INTRODUCCION

Cuando en el anélisis de una inversion se
requiere evaluar en términos financieros
la conveniencia de realizar dicha inver-
sién, nos debemos detener a preguntar-
nos con qué criterio vamos a determinar
dicha conveniencia; en la practica finan-
ciera existen algunas metodologias que
son muy utilizadas para medir la renta-
bilidad de un inversién, ademas existen
metodologias que se basan en la evalua-
cién del tiempo en el que se recuperara
la inversién a realizarse.

Adicionalmente a los criterios men-
cionados, existe la posibilidad de usar
metodologias que permiten estanda-
rizar la informacion a comparar, pues,
se puede presentar el caso de evaluar
proyectos de inversion que tengan dis-
tintas caracteristicas, como por ejemplo
distinto horizonte de duracion, distinto
nivel de inversion inicial, distinto esque-
ma de el financiamiento, etc.

En el presente articulo nos enfocaremos,
en primer lugar, en la comparacién entre
proyectos con el VPN y el FAE.

I.  VALOR PRESENTE NETO

El valor preseﬁte neto (VPN) es un indica-
dor que mide el incremento en la rique-
za del inversionista, como consecuencia
de que este haya decidido ejecutar una
posibilidad de inversion especifica. No es
otra cosa que el valor presente de todos
los flujos futuros, que se espera genere
una opcién especifica, descontados del
monto de la inversion.

Al referirnos al valor presente, nos debe
hacer pensar inmediatamente en la tasa
de descuento que se utilizara para reali-
zar dicha operacion.

Normalmente utilizaremos el costo de
oportunidad del capital, si es que se
trata de evaluar una inversién que se
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realizara en un 100% con capital propio,
el esquema cambiaré si se decide finan-
ciar la inversion con cierto porcentaje de
deuda o recursos de terceros (especifi-
camente financiamiento que genere el
pago de intereses), pues en ese caso se
debera tomar en cuenta el costo prome-
dio ponderado del capital (wacc).

La formula del VPN es la siguiente:

el 7 S - :
VPN=-lo+Y. i)
e _j%f._a"'l.):"-. i
Donde:
lo:  Inversion inicial total
FCj: Flujos de caja de cada periodo “j",
que representa cada flujo de caja
que se generard como consecuen-
cia de haber realizado la inversion

en cada uno de los periodos que
durara la inversion.

n:  El nimero de periodos que dura la
inversion en su operacion.

i Representa la tasa de descuento
apropiada que se utilizara para hallar
el valor presente de los flujos de caja.

1. Criterios de decision

El VPN nos otorga los criterios de deci-
sion siguientes:

- Siel VPN es mayor a cero (positiva),
entonces se acepta la inversion.

- Siel VPN es igual a cero, entonces
se acepta la inversidn, se busca una
mejor opcidn de inversion.

- Siel VPN es menor a cero (negativo),
entonces se rechaza la inversion.

Debemos acotar que en todos los casos
descritos estamos utilizando una tasa de
descuento especifica para hallar el valor
presente de los flujos de caja, esto quiere
decir, que al hallar dicho VPN estamos
descontando esta tasa, la cual forma
parte de la rentabilidad, por ejemplo si
obtenemos el siguiente resultado:
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VPN = §/. 1,000 para un costo de portuni-
dad del capital (Cok) de 10%.

La inversion se debe aceptar, pues ade-
mas de recuperar el 10% del Cok, se
genera un adicional de S/. 1,000, es por
ello que se acepta, ya que la inversion
me devuelve un valor mayor a mi Cok.

Ahora si el VPN = 0 para un costo de
oportunidad del capital (Cok) de 10%.

Se.debe buscar una mejor opcién de in-
version, pues solo se recupera el 10% del
Cok, y no se genera ningtin adicional.

VPN = S/. -200 para un costo de opor-
tunidad del capital (Cok) de 10%.

