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;Qué es invertir?
Concepto a nivel econdmico

“Inversion es todo gasto destinado a
Incrementar o mantener constante el stock de
capital”

Concepto a nivel financiero

“Aplicacion de fondos en procura de una
cierta rentabilidad”

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 2



Decision de Inversion

ldeas para hacer dinero Robert Kiyosaki te darA
i las mejores ideas para hacer dinero.mp4

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com
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cLOMO se geclde
nvertir”?

Intuicion
Sirve para orientar
jen que invertir?
;scuanto invertir?
;scuando invertir?

Racionalidad

Aplicacion de metodologia de analisis a
la toma de decisiones de inversion,
Metodologia de Preparacién y Evaluacidon de
Proyectos de Inversidon

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com
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Decision de Inversion



Decision de Inversion

Aplicacion de fondos a una actividad
productiva

Inversion real

Aplicacion de fondos a una alternativa
financiera

Inversion financiera
Lic. Santiago Tamous
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Decision de Inversion

ldea

J “Para lograr este
cometido se debe sequir
Alternativas una Metodologia para

la Preparacion y

Evaluacion
Seleccionar la de Proyectos de
alternativa mas Inversion

conveniente

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 1



ecision de InverS|on

Consejos para hacer cdanas inversiones.mp4

Lic. Santiago Tamous
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Riesgo Rentabilidad

Incertidumbr Costo de
e Oportunidad
Dimensién
Efectividad Intertempora
|
Eficiencia

Lic. Santiago Tamous
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cision de in

Criterio
Seleccién

Alternativ
as

Flujos de
fondos

Lic. Santiago Tamous
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Decision de Inversion

Niveles de Analisis:
IDEA
PERFIL
PREFACTIBILIDAD

FACTIBILIDAD

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 1



ecision de Inversion
Estudios de Viabilidad:

LEGAL ADMINISTRATIVO
TECNICO COMERCIAL
ECONOMICO AMBIENTAL

FINANCIERO

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 12
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Decision de Inversion

Estas viabilidades generan informacién para
poder generar un FLUJO DE FONDOS sobre el
cual aplicar los diferentes CRITERIOS DE
SELECCION DE PROYECTOS DE INVERSION

Se obtiene informacion relativa a
INVERSIONES

COSTOS
INGRESOS

TASA de
I NTE R E S Lic. Santiago Tamous

santiagotamous@gmail.com 13



ecision de Inversion

INVERSIONES:

BALANCES DE EDIFICIOS
MAQUINAS
BIENES DE USO GRAL
PERSONAL
MATERIAS PRIMAS
SERVICIOS

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 14



P

Decisidon de Inversion

COSTOS:

DESEMBOLSABLES

NO DESEMBOLSABLES

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 16



ecision de Inversion

COSTOS DESEMBOLSABLES:

COSTOS FIJOS (ej. Alquiler, TGl,
monotributo)

COSTOS VARIABLES (ej, materias primas)
COSTOS SEMIVARIABLES (ej. EPE)

COSTOS DE MANTENIMIENTO

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 16



ecision de Inversion

COSTOS NO DESEMBOLSABLES:

DEPRECIACION DE BIENES DE CAPITAL

anualmente, en cada periodo en que
se los tiene

en el activo de la empresa o proyecto
evaluado

VALORES LIBRO DE BIENES VENDIDOS
en cada perl’odo en que se los

Lic. Santiago Tamous

desa Ctiva santiagotamous@gmail.com 17
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Decision de Inversion

COSTOS:

INCREMENTALES
se deben considerar

HUNDIDQOS
no se deben considerar

Lic. Santiago Tamous
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ecision de Inversion

INGRESOS: Se debe generar para cada periodo
en base a,

SERIE DE PRECIOS

SERIE DE CANTIDADES

“Surge de un estudio del mercado actual,
pasado y proyectado o a futuro”

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 19



ecision de Inversion

TECNICAS DE PROYECCION DE DATOS

METODOS CUALITATIVOS
PROBABILISTICOS
NO PROBABILISTICOS

METODOS CUANTITATIVOS
REGRESION
PROMEDIOS MOVILES

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 20



Decision de Inversion

Construyo FLUJO DE FONDOQOS a un horizonte
de evaluacion deseado

incorporci. capital de trabajo
valores de desecho

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 21
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Ingreso

