con recta asintotaen r =+oo: y=a+br=31318,68+329670,33 r

VAN(Q.r) = m(n[Q-Q, (r)] = (P-C,)(1-t,) f((Q-a)-]

= —-150000+0,455—

1{1—;10]@—31318,68), r>0,Q>0.
r 1+r

En los Cuadros 1 y 2 se muestran los resultados obtenidos a través de una planilla de

calculo Excel programando el correspondiente proyecto de inversion para las tasas de 9

y 10 % anual.
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Cuadro 1 Ejemplo con tasa de descuento de 9% anual

Anéllisis Proyecto Inversién Simple

DATOS

Cantidad Unidades Vendidas Q 82687,94173
Precio Venta Unitario p = 3,70
Costo Variable Unitario Cv = 3,00
Costo Fijo Cf = 30000,00
Inversion | = 150000,00
Cantidad de Afios n = 10
Tasa Impuesto a las ganancias Tig = 0,35
Amortizaciéon Anual A = I/n 15000,00
Tasa de Rent. - Descuento (Costo de Oportunidad) r = 0,09
Intereses Anuales 0

1) Determinacion del Impuesto alas Ganancias:

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4
Ingresos o Ventas por Afio (p * Q) 305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38
Costos Fijos (Cf) 30.000,00  30.000,00  30.000,00  30.000,00
Costos Variables (Cv * Q) 248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83
BAITA (EBITDA) : Beneficios Antes Int.-Imp.y Amort. 27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56
Amortizacion Lineal por afio 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00
BAIT (EBIT) : Beneficios Antes Intereses e Impuestos 12.881,56 12.881,56 12.881,56 12.881,56
Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT (EBT) : Beneficios Antes Impuestos 12.881,56  12.881,56  12.881,56  12.881,56
Impuesto a las Ganancias ( BAT * Tig) 4508,55 4508,55 4508,55 4508,55
BN : Beneficio o Utilidad Neta 8.373,01 8.373,01 8.373,01 8.373,01
Il) Calculo del VAN del Proyecto
Ingresos o Ventas por Afio (p * Q) 305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38
Costos Fijos (Cf) 30.000,00  30.000,00  30.000,00  30.000,00
Costos Variables (Cv * Q) 248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83
BAITA (EBITDA) : Beneficios Antes Int. Imp.y Amort. 27.881,56  27.881,56  27.881,56  27.881,56
Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
BATA (EBTDA) : Beneficios Antes Impuestos y Amort. 27.881,56  27.881,56  27.881,56  27.881,56
Inversion -150.000,00 0 0 0 0
Impuesto a las Ganancias 4508,55 4508,55 4508,55 4508,55
FCF = Flujo Neto Operativo (BN + Amortizaciones) -150.000,00 23.373,01 23.373,01 23.373,01 23.373,01
Factor de Descuento al 9 % anual 1 0,91743119 0,84168  0,77218348 0,7084252
Valor Presente Correspondiente al Flujo del Afio t -150000,00 21443,1316 19672,5978 18048,2549 16558,0320
VAN = Suma de Todos los Valores Presentes 3,638E-12
Otra Forma de Célculo del FCF:
FCF = Flujo Neto Operativo (BN + Amortizaciones) -150.000,00 23373,0135 23373,013 23373,0135 23373,013
@A-Ti)*((p-Cv) *Q-Cf) +Ti*A
Q Punto Muerto Financiero = 82687,94173
Q Financiero al 50% 60% 70% 80% 90%
Q 41343,97 49612,77 57881,56 66150,35 74419,15
VAN (Q) -120725,81 -96580,65  -72435,49  -48290,32  -24145,16
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Cuadro 1 (cont) Ejemplo con tasa de descuento de 9% anual

Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38
30.000,00 30.000,00 30.000,00 30.000,00 30.000,00 30.000,00
248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83
27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56
15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00
12.881,56 12.881,56 12.881,56 12.881,56 12.881,56 12.881,56

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12.881,56 12.881,56 12.881,56 12.881,56 12.881,56 12.881,56
4508,55 4508,55 4508,55 4508,55 4508,55 4508,55

8.373,01 8.373,01 8.373,01 8.373,01 8.373,01 8.373,01

305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38 305.945,38
30.000,00 30.000,00 30.000,00 30.000,00 30.000,00 30.000,00
248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83 248.063,83
27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56 27.881,56
0 0 0 0 0 0
4508,55 4508,55 4508,55 4508,55 4508,55 4508,55

23.373,01 23.373,01 23.373,01 23.373,01 23.373,01 23.373,01

0,64993139 0,59626733 0,547034245 0,50186628 0,46042778 0,42241081
15190,8551 13936,5643 12785,83878 11730,1273 10761,5847 9873,01349

23373,0135 23373,0135 23373,01349 23373,0135 23373,01349 23373,0135

100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170%
82687,94 90956,74 99225,53  107494,32 115763,12  124031,91 132300,71 140569,50
0,00 24145,16 48290,32 72435,49 96580,65 120725,81 144870,97 169016,14
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Cuadro 2 Ejemplo con tasa de descuento de 10% anual

Anéllisis Proyecto Inversién Simple

DATOS

Cantidad Unidades Vendidas Q 84971,0093
Precio Venta Unitario p = 3,70
Costo Variable Unitario Cv = 3,00
Costo Fijo Cf = 30000,00
Inversiéon | = 150000,00
Cantidad de Afios n = 10
Tasa Impuesto a las ganancias Tig = 0,35
Amortizacion Anual A =In 15000,00
Tasa de Rent. - Descuento (Costo de Oportunidad) r = 0,1
Intereses Anuales 0

) Determinacién del Impuesto alas Ganancias:

Afio O Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
Ingresos o Ventas por Afio (p * Q) 314.392,73 1 314.392,73 314.392,73 | 314.392,73
Costos Fijos (Cf) 30.000,00 | 30.000,00 30.000,00 | 30.000,00
Costos Variables (Cv * Q) 254.913,03 | 254.913,03 254.913,03  254.913,03
BAITA (EBITDA) : Beneficios Antes Int.-Imp.y Amort. 29.479,71 | 29.479,71 @ 29.479,71 | 29.479,71
Amortizacion Lineal por afio 15.000,00 15.000,00 @ 15.000,00 15.000,00
BAIT (EBIT) : Beneficios Antes Intereses e Impuestos 14.479,71 14.479,71 = 14.479,71 | 14.479,71
Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
BAT (EBT) : Beneficios Antes Impuestos 14.479,71 | 14.479,71 @ 14.479,71 | 14.479,71
Impuesto a las Ganancias ( BAT * Tig ) 5067,90 5067,90 5067,90 5067,90
BN : Beneficio o Utilidad Neta 9.411,81 9.411,81 9.411,81 9.411,81
I) Calculo del VAN del Proyecto
Ingresos o Ventas por Afio (p * Q) 314.392,73 | 314.392,73  314.392,73 | 314.392,73
Costos Fijos (Cf) 30.000,00 | 30.000,00 30.000,00 | 30.000,00
Costos Variables (Cv * Q) 254.913,03 1 254.913,03 254.913,03  254.913,03
BAITA (EBITDA) : Beneficios Antes Int. Imp.y Amort. 29.479,71 | 29.479,71 @ 29.479,71 | 29.479,71
Intereses 0,00 0,00 0,00 0,00
BATA (EBTDA) : Beneficios Antes Impuestos y Amort. 29.479,71 29.479,71 @ 29.479,71 29.479,71
Inversion -150.000,00 0 0 0 0
Impuesto a las Ganancias 5067,90 5067,90 5067,90 5067,90

FCF = Flujo Neto Operativo (BN + Amortizaciones) -150.000,00 24.411,81 | 24.411,81 24.411,81 24.411,81

Factor de Descuento al 9 % anual 1 0,90909091 ' 0,8264463 @ 0,7513148 | 0,6830135
Valor Presente Correspondiente al Flujo del Afio t -150000,00 ' 22192,5538 20175,0490 18340,9536 16673,5942

VAN = Suma de Todos los Valores Presentes -2,183E-11

Otra Forma de Calculo del FCF:
FCF = Flujo Neto Operativo (BN + Amortizaciones) -150.000,00 24411,8092 24411,809 24411,8092 24411,809
(1-T)*({(p-Cv) *Q-Cf) +Ti*A