La inversién se debe rechazar, pues ade-
mas de no recuperar el 10% del Cok,
se genera una pérdida en la riqueza del
inversionista de S/. -200, es por ello que
se rechaza, puesto que la inversién no
me devuelve ni mi Cok.

La empresa Anvez esta evaluando
la adguisicion de una maquina digi-
talizadora, la que tiene un costo de
S7. 400,000 y se ha estimado que ge-
nerard flujos de caja libres incremen-
tales por afio, como sigue:

FEL 120,000 110.000 100.000 100000 100000

Adicionalmente, se sabe que la em-
presa realizard la adquisicion con
recursos propios, v el costo de opér=
tunidad del capital es 12%.

¢Evaliie si es conveniente o no dicha
adquisicion?
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Solucion:

En este caso lo primero que debemos
entender es el hecho de que estamos
evaluando la posibilidad de adguisi-
cion con los flujos de caja incremen-
tales, lo cual es un regla bdsica en
este tipo de casos.

En segundo lugar, debemos aplicar el
VPN para evaluar si se acepta o no la
inversion. (Ver cuadro N° 1).

O lo que se puede aplicar en una hoja
de Excel:

Con la formula financiera:
(ver foto N° 1).

Como podemos observar en la foto
N? 1, la funcion financiera VNA, im-
plica registrar la tasa de descuento del
12% y marcar los valores de los flujos
de caja desde el periodo 1, pues no olvi-
demos que esta funcion devuelve como
resultado el valor presente, es por ello,
que no podemos incluir el monto de la
inversion, porque ya esta en el periodo
cero (0) es decir, hoy. Entonces al valor
que se halla debemos restarle la inver-
sion inicial para sea el VPN, como se
observa en la foto N° 2.

Con ello obtenemos un VPN de
S/ -13,693.30, por lo tanto se rechaza
el proyecto de inversion.

“VNA"

Il. COMPARACION DE INVERSIONES
MUTUAMENTE EXCLUYENTES

Cuando se estan evaluando pociones de
inversion mutuamente excluyentes, es decir,
cuando debemos elegir entre unc u otro
proyecto, y debemos compararlo para ele-
gir el mejor en términos de rentabilidad.

Segun la regla del VPN, debemos ele-
gir aquella opcion que genere el mayor
VPN, siempre y cuando se esté aplican-
do la misma tasa de descuento.

a) Comparaciones de costos

Para el caso de evaluar solo los costos, de-
bemos tener en cuenta que la racionalidad
indica elegir la op¢ion de menor costo.

~ k= PRACTICO

La empresa Anvez se encuentra ana-
lizando la posibilidad de adguirir un
nuevo camion para su flota de reparto,
entre las dos opciones que tiene esta el
camicn marca Toyota, cuyo costo es de
$ 80,000y generard los siguientes flujos
& caja de los costos anuales totales de
mantenimiento después de impuestos.

T TT— s s

SRk

FEL

-3,800 - 3800 - 3,800

-3,800

Adicionalmente, se tiene la opcion de ad-
quirir un camion marca Volkswagen de
similares caracteristicas, y cuyo costo es
de $ 86,000, ademds se espera que gene-
re los siguientes flujos anuales después
de impuestos:

FEL

-1,800 -1,800 -1,800 -1,800 -1,800
Si la empresa aplica una tasa del 15%
para evaluar este tipo de adquisiciones:

Jqué camion debe comprar?

Solucion:

En este caso debemos aplicar la regla del
VPN y elegir aquel que genere mayor in-
cremento en la riqueza del inversionista
(para este caso la empresa), otro factor
importante a tener en cuenta es la evi-
dencia de que se estan comparando cos-
tos por lo cual en este caso el criterio se
invierte, es decir, se debe elegir la opcion
que genere menor costo (menor VPN).