Costo

Depreciacion
Valor Libro

UantesT
T

Udesp T
Depreciac

Valor Libro

Valor
Desecho

Capital de
trabajo

Inversion

Flujo de Caja

Lic. Santiago Tamous
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Fluj
Ejemplo

CASH-FLOW SITUACION BASE
| - SITUACION BASE ANUALIZADO
Concepto 0 2007 2008 2009 2010 2011 2012
INGRESO VTA. MERCADERIAS $ 10.640.758 $ 29.866.371 $ 34.788.019 $ 39.073.656 $ 44.699.974 $ 51.628.160
OTROS INGRESOS
COSTOS
DESEMBOLSABLES $-8.452.286 $-26.952.839 $ -30.482.506 $ -33.556.044 $ -37.591.081 $ -42.559.780
DEPRECIACIONES $ -46.478 $ -46.478 $ -48.487 $ -50.496 $ -52.504 $ -53.174
VALOR LIBRO
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 2.141.994 $ 2.867.054 $ 4.257.026 $ 5.467.116 $ 7.056.389 $ 9.015.206
IMPUESTOS A LAS GANANCIAS $ -749.698 $ -955.487 $ -1.489.959 $-1.913.491 $ -2.469.736 $-7.102.767
IMPPUESTOS PROPORCIONALES $-319.223 $ -895.991 $-1.043.641 $-1:.172.210 $ -1.340.999 $ -1.548.845
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS $1073.073  $1.015.575 $1.723.426  $2.381.416 $ 3.245.654 $ 363.595
DEPRECIACIONES $ 46.478 $ 46.478 $ 48.487 $ 50.496 $ 52.504 $53.174
VALOR LIBROS $0 $0 $0 $0 $0 $0
CAPITAL DE TRABAJO $0
VALOR DE DESECHO
INVERSION -$1.737.645
FLUJO DE CAJA $1.737.645  $1.119.5561  $ 1.062.053 $1.771.913  $2.431.012 $ 3.298.158 $ 416.769
VAN $ 7.597.372 Tasa Anual 21,25%
Tasa Mensual 1,77%
VDE $ 42.668.907
VALOR EMPRESA $ 50.266.279
Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 23




Administracion gdel capital de
_—trabajo. ConM
trabajo

® Capital de Trabajo

Ingresos A Ingresos A
Costos Ingresos Costos
Ingresos
Capital de
Costos trabajo
Costos
2 >
tiempo tiempo

Lic. Santiago Tamous
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m Inversion

Capital de Trabajo - Métodos de Calculo

Método Contable o Corriente
Método de Periodo de Desfase

Método del Déficit Maximo Acumulado

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 25
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Método Corriente

Capital de Trabajo = Activo Corriente - Pasivo
Corriente

Problema: Composicion del Activo Corriente

Efectivo
Cuentas a Cobrar
Bienes de Cambio

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 26



Capital de Trabajo = N * Costo Diario

N : NUmero de dias de desfase

Costo Diario : Costo Total / 365

(Costo Fijo + Costo Variable) /
365

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 27



Acumulado

Capital de Trabajo = Menor valor negativo
resultante de la suma de los flujos de caja
generados para el proyecto u empresa para la
cual se los ha calculado

ej lini F1  F2  F3 F4 F5
F6  F7

(10000) 2000 4000 (5000) (12000) (4000)
8000 10.000

FC acumulado 2000 6000 1000 (11000) (15000)
( 7 O O O ) 3 O O O_ic. Santiago Tamous

santiagotamous@gmail.com 28



Politicas de financiacion

ministracion del Capital de
trabajo

Figura # 4: Enfoque coneervador.

$.ﬁ.