Q Punto Muerto Financiero = 82687,94173

Q Financiero al 50% 60% 70% 80% 90%
Q 41343,97 49612,77 57881,56 66150,35 74419,15
VAN (Q) -120725,81  -96580,65 -72435,49 -48290,32 -24145,16
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Cuadro 2 (cont) Ejemplo con tasa de descuento de 10% anual

Afio 5 Afi0 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
314.392,73 | 314.392,73 | 314.392,73 | 314.392,73 @ 314.392,73 | 314.392,73
30.000,00 | 30.000,00  30.000,00 | 30.000,00 | 30.000,00 & 30.000,00
254.913,03 | 254.913,03 254.913,03 = 254.913,03 254.913,03 | 254.913,03
29.479,71 | 29.479,71  29.479,71 | 29.479,71 | 29.479,71 & 29.479,71
15.000,00 = 15.000,00 = 15.000,00 | 15.000,00 | 15.000,00 & 15.000,00
14.479,71 | 14.479,71 @ 14.479,71 | 14.479,71 | 14.479,71 & 14.479,71
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14.479,71 | 14.479,71 @ 14.479,71 | 14.479,71 | 14.479,71 & 14.479,71
5067,90 5067,90 5067,90 5067,90 5067,90 5067,90
9.411,81 9.411,81 9.411,81 9.411,81 9.411,81 9.411,81
314.392,73 | 314.392,73 314.392,73 @ 314.392,73 314.392,73 | 314.392,73
30.000,00 | 30.000,00  30.000,00 | 30.000,00  30.000,00 & 30.000,00
254.913,03 | 254.913,03 254.913,03 = 254.913,03 254.913,03 | 254.913,03
29.479,71 | 29.479,71 @ 29.479,71 | 29.479,71 | 29.479,71 & 29.479,71
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20.479,71 | 29.479,71 @ 29.479,71 | 29.479,71 | 29.479,71 | 29.479,71
0 0 0 0 0 0
5067,90 5067,90 5067,90 5067,90 5067,90 5067,90
24.411,81 | 24.411,81 | 24.411,81 | 24.411,81 @ 24.411,81 @ 24.411,81
0,62092132 | 0,56447393  0,513158118  0,46650738 0,424097618  0,38554329
15157,8129 | 13779,8299 | 12527,11809 | 11388,2892 10352,99016 9411,80923
24411,8092 24411,8092 24411,80923  24411,8092 24411,80923 24411,8092
100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170%
82687,94)  90956,74 9922553 107494,32  115763,12 124031,91 132300,71 140569,50
0,00  24145,16 48290,32  72435,49 96580,65| 120725,81 144870,97 169016,14
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Ejemplo 2: Teniendo en cuenta los datos siguientes:

Datos:

Inversion | 150000
Cantidad afios n 10
Precio venta unitario P 3,70
Costo variable unitario Cv 3,00
Costo fijo anual Cf 30000
Tasa impuesto ganancias tig 0,35

se detallan en el Apéndice 1 los diferentes calculos (Q,,h(r), m(r), f (r)) que permiten

obtener el siguiente Cuadro 3 que muestra el punto muerto financiero Q; (r) vs la tasa

de descuento r que puede visualizarse en la siguiente Figura 1:

Cuadro 3

Tasa Descuento r
Valores del punto muerto

Punto Muerto
Financiero Qf(r)

0,03
0,04
descuento r 0,05
0,06
0,07
0,08
0,09
0,10
0,11
0,12
0,13
0,14
0,15
0,16
0,17
0,18
0,19
0,20
0,25
0,30
0,35
0,40
0,45
0,50
0,60
0,70
0,80
0,90
1,00

financiero Q, (r) vs la tasa de

69966,10
71964,05
74012,50
76110,32
78256,32
80449,28
82687,94
84971,01
87297,17
89665,11
92073,48
94520,95
97006,17
99527,83
102084,59
104675,16
107298,23
109952,56
123650,30
137954,98
152742,30
167908,96
183371,28
199062,79
230936,39
263238,31
295795,68
328506,70
361311,27
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Figura 1 Punto muerto financiero Q, (r)vs. r
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Tasa de Descuentor

2.4 CALCULO DE SIMULACION DEL PROYECTO DE INVERSION SIMPLE
A continuacion se realiza un andlisis de sensibilidad del proyecto de inversion
simple alrededor de un punto de referencia (se utilizara, como ejemplo, los datos y

calculos obtenidos para el Ejemplo 1 con tasa de descuento r =0,10 anual).
En el Cuadro 4 y la Figura 2 se realiza el analisis de sensibilidad del punto muerto

financiero Q, respecto de las variables precio unitario P, costo variable unitario C, y
costo fijo anual C; en funcion de la tasa de descuento r. Para ello se calculan el punto
muerto financiero Q; (r) correspondientes a las tasas de descuento r =0,11(+10%),

r=0,12 (+20%) y r =0,09 (-10%), y las respectivas modificaciones en la variable en

estudio obteniéndose los siguientes resultados.
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Figura 2
Ejemplo de analisis
de sensibilidad
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Cuadro 4 Ejemplo de andlisis de sensibilidad

Punto de Referencia

# Unidades

Vendidas Q 84971,01
Inversion

Inicial | 150000
# afos n 10
Amortizacion

Anual A 15000,00
Precio Venta

Unitario P 3,70
Costo

Variable

Unitario Cv 3,00
Costo Fijo

anual Cf 30000
Tasa

Impuesto

Ganancias

Tig 0,35
Tasa

Descuento r 0,10

Tabla de Calculos de Sensibilidad para
Punto Financiero Respecto Cantidad Q

Tasa de Sensibilidad p Sensibilidad Cf Sensibilidad Cv
Descuento r |Qf(r,p)/Qf(r,p=3,70) [Qf(r,Cf)/Qf(r,Cf=30000) |Qf(r,Cv)/Qf(r,Cv=3)
-10% 0,09 2,1212 0,9482 0,7000
0% 0,10 1,0000 1,0000 1,0000
+109%) 0,11 0,6542 1,0491 1,7500
+209%4) 0,12 0,4861 1,0956 7,0000

Variaciones Porcentuales para el Punto Muerto Financiero Qf

Tasa de Sensibilidad p Sensibilidad Cf Sensibilidad Cv
Descuento r |Qf(r,p)/Qf(r,p=3,70) [Qf(r,Cf)/Qf(r,Cf=30000) |Qf(r,Cv)/Qf(r,Cv=3)
[-10% 0,09 112,12% -5,18% -30,00%
0% 0,10 0,00% 0,00% 0,00%
+109%) 0,11 -34,58% 4,91% 75,00%
+20%4) 0,12 -51,39% 9,56% 600,00%
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2.5 CONCLUSIONES DEL CAPITULO 2

Para un proyecto de inversion simple se ha demostrado que:

Cuando la tasa de descuento r es despreciable (es decir, cuando r tiende a
cero) el punto muerto financiero Q, , para la variable de cantidad Q, tiende al

punto muerto contable Q. .

Cuando la tasa de descuento r es muy grande (es decir, cuando r tiende a
infinito) la grafica de la funciéon punto muerto financiero Q, =Q; (I’),

funcién estrictamente creciente y convexa en la variable r, tiene en r =+
una asintota oblicua dada por la recta de ecuacion y=a+br que tiene

pendiente b >0 y ordenada al origen a dados por (18).

Cuando se realiza un analisis de sensibilidad respecto del punto muerto
financiero, alrededor de un punto de referencia caracterizado por la tasa de
descuento r =0,10 anual, se obtiene que las variables costo variable unitario

C, y precio unitario P tienen una influencia apreciable y en cambio la del

costo fijo anual C; es poco apreciable. =
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CAPITULO 3
PROYECTO DE INVERSION SIMPLE EN CRECIMIENTO Y
PUNTO MUERTO FINANCIERO EN FUNCION

DE LA TASA DE DESCUENTO

3.1 INTRODUCCION

Se considera un proyecto de inversion simple tal como se ha explicitado en el
Capitulo 1, en el cual se realiza solamente una inversion inicial | (flujo de fondo con
signo negativo) y en los n afios de duracion del mismo se tendran, en general, flujos de
fondos de signo positivo.

Se estudia un proyecto de inversion simple con la existencia de tres variables
independientes (la cantidad de unidades Q a vender en el primer afio que aumenta
anualmente con una tasa de crecimiento ¢ y la tasa de descuento r) que pueden hacer,
segun los valores que adopten, que el proyecto sea viable o no. Por ende, el VAN sera
una funcion de las variables Q y g para cada valor de la tasa de descuento r. Es de
mucha importancia encontrar el valor de la variable independiente Q que haga que el
correspondiente VAN sea nulo para una dada tasa de crecimiento g. Se define como
punto muerto financiero (break even point) el valor de la variable independiente Q para
el cual el VAN es nulo.

En el Capitulo 2 se realizé un analisis del punto muerto financiero, respecto de la
variable Q, en funcion de la tasa de descuento r, ademas de un analisis de sensibilidad
para el caso de crecimiento nulo g=0. En el presente Capitulo se generalizara el
estudio anterior considerando que la empresa tiene un crecimiento anual constante en

las ventas dada por una tasa g positiva siendo el objetivo el de obtener la expresion
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explicita del VAN del proyecto de inversion en funcion de la variable independiente Q,

para una dada tasa de crecimiento g y una dada tasa de descuento r, en cuyo caso serad
VAN (Q) o segun sea el caso VAN (Q,r,g). También se determinara explicitamente el
punto muerto financiero Q, (cantidad de unidades vendidas Q que hace que el VAN

sea nulo) en el proyecto de inversion en funcién de los pardmetros restantes del

problema (I,n,C,,C,, p,tig,r,g). En particular, se estudiarda matematicamente
(analitica y graficamente) su comportamiento respecto de la tasa de descuento r en
funcién del pardmetro principal de crecimiento g . Se demostrara que:

(1) Cuando la tasa de descuento r es despreciable (es decir, cuando r
tiende a cero) el punto muerto financiero Q, =Q; (I’, g), para la
variable de cantidad Q, tiende a un valor que es inferior al punto
muerto contable (el valor de Q que anula el Beneficio antes de
Impuestos BAT) del primer afo cualquiera sea la tasa de crecimiento g
positiva,

(i) Cuando la tasa de descuento r coincide con la tasa de crecimiento g el
punto muerto financiero Q; =Q; (g, g), para la variable de cantidad

Q, tiende a un valor que puede ser inferior o superior al punto muerto

contable del primer afio segliin sea la relacion entre el costo fijo anual

C; ylainversion inicial | ;

(ii1) Cuando la tasa de descuento r es muy grande (es decir, cuando r
tiende a infinito) la grafica de la funcion Q, =Q; (r, g) tiene por

asintota una linea recta que es la misma recta asintota cualquiera sea la
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tasa de crecimiento § positiva; en este caso, se calculan ademas la

pendiente (inclinacion) y la ordenada al origen de la correspondiente

recta asintota.

3.2 PUNTO MUERTO FINANCIERO DE UN PROYECTO DE INVERSION EN

CRECIMIENTO DEPENDIENTE DE LA VARIABLE CANTIDAD Q

Se supone que en cada afio (t=1,2,...,n) se realizan las mismas operaciones, es
decir que los pardmetros p, C,, C,, r, g, t;, son constantes durante los n afios de
duracion del proyecto de inversion excepto que la cantidad de articulos vendidos se

incrementa por afio de acuerdo a la tasa de crecimiento g, es decir que Q =Q (1+9)""

donde t representa el afio en cuestion. Para cada afio t (t=1,2,...,n) se tiene:

Afo t

Ingresos (precio por cantidad) PQ,

Costos variables C,Q

Costos fijos C,

Amortizacion A= ln

Beneficios antes de impuestos ( BAT ) BAT, = PQ,-C,Q,-C, -A
=(P-C,)Q,-C,-A

Impuesto a las Ganancias (IG en $) IG, =t [( P-C,)Q -C, - A]

Beneficio Neto

(BN =BAT —1G en $) BN, =(1-t,)[ (P-C,)Q -C, - A]
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Flujo de Tesoreria Neto

(F=FTN=BN+Aen$) F=0-t)[(P-C,)Q-C, —A]+A
=(1-t)[(P-C,)Q -C, |-(1-t,) A+ A
= (1-t)[(P-C,)Q —C; |+1,A

= (1-t,)(P-C,)Q(1+9)' ~C, (1-t,) +t, A

- 1
Factor de descuento para el afio t —
1+r)
Teniendo en cuenta que la inversion | se realiza en el periodo 0 se tiene que el

correspondiente VAN del proyecto de inversion simple viene dado por —I mas los

valores actuales de todos los flujos de fondos F, obtenidos en cada afo t variando t

desde 1 a n, es decir [Vi]:

n Ft
VAN (Q) = -1 +§(l+r)t

——1+(1-t,)(P-C,) Z(E;g)) (tigA—Cf(l—tig))tl(l+r)

=-I +1[1— ! }[tigA—(l—tig)Cf ]+(1—tig)(P—Cv)Q—l(llig)

r a+r)" r-g
(1)
= +[tigA—(1—tig)cf] f(N+Q-t,)(P-C,)®(r,g)

=h+mQ,

57



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

expresion que resulta ser una funcion afin de la variable Q (la representacion grafica de
VAN (Q) es una recta en la variable Q) donde se han definido h=h(r) (ordenada al

origen de la recta en funciéon del parametro tasa de descuento r) y m=m(r,g)

(pendiente de la recta en funcién de los parametros tasas de descuento r y de

crecimiento ¢ ) de la siguiente manera:

) h=h(r) = —I+f(r)[tigA—(1—tig)Cf]

(3) m=m(r,g)=(P-C,)(1-t,) ®(r,9) >0,

donde las funciones reales f = f(r) y ®=®d(r,g)estan definidas de la siguiente

manera:
1 1
4 f(ry=—11- 0
4) (r) r{ (1+r)”}’ r>0,
1_(1+9j"
) (r,g)=—12 - 1 f(r—g} r>0, g>0,
r-g 1+9 (1+g9
y las correspondientes dimensiones son:
(6) [h(n]=$, [m(r,g)] =$/unidad , [f(n]=[®(r,9)]=1.

Teniendo en cuenta que el punto muerto financiero Q, =Q,(r,g) estd definido

como el valor de Q que anula el VAN (Q) , s¢ obtiene:
VAN(Q,)=0 <« h(n+m(r,g)Q, =0

es decir:
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hay  1+(A-t)C -t A F(D  (14q)

ew T (ra) Eelia)

(7) Qi =
I+g

De (7) surge que el punto muerto financiero Q;, en funcién de las tasas de

descuento r y de crecimiento ¢, viene dado por la siguiente expresion:

®) Q,(r,g)=[b+a f(r)]f:—ggj

1+9

donde los coeficientes reales a y b estan definidos por:

C; -t (Cf +r|1j

(P_Cv)(l_tig)

(10) b= ! >0

(P_Cv)(l_tig)

) a=

cuyas dimensiones son:
(11) [Qf (r, g)] = # unidades, [a] =# unidades, [b]=# unidades .

Teniendo en cuenta el punto muerto financiero Q; el VAN(Q)=VAN(Q,r,g), dado

por (1), se puede expresar de una manera equivalente dado por:
(12) VAN(Q,r,g)=—1 + f(r)[tigA—(l—tig)Cf ]+<D(r,g)(P—CV)(1—tig)Q
= m(ra g)[Q_Qf (rag):‘

con lo cual se ha expresado el VAN en funcion de la variable independiente Q, de los
parametros tasas de descuento r y de crecimiento ¢, y del punto muerto financiero

Q;(r,g), obteniéndose la siguiente propiedad.

59



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

Teorema 1:

Para el proyecto de inversion se tienen las siguientes propiedades:
(1) El VAN, en funcion de la variable independiente cantidad de unidades vendidas

Q en el primer afo, viene dado por (1) donde la ordenada al origen h=h(r) y la
pendiente m=m(r,g) estan expresadas por (2) y (3) respectivamente donde f = f(r)
y ®(r,g) son las funciones reales definidas por (4) y (5) respectivamente.