Walores megociabl es ==

Actwos Circulari=s I.DEI_IC'E = LD
+ Cap.oormt

+ P==. Circ,
esportEnen
Actwos Fijos

-
Tierngo
Fuente: Ghitman

Lic. Santiago Tamous
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—administracion de apltal d
trabajo

Politicas de INVERSION de Capital de Trabajo

T o bt e Politica relajada

S i s

Paliifica resirictiva
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m Inversidon

Valores de Desecho

Valor de Desecho Contable
Valor de Desecho Comercial

Valor de Desecho Econdmico

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 31



ecision de Inversion

COSTO DE USO DEL CAPITAL
CRITERIOS DE SELECCION DE PROYECTOS
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

CONTROVERSIAS DE CRITERIOS

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 32



CAPITAL

® TASA DE INTERES— REAL
pa Tiempo
gij Riesgo

NOMINAL compensa inflacion

Lic. Santiago Tamous
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CO SO DEL
CAPITAL

EN UN PROY. DISPONGO DE DISTINTAS FUENTES
DE FINANCIAMIENTO:

CAPITAL PROPIO, COSTO IMPLICITO

DE TERCEROS, COSTO FINANCIERO
(NOMINAL)

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com

34



CO SO DEL
CAPITAL

CAPITAL ASSET PRICE MODEL (C.A.P.M.)

| = i libre riesgo + B (i mercado - i libre
mercado)

WA.C.C.= A lactiva + B |pasiva

| activa = costo deuda
| pasiva = costo de oportunidad
A = peso de capital de terceros sobre total
B = peso de capital propio sobre total

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com
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PROYECTOS

@ V.AN.

® LR

@ RECUPERO

¢ 1L.V.AN

@ VEA

Lic. Santiago Tamous
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B CRITERIOS DE SELECCION DE
PROYECTOS - V.A.N.

N
n

VAN = - linicial + > FCn/ (1 +

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 3.



CRITERIOS DE SELECCION DE
PROYECTOS - V.A.N.

Decision

SiVAN > 0 El proyecto es “viable” o
“elegible”

Interpretacion : El VAN es el valor actual de
los flujos de fondos que el proyecto es capaz
de generar por encima a los necesarios para
compensar el costo del uso del capital

Lic. Santiago Tamous
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CRITERIOS DE SELECCION DE
PROYECTOS - V.A.N.

Decision

SiVAN < 0 El proyecto es “no viable” o
“no elegible”

Interpretacion : El VAN es el valor actual de

os flujos de fondos que falta generar al
oroyecto para compensar a los necesarios
para compensar el costo del uso del capital

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 39




B CRITERIOS DE SELECCION DE
PROYECTOS - T.LR.

N
n

0=-linicial+> FCn/ (1+
T..LR. )

h=1

Lic. Santiago Tamous
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CRITERIOS DE SELECCION DE
FROYECTOS - J IR

Decision
T.I.R Vs Costo del Uso del
Capital
Si
TR > i proyecto viable
AR < i proyecto no
viable
AR = i limite

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 41



Ooblemas de 1.R.

Supuesto de reinversion de FF a tasa TIR
hasta el fin del horizonte de evaluacion

No considera retiros de capital ni pago de
dividendos

Existencia de tasas multiples
Relacion no usual entre TIR y VAN

No considera proyectos mutuamente
exc I u ye nte gc. Santiago Tamous

santiagotamous@gmail.com 42



m

PROYECTOS - RECUPERO

El proyecto elegible es el que primero permite
recuperar el capital invertido

Ej. A (10000) 1000 2000 8000 8000 5000

B (10000) (1000) 2000 4000 10000 50000

A es el elegible

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 43



M

PROYECTOS - [|.V.A.N.

Permite eleccidén entre proyectos de diferente
tamano (inversion)

Ej. VANa = 5.000 la = 50.000
VANb = 10.000 Ib = 500.000
VANc = 8.000 lc = 100.000

V.A.N.a= 0.1

M.AN.b = 0.02
V.A.N.c= 0.08

12 elegible

22 elegible
Lic. Santiago Tamous

santiagotamous@gmail.com 44



~ CRITERIOS DE SELECCION DE
PROYECTOS 7 VEA (Valor Econémico Agregado)

VEA = UNO- (Kw * An )

VEA = Valor Econémico Agregado

UNO = Utilidad neta de operacién después de impuestos

Kw = Costo de capital medio ponderado

An = Valor contable ajustado del capital neto

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 45



m%/

PROYECTOS o V E A (Valor Econdmico Agregado)

Falencias:

No considera que algunos proyectos
requieren de periodos que no aportan un
excedente de utilidad que supere el costo
de capital de los activos (gte. los iniciales)

Mide la capacidad de generar excedentes
sobre el costo de los activos al c.p., cuando
para mantener operativo al negocio debe
reinvertirse utilidades para mantener el
funcionamiento que genera utilidades

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 46
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HOTEL CON CENTRO CONVENCIONES EN
ROSARIO

EDIFICIO PISOS EN ITALIA'Y BROWN

Lic. Santiago Tamous
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entorno

Variables macroecondmicas basicas

- Actividad econémica (PBI)
- Inflacién

- Tipo de cambio

- Situacion Fiscal

- Balance de pagos

Lic. Santiago Tamous
santiagotamous@gmail.com 48



~Actividad Econdémica

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000

0

PBI Argentina

/

= PB| Argentina

\/

T T
2000200120022003200420052006200720082009201020112012201320142015201620172018
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Actividad Econdmica

PBI Argentina

15.00%

10.00%

\/ \/\ —— PBI Argentina

0.00% T T T T T
2001 200 20032004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-5.00% -\

-10.00% |

-15.00%
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nflacion

Argentina - Inflation, average consumer prices Percent change

30000

25000

20000 \
15000 - |nflation, average consumer prices

\ Percent change
10000 AN\ ~

5000
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Tipo de cambio

El diferencial de las tasas de interes libre de
riesgo en pesos y doélares permite determinar
expectativas de depreciacion o devaluacion
del tipo de cambio durante un periodo de
tiempo determinado

Hoy ese valor esperado es de al menos 14%
a un ano, es un costo de oportunidad para
cualquier colocacién en pesos, sea sector real
0 sector financiero

Lic. Santiago Tamous
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Situacion fiscal

Déficit fiscal a nivel Nacional y en la mayoria de las
provincias argentinas

Se estima entre 3% del PBIl a valores de casi el doble

El déficit fiscal obliga a optar por alguna fuente de
financiamiento

Impuestos nuevos
Endeudamiento (impuestos a futuro)

Emisién (mecanismo no genuino de
financiamiento)

Lic. Santiago Tamous
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Balance de pagos

® Cuenta Corriente a nivel trimestral (miles de
mill de ikt

I-07 " 2.396
-07 746
V-07 3.238
108 1.674
IF08 732
-08 3.225
V-08 1.124
109 1.369
I-09 4.584
-09 3.678
V-09 1.364
10 -843
IF10 2.847
10 262
V-10 -907
F11 -1.567
I-11 1.096
11 -755
V-11 -1.155
F12 -1.213
IF12 1.251
-12 714
V-12 -646
F13 -2.380

Lic. Santiago Tamous
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crecimiento de 6,2%, inflacion de
9,9% y ddlara $ 6,33

Presupuesto 2014: prevé crecimiento de 6,2%, inflacion de 9,9% y ddlar a $ 6,33
El equipo econdmico del Gobierno defendid el Presupuesto 2014 en la Cadmara de Diputados.

El Gobierno presentoé el Presupuesto 2014, donde detallé que prevé un crecimiento real del PBI de 6,2% y un délar promedio a $ 6,33. Ademas, espera
que la expansion del consumo sea del 5% y y de la inversién 8,5%.

En cuanto a la inflacidn, los calculos plantean que se ubicara en el 9,9% interanual, lo que implica una baja respecto a la de 2013, que sera 10,5%. En
tanto, en promedio, el alza de precios estara en un 10,4% en 2014 y 10,3% este aiio.

El ministro de Economia, Hernan Lorenzino, brindé detalles en la Camara de Diputados sobre el proyecto de ingresos y gastos para el afio préoximo,
cuyo texto ingresé esta medianoche al Congreso Nacional. El Gobierno apurd los tiempos este afio al ritmo de la eleccién del 27 de octubre, ya que presenta el
proyecto 3 dias de la fecha que la Ley de Administracién Financiera fija como limite.

Lorenzino, sostuvo este mediodia que "los mercados", por si solos, "no solucionan las inequidades sociales, sino que las profundizan". A su criterio, "es fundamental
poner al Estado en un rol activo en el manejo de la economia. Es el Estado el que debe garantizar la justa distribucién de la riqueza".