(i)  El punto muerto financiero Q, respecto de la cantidad Q esta dado, en funcion

de la tasa de descuento r y de la tasa de crecimiento g, por la siguiente expresion:

_ -9 _a
(13) Qf(rﬂg)_(l'i_g)l:(l_’_gj(b"_F(r)]

donde la funcion real F = F(r) (con dimensién [F(r)]=1) esta definida por

(14) F(ry=—, r>0,

y los coeficientes a y b estdn dados por las expresiones (9) y (10) respectivamente.
(iii)  El VAN (Q,r,g) tambien puede calcularse, en funcion de Q, =Q, (r,g), por la

expresion (12). -

Observacion 1:

Se puede observar que el signo del VAN(Q,r,g), en funcion del punto muerto

financiero Q, (r,Q), viene dado por:

>0 Q>Q(r,9)
VAN (Q,r,g9)1=0<Q=Q,(r,9) ]
<0< 0<Q<Q;(r,9).
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A los efectos de estudiar matemdaticamente el comportamiento de la funcién

VAN (Q,r,g) se necesita previamente conocer el comportamiento de las funciones

f(r) y F(r) definidas por (4) y (14) respectivamente cuyas propiedades han sido ya

explicitadas en el Teorema 3 del Capitulo 2.

Siguiendo lo desarrollado en el Capitulo 2 se define el punto muerto contable Q,

(con dimension [Q,]=# unidades) como el valor de Q que anula el Beneficio antes de

Impuestos BAT, en el primer afio, el cual viene dado por la siguiente expresion:

BAT,(Q,) =0 & (p-C,)Q,-C,-A=0 <

(15) Q, = = _a+l

Teorema 2

El punto muerto financiero Q, =Qf(r,g), dado por (8) 6 (13), es una funcion

estrictamente creciente de la tasa de descuento r y tiene las siguientes propiedades:

+ \___Ng 0. 0) = 400
(16) Qf(o,g)—(l+g)n_ch<Qc,Qf(+ ,g)=+m, Vg>0,
0Q;
(17) (r,g)>0, vr>0, vg>0.

or

Ademés, para cada valor g >0, lacurva y=Q,(r,g) tiene en r =+oo una asintota

oblicua dada por la recta de ecuacion

(18) y=a+br
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que tiene pendiente b>0 y ordenada al origen a, definidos en (10) y (9)

respectivamente. La recta asintota es independiente de la tasa de crecimiento g > 0.

Demostracion.

Debido a las propiedades de la funcion f = f(r) o en su defecto de la funcion

F = F(r) obtenidas en el Teorema 3 del Capitulo 2, se tiene el siguiente resultado:

(19) Q, (0", 9) =1imQ, (r,9)

(r_gJ
_ . r-g . 1+9

_ by 9 )__ ng _Q
‘”“+g{é+n}F[1+gj (rgy -1 % gg) % 7970

pues las funciones reales f, = f,(x) y f, = f,(X), definidas por:

(20) oy =L
nx
21) £,00=1+1+x)" (N-Dx—1), x>0,

tienen las siguientes propiedades:

(22) f(07)=1, f, (+0)=+o,
23) =290 x>0,
dx nx
(24) f,,(0)=0, f,(+00) =00,
df, h2
(25) S 0=n(=D1+x)" >0, x>0

62



Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Por otro lado, se tiene la propiedad siguiente:
(26) Qf(+oo,g):rlir1r}0Qf (r,g9)=a+bF(+w)=+o.

Ademas, como la curva y=F(r) tiene en r =+c una recta asintota oblicua de
ecuacion y =r entonces la curva y=Q,(r)=Q,(r,g), con parametro g, tendrd en

I =+o0 una recta asintota de ecuacion y =a+br pues:

r,
(27) 1imM: lim |b 1+9 +a(1+g)f(r) b,
' rf(r_gj rf(r_gj
1+9 1+g
(28) lim[Q, (r,g)~br] =lim| b ——£ +af(r) 5 br

r—oo f[r_gj
1+g

b+af(r>_1§;f(;+—gj

(55s)
I+g

=)
_lim—4*9) br+ar f(r)—brzi =a

r—o _ ’ -
rf[rgj 1+9
l+g

i)
I+g

—lim | (1+g) r
r—oo r

Observacion 2:

La propiedad (16) ofrece una interesante propiedad contable-financiera: el limite del
punto muerto financiero, en un proyecto de inversion con crecimiento, para la cantidad
de unidades vendidas cuando la tasa de descuento tiende a cero (es decir, con tasa de

descuento despreciable o muy baja) da un valor que es inferior al punto muerto contable
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para la cantidad de unidades vendidas, siendo el ultimo valor el que se obtiene cuando

se considera que la tasa de crecimiento es nula (Ver Capitulo 1). m

Observacion 3:
El punto muerto financiero del proyecto de inversion simple, con tasa de crecimiento
g >0, en funcién de la tasa de descuento r estd representado por una funcién

estrictamente  creciente = y=Q,(r,g) que parte en r=0 del wvalor

Q,

Q, (0+,g)=—<QC (inferior al punto muerto contable) y en r=+oc tiende

fi(9)
asintoticamente a la recta de ecuacion y=a+br donde los coeficientes a y b estan

definidos en (8) y (9) respectivamente. m

La ordenada al origen a de la recta asintota (18) presenta la siguiente equivalencia:

nl-t
(29) a>0 < I—<M
c, t

9

es decir que el coeficiente a es positivo (negativo) cuando el cociente entre la inversion

inicial | y el costo fijo anual C, es pequefio (grande).

Por (16) se sabe que la curva punto muerto financiero parte en r =0 de un valor que

es inferior al punto muerto contable cualquiera sea la tasa de crecimiento g positiva.

Ahora, se puede obtener otra precision en el caso en que el pardmetro a sea positivo.

Lema 3

Si a> 0 entonces se tienen las siguientes equivalencias:

(30) Q(0",9)>a & 0<g<g,,

(D) Q;(0",9)=a < g=g, ,
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(32) Q(0,g)<a < g>9, ,

donde g,>0 es la tasa de crecimiento que esta definida como la unica solucion

positiva de la ecuacion siguiente:

(33) fl(x):1+1, X>0.
na

Demostracion.

Se tiene la siguiente equivalencia:

(34) Q;(0",x)=a < Q. =a < fl(x):&:1+£>1,
f,(X) a na

de la cual se deduce la ecuacion (33) y por ende la equivalencia (31). Teniendo en

cuenta las propiedades (22) y (23) de la funcion f, = f,(X) se deduce que la ecuacion
(33) tiene una unica solucion positiva que se denotara ¢,. Luego, por la propiedad (23),

se deducen también las equivalencias (30) y (32). m

A continuacion, se estudiara el VAN como una funcion real de tres variables

independientes: la tasa de descuento r, la tasa de crecimiento ¢ y la cantidad de

unidades vendidas Q en el primer afio.

Teorema 4

(i) La funcién real h =h(r) tiene las siguientes propiedades:

(35) h(07) = —(1-t4)n(A+C, ) <0, h(+x) = -1 <0
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y es estrictamente creciente (decreciente) cuando At, <C, (1-t; ) (Atig >C, (1-t, )) .

En el caso particular At = C; (l—tig) se tiene que h=h(r) es una funcion constante

de valor h(r) = -1 <0, vr>0.

(ii) La funcién real VAN de las tres variables independientes Q, r y g esta dado por

la siguiente expresion:

(36) VAN(Q.r,g)=h(r)+m(r,g)Q =m(r.g)[ Q-Q, (r.9)]

=1+ (N[ t,A=(1-t,)C, [+ 0(r.9)(P-C,)(1-1,)Q.

donde las funciones h=h(r), m=m(r,g), f=1f(r) y ®=d(r,g) estan definida en
(2), (3), (4) y (5) respectivamente.
(iii) VAN(Q,r,g) es una funcién estrictamente creciente en la variable Q,

estrictamente decreciente en la variable r y estrictamente creciente en la variable g

asumiendo para los valores extremos de Q, r y g las siguientes expresiones:

(37) VAN (Q,+w,g)= lim VAN (Q,r,g)=~1<0, VQ,g >0,
(38) VAN(Q.0'.g)= limVAN (Q.r.9)= n(P—CV)(l—tig)[Q— f%q)j, vQ,g >0,
r— 1
(39) VAN (+o0,r,9) = Qlim VAN (Q,r,g) =+, Vr,g>0,
(40) VAN (07,r,g)= lim VAN (Q,r,g)=h(r), Vr,g >0,
Q—0"
(41) VAN (Q,r,+0) = lim VAN (Q,r,g) =+, VQ,r >0,
g—o>+o
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(42) VAN(Q,r,0")= lim VAN (Q.r.9)= Q(P-C,)(1-t,) f(N(Q-Q(n),

vQ,r>0,

donde Q, es el punto muerto contable definido en (15) para crecimiento nulo, h =h(r)
es la funcion real definida en (2) y Q,(r) es el punto muerto financiero para el mismo

proyecto de inversién con crecimiento nulo (g = 0) dado por la siguiente expresion:
(43) Q; (r)=a+bF(r), r>o0,
donde F =F(r) es lafuncion real definida por (14).

Demostracion

La derivada de la funcion h=h(r) viene dada por:

(44) h(n =[c, (1—tig)—Atig]r2((;l(—+r3)n, V>0

donde G =G(r) esta definida en (20).

El signo de h'(r) depende del signo de [Cf (l—tig )— AL, ], el cual sera positivo (es
decir h es estrictamente creciente en I) cuando At <C; (l—tig) y sera negativo (es
decir h es estrictamente decreciente en r) cuando At >C, (l—tig ) . En el caso

particular en que se tenga At =C; (1 —tig) se deduce que h'(r) =0, Vr >0 con lo cual

h(r) es una constante Vr >0 dada por h(r) = —I.

Las propiedades restantes surgen de los resultados obtenidos previamente y del

analisis matematico de funciones reales. Mas detalles pueden verse en el Capitulo 2. En
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particular, las derivadas parciales de VAN (Q,r) respecto de las variables Q, r y ¢

vienen dadas por las siguientes expresiones:

(45) %(Q,r,g):m(r,gpo,VQ,r,g>0,
OVAN Ao e r-g
(46) = (Q.r.9)=Q(P-C,)(1-t,) f (ng

+[C; (1-t, )= Aty | (<0, ¥Q,r,g >0 cuando a<0,

(47) %%(Q,r,gﬁ Q(P-C,)(1-t,) 85%)(“9)”’ vQ1.9>0.

con lo cual el VAN es una funcidn estrictamente creciente en la variable cantidad de

unidades vendidas Q, estrictamente decreciente en la variable tasa de descuento r y

estrictamente creciente en la variable tasa de crecimiento g . m

Observacion 4:
En el Teorema 4 se mostrd que el comportamiento de crecimiento o decrecimiento de la

funcion real h =h(r) esta supeditado al signo de la expresion:

(48) C, (1-t,)- At

.
Cada término puede interpretarse de la siguiente manera:
e At,: es el ahorro impositivo anual debido a la amortizacion A=1/n de la
inversion | ;
e C, (1 -1, ) : es el verdadero costo fijo anual después de pagar impuestos a las

ganancias. ]
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A continuacion, se estudiara el comportamiento del punto muerto financiero

Q; =Q;(r,9) cuando la tasa de descuento r tiende a la tasa de crecimiento ¢ .

Teorema 5

Cuando la tasa de descuento r tiende a la tasa de crecimiento g entonces el punto
muerto financiero Q, =Q, (r,g) tiende a un valor que puede ser inferior o superior al
punto muerto contable del primer afio Q, segln sea la relacion entre el costo fijo anual

C, y lainversion inicial 1. Mas adn, se tiene que:
(49) Qf (gag):y_I)I;Qf(r:g):Qc f4(g)a

donde la funcion real f, = f,(x) esta definida por la expresion siguiente:

(50) umqnmw, x>0,

con la funcién f definida en (4), n es la cantidad de afios de duracion del proyecto de

inversion y los parametros a y b estan definidos en (9) y (10) respectivamente.
Demostracion

Si se realiza el limite r — g en la expresion (13) se obtiene (49) donde f, viene

definida por (50). La funcién real f, = f,(X) tiene las siguientes propiedades:

(51) f,(0°)=1, f,(+0)=+40, f,(X)>0,Vx>0,
df, . b _n(n-hHa
(52) dx © )_b+na (1 2b J

Ademas, se tiene que:
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fs (%)
(b+na)x*(1+x)"

(53) LANE
dx

donde la funcion real f, = f;(x) estd definida por:

(54) f,00=b X’ (1+x)" +a[l+mx—(1+x)"], x>0,

y posee las siguientes propiedades:

(55) f,(07)=0, f (+0)=+o,
(56) ﬂ(0*) =0, L':l(o*) =2b-n(n-l)a.
dx dx

Por otro lado, se tienen las siguientes equivalencias:

2
2 _ ti +—
(57) hoys0 o MDA B0 P 0ol
dx I n-t,)
2
d*f n(n-1)a ¢ ty + 1
(58) L(07)<0 ~ 5 & Lt N=1
dx 2b I n(l-t,)

Teniendo en cuenta las propiedades anteriores se deducen las siguientes propiedades

para las funciones f, y f;:
1) Si a<0 entonces f,(X)>0,vx>0 y por ende se tiene que f, es una funcion
estrictamente creciente con f,(X)>1,¥x>0.

2) Si a>0 entonces se tienen dos casos posibles de comportamiento:

(i) Si0<a<

entonces f;(x)>0,Vx>0 yporende f, esuna
n(n—1)

funcion estrictamente creciente con f,(X)>1,Vx>0.
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(i) Si a >

D) entonces existe X; >0 unico cero positivo de la funcion f;, es
nn-—

decir solucidn de la ecuacion:
(59) f;(x)=0, x>0,

de manera que f,(X)<O0en el intervalo (0,X,) y por ende f, es una funcion
estrictamente decreciente en el intervalo (0, X) y estrictamente creciente en el intervalo
(Xs,+00) . Ademas, se tiene que f,(X)>1 en el intervalo (x,,+) donde X, (> X,) esla
solucion de la ecuacion siguiente:

(60) f,(x)=1, X > X .

Por lo tanto, se tienen las siguientes conclusiones:

2
C ti +— ,
(61) _f<$ = M=f4(g)>1,
I nd-t,) Q.
y
2 <1 si ge(0,x)
c, Wt Q,(9,9) . ‘
(62) I—>T — Q—:f4(g) =1 s g:XG ,
nl=t
(1-t,) ¢ >1 si ge(X,+»)
con lo cual se deducen los resultados de la tesis. m

Observacion 5:
G
Se resalta que el resultado del Teorema 5 depende del valor de la razén T entre el

costo fijo anual C, y la inversion inicial | . m
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Se puede observar que el punto muerto financiero Q; =Q,(r,g), como funcion de

la sola variable tasa de descuento r, tiende asintdticamente a la recta y=a+br por

valores inferiores cuando r — oo si bien la grafica puede partir de valores superiores a
la recta en el punto inicial r =0. Por ende, resulta de gran interés estudiar cuando la

curva Q, corta a la recta asintota y como se comporta la tasa de descuento de corte I,

en funcion de la tasa de crecimiento g .

Lema 6:

La tasa de descuento r, de la interseccion de la curva Q, vsr con la recta asintota

y =a+br esta dada por la solucién de la ecuacion siguiente:

)
livg)

b+af(x):

(63) (a+bx) +g, x>0.

donde g >0 es un parametro. -

3.3 CALCULO NUMERICO DE UN PROYECTO DE INVERSION EN

CRECIMIENTO

A continuacion se realizaran los calculos numéricos correspondientes al siguiente

(ver Ejemplo 1 del Capitulo 2):

Ejemplo 3.-
Se consideran los siguientes datos del proyecto de inversion simple:

e Inversion inicial: I = 150000 ($);
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e (Cantidad de afios de duracion del proyecto: n = 10;
e Amortizacion anual: A = 15000 ($);
e Precio de venta por unidad: P = 3,70 ($/unidad );
e Costo variable de produccion por unidad: C, = 3,00 ($/unidad ) ;
e Costo fijo anual: C; =30000 ($);
e Tasa del impuesto a las ganancias: t,, = 0,35 (35%);

e Tasa de descuento o costo de oportunidad: r = 0,10 (10 % anual);

e Tasa de crecimiento: g = 0,03 (3 % anual).