"El bienestar de la gente es el resultado y al mismo tiempo el motor para el sostenimiento del modelo econdmico, en el cual la composicién del gasto publico es decisiva
para la redistribucién de los ingresos, el apuntalamiento de la actividad y para la transformacién de la estructura productiva", enfatizé el funcionario.

Con un tipo de cambio promedio estimado a $ 6,33, el Gobierno espera que las exportaciones mejoraran 9,2% a u$s 94.034 millones y las importaciones subirdn 8,6% a
u$s 83.910 millones. De este modo, el saldo comercial sera positivo en mas de u$s 10 mil millones, segtin el documento oficial.

Lorenzino explicé, también, que el gasto publico crecera 18,9%, mientras que la recaudacion lo hara en un 27,1%, para sumar un superavit fiscal de $
930.874 millones. Los gastos totales del Estado argentino sumaran $ 927.585 millones en 2014, de los cuales $ 847.275 millones serd gasto primario y el resto,
financiero.

Dentro de las perlas del Presupuesto se encuentra la mayor recaudacion neta proyectada para el IVA, ya que se espera que aumente 25,6% a $
305.761 millones. Dado que este impuesto esta guiado casi exclusivamente por el gasto de las familias, con una inflacion pronosticada en un 9,9%
interanual y un alza del consumo del 5%, queda un elevado residuo que no podria ser explicado mas que por una mayor eficiencia en la recaudacion
tributaria.

"La iniciativa privada se va a aprovechar de la robustez del mercado interno, como ha sido en los Ultimos afios", comenté el funcionario. Lorenzino estuvo acompafiado
por los titulares de la Cdmara de Diputados, Julian Dominguez; de la Comisién de Presupuesto de la Cdmara Baja, Roberto Feletti; y del bloque de diputados
nacionales del kirchnerismo, Juliana Di Tullio; y los secretarios de Politica Econdmica, Axel Kicillof; Hacienda, Juan Carlos Pezoa; y Finanzas, Adrian Cosentino.

En las votaciones generales, el resultado puede dejar sin nimero al oficialismo en los recintos de Diputados y el Senado. Aunque la renovacién de las camaras se dé
recién el 10 de diciembre, el efecto de la eleccion puede complicarle al Gobierno la estrategia para votar las leyes imprescindibles para este afio como la
prorroga de los impuestos que vencen eHl diciembre, la Ley de Emergencia Econédmica que el Gobierno mantiene en vigencia desde hace 10 afos
y el Presupuesto 2014 que, se espera, c terigdl '%QQvl'amp&b‘i fondo de desendeudamiento.

santiagotamous@gmail.com 55



	Slide 1
	¿Qué es invertir?
	Decisión de Inversión
	¿Cómo se decide “Invertir”?
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión
	Decisión de Inversión Flujo Fondos
	Flujo de Fondos - Ejemplo
	Slide 24
	Decisión de Inversión Capital de Trabajo – Métodos de Cálculo
	Método Corriente
	Método del Período de Desfase
	Método del Déficit Máximo Acumulado
	Slide 29
	Slide 30
	Decisión de Inversión Valores de Desecho
	Decisión de Inversión
	COSTO DE USO DEL CAPITAL
	COSTO DE USO DEL CAPITAL
	COSTO DE USO DEL CAPITAL
	CRITERIOS DE SELECCIÓN DE PROYECTOS
	CRITERIOS DE SELECCIÓN DE PROYECTOS - V.A.N.
	Slide 38
	Slide 39
	CRITERIOS DE SELECCIÓN DE PROYECTOS - T.I.R.
	CRITERIOS DE SELECCIÓN DE PROYECTOS - T.I.R.
	Problemas de la T.I.R.
	CRITERIOS DE SELECCIÓN DE PROYECTOS - RECUPERO
	CRITERIOS DE SELECCIÓN DE PROYECTOS - I.V.A.N.
	Slide 45
	Slide 46
	CASO REAL
	Conocimiento del entorno
	Actividad Económica
	Actividad Económica
	Inflación
	Tipo de cambio
	Situación fiscal
	Balance de pagos
	Slide 55