Teniendo en cuenta los resultados teoricos obtenidos en la seccion anterior se tienen

los siguientes valores:

Ci —t,(C +A)  30000-0,35(30000+15000) 14250

a= = = 31318,68
(P-C,)(1-t,) (3,70-3)0,65 0,455

. | _ 150000 _ 150000 _ 1000 s
(P-C,)(I-t,) (3,70-3)0,65 0,455
C,+A

g < CitA_, b _ 30000415000 _ 45000 _ (\os oy

P-C n 3,70-3 0,70

tyA—(1-t)C; =—=C, +1t, (C, +A)=-14250

f=f(r)=l[1— : }: : {1— 110}6,14 :
S s A T D)

F(r):%: 0,16

h=h(r)=-1+f (N[ t,A-(1-t,)C, | = -237560,08
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b

fl(g):(lL)_lz 1,15
ng

g, = 0,1522

o(r,g) =

1_(1+gj“
l+r) 1 f[r_gj=6,88

r-g _1+g I+g

m=m(r,g)= (P-C,)(1-t,)d(r,g)= 3,13

+ _ ng _
Q; (0 ,g) —mQC = 56.076,75

_ _ =9y, 2 |___h(n _
Qf—Qf(r,g)—(1+9)F(1+g](b+F(r)) T 0) 75.846,92

VAN (Q.r.g)=h()+m(r,g)Q=m(r,g)[ Q-Q, (r.g)|=3.13(Q-75.846,92).

En la Figura 3 se pueden apreciar las graficas del punto muerto financiero

Q; =Q;(r,g), como funcion de la sola variable tasa de descuento r para g=3%
anual, el punto muerto financiero Q; =Q,(r)=Q,(r,0) para g =0 (crecimiento nulo)

y la recta asintota y=a-+br.

Por otro lado, se puede apreciar que la tasa de descuento r, , dada como la
interseccion de la curva Q vsr con la recta asintota y=a+br, es una funcion

estrictamente decreciente de la variable tasa de crecimiento g segun el gréfico

presentado en la Figura 4.
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Figura 3: Gréficasde y =Q, (r;0.03), y=Q,(r,0), y =a+bren funcién de la tasa r

Punto Muerto Financiero en Crecimiento (g=3%)

400000,00

350000,00

300000,00

250000,00

200000,00
—— Punto Qf(r, g) (9=3%)
—s— Recta Asintota

Punto Qf(r) (g=0)
150000,00

Unidades Vendidas en Primer Afio

100000,00

50000,00

0,00
0 0,2 04 0,6 0,8 1 12
Tasade Descuento r

Figura 4: Gréaficade r, vs ¢

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%

Recta Asintota

25,00%
20,00%
15,00%

Tasa de Corte Pto Muerto

Financiero

10,00%
75%
5,00% o
0,00%

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 500% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00%

Tasa de Crecimiento g
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En el Apéndice 2 se presentan los célculos para la obtencion del punto muerto
financiero del proyecto de inversion en crecimiento con las tasas de crecimiento

g=0,02;0,03y0,04, y con las tasas de descuento r=0,09;0,10y0,11. El punto

muerto financiero se obtiene utilizando la Herramienta Objetivo del software Excel. En

el siguiente Cuadro 5 se da un resumen de los 9 resultados obtenidos.

Punto Muerto
Financiero Q, (r, ) g=0,02 g=0,03 g=0,04
r=0,09 76577 73649 70806
r=0,10 78805 75847 72971
r=0,11 81078 78089 75181

Cuadro 5: Valores del punto muerto financiero Q, (r, g) para
0=0,02;0,03y 0,04,y r=0,09;0,10y 0,11

3.4. CONCLUSIONES DEL CAPITULO 3
Para un proyecto de inversion en crecimiento en las unidades vendidas por afio a la

tasa de crecimiento g se ha obtenido:

e la expresion explicita del VAN de un proyecto de inversion simple en

crecimiento en funcion de la variable independiente Q de unidades vendidas
en el primer afio, para una dada tasa de crecimiento g y una dada tasa de

descuento r;

e la expresion explicita del punto muerto financiero Q; =Q, (r, g) (cantidad

de unidades vendidas en el primer afio Q que hace que el VAN sea nulo) en el
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proyecto de inversion en funcion de los parametros restantes del problema
(1,n,C;,C,,p,t,.r,g) y se estudid analiticamente su comportamiento
respecto de la tasa de descuento ren funcion del parametro principal de la

tasa de crecimiento ;

e que el punto muerto financiero Q, =Q; (I’, g) tiende a un valor que es

inferior al punto muerto contable del primer afio Q, cuando la tasa de

descuento r es despreciable (es decir, cuando r tiende a cero) cualquiera sea

la tasa de crecimiento g positiva;

e que el punto muerto financiero Q, =Q; (g, g) tiende a un valor que puede

ser inferior o superior al punto muerto contable del primer afio Q, cuando la
tasa de descuento r coincide con la tasa de crecimiento ¢ segin sea la

relacion entre el costo fijo anual C; y la inversion inicial | ;

e que la grafica de la funcion Q; =Q, (r, g), para un dado valor de ¢, tiene

por asintota una linea recta cuando la tasa de descuento r es muy grande (es
decir, cuando r tiende a infinito) y que dicha recta asintota es la misma recta
cualquiera sea la tasa de crecimiento g positiva; en este caso, se calculan
ademas la pendiente (inclinaciéon) y la ordenada al origen de la

correspondiente recta asintota. m
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CAPITULO 4
EL VANY EL PUNTO MUERTO FINANCIERO DE UN PROYECTO
DE INVERSION CON UNA ECUACION DE DEMANDA

EN FUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO

4.1 INTRODUCCION

En el Capitulo 4 se estudiara el proyecto de inversion presentado en el Capitulo 1
con la existencia de dos variables independientes (la cantidad de unidades Q a vender
en cada afio que se encuentra relacionada con el precio P a través de una ecuacion de
demanda dada por la recta (1)) y la tasa de descuento r que pueden hacer, segiin los
valores que adopten, que el proyecto sea viable o no. Por ende, el VAN serd una
funcién de las variables Q y r. Es de mucha importancia encontrar el valor de la
variable independiente Q que haga que el correspondiente VAN sea nulo para una dada
tasa de descuento r. Se define como punto muerto financiero el valor de la variable
independiente Q para el cual el VAN es nulo.

Se generalizara el estudio realizado en el Capitulo 2 considerando que la empresa

funciona con una ecuacion de demanda lineal dada por la recta de ecuacion [SaNo]

(1) P (P:PO—& j
PO QO QO

que relaciona la cantidad de unidades a vender Q con el precio unitario P, donde P, es

el precio maximo a ser alcanzado y Q, es la cantidad maxima de unidades a vender.

El objetivo del presente capitulo es el de obtener la expresion explicita del VAN del

proyecto de inversion en funcidon de la variable independiente Q para una dada tasa de

descuento r. También se determinardn explicitamente dos puntos muertos financieros
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en funcion de los pardmetros restantes del problema (I,n,C,,C,,P,,Q,, tiy r)y se
estudiaran analiticamente sus comportamientos respecto de la tasa de descuento r. Por
ultimo, se demostrard que el VAN serd positivo si Q se encuentra entre dichos dos
valores de puntos muertos financieros para una dada tasa de descuento r siempre que

sea inferior a una tasa de descuento limite r, que se obtendrd como la inica solucion de

una ecuacion que depende de los parametros del problema .

4.2 PROYECTO DE INVERSION CON ECUACION DE DEMANDA

DEPENDIENTE DE LA VARIABLE CANTIDAD Q

Como en cada ano (t=1,2,...,n) se realizan las mismas operaciones se supone que

los parametros Q,, P, C,, C,, r, t, son constantes durante los n afios de duracion

ig

del proyecto de inversion. Para cada afio t (t=1,2,...,n) se tiene:

Ingresos (precio por cantidad) PQ
Costos variables C,Q
Costos fijos C,
Amortizacion A=—

Beneficios antes de impuestos (BAT ) BAT, =(P-C,)Q-C, - A
Impuesto a las Ganancias (1G) IG, = t, [(P -C,)Q-C, - A]
Beneficio Neto(BN =BAT -1G) BN, = (1-t,)[ (P-C,)Q-C, -A|

Flujo de Tesoreria Neto(F =BN +A) F, = (1-t,)[(P-C,)Q-C, -A|+A

:(l_tig)((Po _CV)Q_%QZJ_Cf(l_tig)+tigA

0
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1

Factor de descuento para el afio t — .
1+r)

Teniendo en cuenta lo realizado en el Capitulo 2 y que la inversion | se realiza en
el periodo 0 se tiene que el correspondiente VAN del proyecto de inversion viene dado

por —I mas los valores actuales de todos los flujos de fondos F, obtenidos en cada afio

t variando t desde 1 a n, es decir:

@ VAN(Qr)=-1+Y T —h(r>+<1—tig>f<r>((Po—CV)Q—S—')Qzl,

=~ (1+r)

expresion que resulta ser una funcién cuadratica de la variable Q donde se han definido

las funciones reales h=h(r)y f = f(r) de la siguiente manera:

3) h:h(r):—l+f(r)[tigA—(1—tig)cf], r>0,
1 1
(4) f(r)—F{l—(Hr)n}, r>0.

A los efectos de estudiar el VAN, se define la siguiente funcion real que depende
de la tasa de descuento r , a saber:

—4h(r) P,
(1 _tig) f (r) (PO _Cv)2

4P, | e
=<1—tig><Po—cv)2(f<r> (A0 tig)Cf]} r>0.

(5) Qoo(r) =

Lemal

Si el parametro Q, verifica la siguiente desigualdad

4P, (A+C))

6 =
(6) Q >Q, (PO—CV)2
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entonces existe una unica tasa de descuento r, >0 solucion de la ecuacion

(7) Qoo(r)on, r>0
Demostracion

El resultado se deduce de las propiedades de las funciones reales f y F, obtenidas en

el Teorema 3 del Capitulo 2, y de las siguientes propiedades de la funcion real Q,, :

(8) Qoo (0+) = an Qoo (+OO) =+,
dQ,, B 41 P, ,
9) o (r)_(l—tig)(Po—Cv)z F(r)>0, Vr>0

Por otro lado, la ecuacion (7) es equivalente a la siguiente ecuacion:

Q,(P,-C)*’
t,A—(1-1t,)C, +(1—tig)°(f“3)
0

(10) f(r)= >0,

la cual tiene tnica solucion ) >0 siy solo si se tiene:

| . 4P(A+C,)

(11) 0< < Q>Q, = >
(PO_CV)

<
R,-C,)’
tyA-(1-t,)C, +(1_tig)q>(fwv)
0

Teorema 2

Si los parametros del problema verifican las siguientes desigualdades
(12) P, >C, y Q, > Qo (1)
entonces existen dos puntos muertos financieros 0 < Q,,(r) <Q,,(r) que anulan el VAN

los cuales estan definidos por las siguientes expresiones:

(S QD
(13) Q, (N = 2(1 POJ{I 1 5 } r>o,
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(14) Qm(r):%}[l-%ﬂ{u /1_%”}, >0

El proyecto de inversion es viable cuando la cantidad de unidades a vender Q verifica
la siguiente desigualdad:
(15) Q;(N<Q<Qs,(r), O<r<r,.

Demostracion

El resultado se deduce de la siguiente expresion equivalente del VAN (Q,r), dado por:
P
(16) VAN(Q.,rn)= —Q—°<1—tig) f(N(Q-Q,(N)(Q-Q1,(M), Q>0, r>0
0

que se obtiene utilizando las propiedades de las funciones cuadraticas. m

Corolario 3 Se tienen las siguientes propiedades de los dos puntos muertos financieros:

(17)  0<Q;,(r)<Qy :%(1—%j<sz(r)<2QM :Qo(l—%], O<r<r, -

Teorema 4 EI comportamiento de los dos puntos muertos financieros, en funcion de la

tasa de descuento r, estan dados por las siguientes propiedades:

(18) Qu01=Qy <2, Qu01=Qy<Q,
-y .9 S . Q

(19) Qi () =Q, (1) = 5 [1 P0j< 5

Q. 4
(20) ar (ry ) =+oo, ar ()=
(21) OIQ“(r)>o, OIQJ(r)<o, vre(0,r)

dr dr

T c PO OO AR
22) T(O )= © )_(Hng(l—tig)(Po—cv)'
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(23) QIOZQfI(OJr):Q_O(l_&j 1- l—Q—g}

0,0 =2[1-C )14 -
(24) Qu=Qr,(0) = (1 5 [1+ I QJ'

Demostracion

Los resultados se deducen teniendo en cuenta las propiedades de las funciones reales f

y F obtenidas en el Teorema 3 del Capitulo 2, de las propiedades (8) y (9) y del hecho

que:

d f2 d fl
Bz -2

25
25) dr dr

(r). ]

43 CALCULO NUMERICO DEL PROYECTO DE INVERSION CON

DEMANDA LINEAL

Ejemplo 4.-
Se consideran los siguientes datos del proyecto de inversion simple:
e Inversion inicial: | =150000[$];
e (antidad de afios de duracion del proyecto:n=10;

e  Amortizacion anual: A=15000$];

e Costo variable de produccion por unidad: C, =3,00[$/unidad ];
e  Costo fijo anual: C; =30000[$];

e Tasa del impuesto a las ganancias: t;; = 0,35 (35% ) anual;

e Tasa de descuento o costo de oportunidad: r =0,09 (9%) anual;

e Parametros de la Ecuacion de Demanda :
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e Precio Méaximo de venta por unidad: P, =7[$/unidad] ;

e Cantidad Maxima a vender : Q, =200000

Teniendo en cuenta los resultados tedricos obtenidos en la seccion anterior se tienen

los siguientes valores:

Q, =78750 , 1,=0,3848(38,48%)

En el Cuadro 5 se presentan para cada tasa de descuento r (O, ro) los valores de

f(r),Qu(r).Q; (r) yQy (r) que pueden visualizarse en la Figura 5.

Figura 5: Gréficasde Q; (r) y Q. (r) vs r hasta la tasa de descuento limite

Puntos Muertos Financieros con Ecuacién de Demanda

120000,00
100000,00
80000,00

60000,00

——QflVsr
—8—Qf2Vsr

Unidades Vendidas Q

40000,00

20000,00

0,00
0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4 0,45
Tasa de Descuento
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Cuadro 5 Valores de Q,(r) y de los puntos muertos financieros Q; (r) y

Q,, (r) vs. La tasa de descuento r .

Tasar f(r) Qoo(r) PuntoQfl(r)|Punto Qf2(r)
0 10,00 78750,00 12650,25 101635,46
0,01 9,47 81004,30 13065,80 101219,91
0,02 8,98 83324,17 13497,57 100788,15
0,03 8,53 85708,47 13945,82 100339,90
0,04 8,11 88155,96 14410,84 99874,87
0,05 7,72 90665,31 14892,93 99392,78
0,06 7,36 93235,14 15392,41 98893,30
0,07 7,02 95863,99 15909,62 98376,09
0,08 6,71 98550,37 16444,94 97840,77
0,09 6,42 101292,73 16998,78 97286,94
0,1 6,14 104089,49 17571,58 96714,13
0,12 5,65 109839,76 18776,15 95509,56
0,14 5,22 115788,16 20063,39 94222,33
0,16 4,83 121921,59 21439,22 92846,49
0,18 4,49 128227,07 22911,25 91374,47
0,2 4,19 134691,88 24489,30 89796,42
0,22 3,92 141303,74 26186,34 88099,38
0,24 3,68 148050,86 28019,86 86265,86
0,25 3,57 151471,61 28995,03 85290,69
0,26 3,46 154922,02 30014,15 84271,57
0,28 3,27 161906,66 32204,29 82081,42
0,3 3,09 168994,85 34643,82 79641,89
0,31 3,01 172574,86 35982,58 78303,14
0,32 2,93 176177,35 37421,26 76864,45
0,33 2,86 179801,25 38983,14 75302,58
0,34 2,78 183445,57 40702,77 73582,94
0,35 2,72 187109,32 42635,62 71650,10
0,36 2,65 190791,59 44881,48 69404,24
0,37 2,59 194491,47 47659,44 66626,27
0,38 2,53 198208,12 51734,05 62551,67
0,381 2,52 198580,67 52329,06 61956,66
0,382 2,51 198953,39 53009,15 61276,57
0,383 2,51 199326,26 53826,25 60459,46
0,384 2,50 199699,29 54927,10 59358,62
0,3841 2,50 199736,60 55069,11 59216,60
0,3842 2,50 199773,91 55221,60 59064,12
0,3843 2,50 199811,23 55387,29 58898,42
0,3844 2,50 199848,54 55570,35 58715,36
0,3845 2,50 199885,86 55777,75 58507,96
0,3846 2,50 199923,18 56022,94 58262,77
0,3847 2,50 199960,50 56339,81 57945,91

A continuacion se muestra la Figura 6 en la cual se explicitan los valores que

asume el VAN sobre la recta de demanda.
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Figura 6 Los valores del VAN sobre la recta de demanda
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4.4, CONCLUSIONES DEL CAPITULO 4

En un proyecto de inversion en el cual la cantidad de unidades Q a vender en cada
aflo se encuentra relacionada con el precio P a través de una ecuacion de demanda dada

por la recta de ecuacion (1) se ha obtenido:

e la expresion explicita del VAN del proyecto de inversion en funcion de la

variable independiente Q para una dada tasa de descuento I ;

e las expresiones explicitas dos puntos muertos financieros en funcion de los

parametros restantes del problema (1,n,C,,C,,P,,Q,, ti,,r)yse estudiaron

analiticamente sus comportamientos respecto de la tasa de descuento r .

e que el VAN del proyecto de inversion es positivo si Q se encuentra entre

dichos dos valores de puntos muertos financieros para una dada tasa de

descuento I siempre que ésta sea inferior a una tasa de descuento limite

que se obtiene como la tnica solucion de una ecuacion que depende de los

parametros del problema. =

87



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

PLANES FUTUROS
El presente trabajo se piensa continuar en las siguientes direcciones:
1) Si todos los parametros del estudio anterior se mantienen iguales excepto que cada

afo 1 las unidades vendidas Q, (i=1,...,n) pueden ser diferentes pero se suponen que

estan acotadas en forma uniforme superior e inferiormente, es decir existen las cotas

superior e inferior Q,, y Q,, tales que:

.....

unidades en el afio i (i=1,...,n), esta acotado inferior y superiormente por VAN (Q,) y

VAN (Q,, ) donde VAN (Q,) (VAN (Qu )) es el correspondiente VAN del proyecto de

inversion simple en el que se vende, en todos los afios, la misma cantidad de unidades

Q. (Qy ). es decir

,,,,,

Por otro lado, se demostrard que los puntos muertos financieros son decrecientes y

verifican las desigualdades
Q1 (Qu)=Q(Q--Q,)= Qs Q).

Este estudio permitira complementar lo realizado en el Capitulo 2.

2) Se espera poder analizar el punto muerto financiero correspondiente al precio de
venta del producto P, en funcion de la tasa de descuento r, suponiendo ahora que la

cantidad Q de unidades vendidas es un dato. Se espera obtener, para el precio P,
resultados similares a los obtenidos anteriormente para la variable Q de unidades

vendidas dados en el Capitulo 2.
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3) Se espera poder analizar, en funcidén de la tasa de descuento r y de la cantidad de
afios n, el VAN del proyecto de inversion y el punto muerto financiero correspondiente

a la cantidad Q de unidades vendidas (respectivamente respecto del precio de venta

unitario P ) y analizar el comportamiento asintotico cuando n — .

Este estudio permitird complementar lo realizado en el Capitulo 2.

4) Se espera poder analizar, en funcion de la tasa de descuento r y de la cantidad de

unidades vendidas Q, el VAN del proyecto de inversion y el punto muerto financiero
correspondiente a la cantidad Q cuando la compafiia funciona con una ecuacion de
demanda no lineal dada por la hipérbola

PQ=C, (C,6>0)
que relaciona la cantidad de unidades a vender Q con el precio de venta unitario P,
para una dada constante C, > 0.

Este estudio permitira complementar lo realizado en el Capitulo 4.

5) Se espera poder analizar, en funcidén de la tasa de descuento r y de la cantidad de

unidades vendidas en el primer afio Q, el VAN del proyecto de inversion y el punto
muerto financiero correspondiente a la cantidad Q cuando la cantidad de unidades a
vender cada afio disminuye anualmente con una tasa de decrecimiento g <0.

Este estudio permitird complementar lo realizado en el Capitulo 3.

6) Se espera poder estudiar los problemas resueltos en los Capitulos 2 a 4 y los

problemas planteados mas arriba considerando que se tiene una inflacion anual en la

economia.
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APENDICE 1

PROYECTO DE INVERSION SIMPLE:

Caélculo de Q, (r) en Funcién de r (Cap. 2)

Datos Variable r:

r=0,03;0,04;....;0,19;0,20;0,25;.....;0,45;0,50;0,60;.....;0,90 ; 1
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Tasa de Descuento r = 0,03

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p — Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,04
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p — Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,03

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
8,53
-271555,39
3,88
69966,10

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,04

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
8,11
-265580,26
3,69
71964,05
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Tasa de Descuento r = 0,05

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,06
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,05

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
7,72
-260034,72
3,51
74012,50

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,06

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
7,36
-254881,24
3,35
76110,32
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Tasa de Descuento r = 0,07

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,08
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,07

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
7,02
-250086,04
3,20
78256,32

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,08

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
6,71
-245618,66
3,05
80449,28
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Tasa de Descuento r = 0,09

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,10
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,09

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
6,42
-241451,62
2,92
82687,94

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,10

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
6,14
-237560,08
2,80
84971,01
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Tasa de Descuento r = 0,11

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,12
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,11

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
5,89
-233921,56
2,68
87297,17

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,12

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
5,65
-230515,68
2,57
89665,11
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Tasa de Descuento r = 0,13

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,14
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,13

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
5,43
-227323,97
2,47
92073,48

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,14

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
5,22
-224329,65
2,37
94520,95
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Tasa de Descuento r = 0,15

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,16
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,15

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
5,02
-221517,45
2,28
97006,17

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,16

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
4,83
-218873,49
2,20
99527,83
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Tasa de Descuento r = 0,17

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,18
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,17

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
4,66
-216385,10
2,12
102084,59

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,18

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
4,49
-214040,73
2,04
104675,16
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Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Tasa de Descuento r = 0,19

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,20
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,19

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
4,34
-211829,82
1,97
107298,23

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,20

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
4,19
-209742,73
191
109952,56

105



Domingo A. Tarzia — Tesis de Maestria en Finanzas, UNR, Rosario (2010)

Tasa de Descuento r = 0,25

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,30
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,25

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
3,57
-200879,67
1,62
123650,30

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,30

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
3,09
-194054,44
1,41
137954,98

106



Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Tasa de Descuento r = 0,35

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,40
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,35

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
2,72
-188689,36
1,24
152742,30

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,40

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
2,41
-184393,39
1,10
167908,96
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Tasa de Descuento r = 0,45

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,50
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,45

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
2,17
-180895,90
0,99
183371,28

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,50

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
1,97
-178005,77
0,89
199062,79
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Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Tasa de Descuento r = 0,60

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,70
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,60

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
1,65
-173534,00
0,75
230936,39

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,70

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
1,42
-170256,16
0,65
263238,31
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Tasa de Descuento r = 0,80

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

Tasa de Descuento r = 0,90
Datos:

Inversion |

Cantidad afios n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A-(1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,80

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
1,25
-167762,61
0,57
295795,68

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
0,90

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
1,11
-165807,51
0,50
328506,70
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Punto Muerto Financiero de Proyectos de Inversion en Funcion de la Tasa de Descuento

Tasa de Descuentor =1

Datos:

Inversion |

Cantidad afos n

Precio venta unitario p
Costo variable unitario Cv
Costo fijo anual Cf

Tasa impuesto ganancias tig
Tasa descuento r

Célculos

Tasa efectiva ganancias (1 - tig)
Margen ganancia unitario (p - Cv)
Amortizacion anual A

tig* A - (1-tig) * Cf

Coeficiente a

Coeficiente b

Punto muerto contable Qc
Valor funcion f(r)

Valor funcion h(r)

Valor funcion m(r)

Punto muerto financiero Qf(r)

150000
10
3,70
3,00
30000
0,35
1,00

0,65
0,70
15000
-14250
31318,68
329670,33
64285,71
1,00
-164236,08
0,45
361311,27
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APENDICE 2

PROYECTO DE INVERSION SIMPLE CON CRECIMIENTO:

Calculo de Q, (r,g) en Funcién de r y g (Cap. 3)

Datos Variables r,g:

r=0,09;0,10;0,11
g=0,02;0,03;0,04
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