Como podemos observar en la foto N° 3,
el VPN de la opcion del camion Volkswa-
gen sale § -92,033.88 menor en términos
de costos contra los $-92,738.19, es por
ello que debemos elegir el camion de la
marca Volkswagen.

b) Horizontes de evaluacion distintos

En este caso cuando estamos evaluan-
do inversiones mutuamente excluyen-
tes, pero con la caracteristica de que
tienen distinto horizonte de vida, esto
puede complicar la evaluacion, debe-
mos proceder tratando de estanda-
rizar la diferencia entre los plazos,
esto lo podemos resolver hallando el

Jlujo anual equivalente (FAE), el cual

cambia de nombre cuando se trata de
evaluar costos se conoce como costo
anual equivalente (CAE).

La formula del FAE es la siguiente:

(14

FAE=VPN| ———
(1+i)- 1

Donde:

VPN: Representa el valor presente neto
de cada opcion de inversion que
se estd comparando.

i Representa el costo de oportuni-
dad del capital (Cok) o la tasa de

descuento apropiada.

n: Representa el nimero de periodos
de tiempo que dura el provecto que
se esta evaluando, es necesario

CUADRO N° 1

VBN = - 400;000 o 120,000 110,000

100,000
+ :

100000 100,000

Ty

(1+0127 (140127

(1+012) (1+012p

FEL

I+VNA(0,12:C4:G4}_ Ly

VPN =

Afos | 1 1 ] e ] N 4 | 5
120.000,00 _11‘1-90'_1'99_,[}9"-0"“'“““ _100.000,00_ | 100.000,00 |

[ ados | 1 | 2 [ 3 [ a | 5 |
| FEL | 120.000,00 | 110.000,00 | 100.000,00 | 100.000,00 | 100.000,00 |
VPN = j SEEXEETI |
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entender que serd el nimero de
anualidades que se obtendrdn.

La regla para poder comparar con el
FAE, es elegir aquel proyecto que gene-
re mayor flujo anual equivalente.

= CcASO
PRACTICO

La empresa Anvez esta evaluando
invertir en cualquiera de los dos pro-
yectos siguientes:

FOTO N° 3

fi | =+VNA(D3,E13:113)+D13

A: Abrir un nuevo local comercial en
la ciudad de Arequipa, lo cual gene-
rard los siguientes flujos de efectivos
libres en términos anuales:
-zé

. i :
FEL  -240,000.00 - B80,000.00 85,000.00 '85,000.00 '90,000.00. 80,000.00

B: Relanzar a nivel nacional el pro-
ducto estrella de la empresa, lo cual
generard los siguientes flujos de efec-
tivo libre en términos anuales.

Adicionalmente, se sabe que la tasa
de descuento que la empresa aplica

b
Toyota i
Afos 0 1 3 4 5
FEL -80,000.00 -3,800.00 -3,800.00 -3,800.00 -3,800.00 -3,800.00
VPN -92,738.19 | H
Cok 15%
Volkswagen
Afos 0 1 3 4 5
FEL -86,000.00 -1,800.00 -1,800.00 -1,800.00 -1,800.00| -1,800.00
VPN -92,033.88

4 Proyecto A

5 Aftos 0 2 3 1 5
6 FEL -240,000.00 | 80,000.00| 85,000.00| 85,000.00]| 90,000.00| 90,000.00
7 VPN 67,956.42

8

2 Cok 2%

10

il- Proyecto B

12| Aiios 0 2 3

15: FEL -240,000.00 | 120,000.00| 120,000.00| 120,000.00

14 VPN 48,219.75

FOTO N° 5

Proyecto A | ; | i
[Afs | o | 1 | =2 [ 3 [ a [ s 1]
[ ra_ | -2av00000] 80,000.00] 85,000.00] 85.000.00] 90,00000] 90,000.00]
VPN 67,956.42
FAE 18,851.77
Cok 12%
Proyecto B
[afes | o [ 1 [ =2 T 3 1]
[ Fe. | -2a0,000.00] 120,000.00| 120,000.00] 120,000.00]
VPN 48,219.75
FAE [:pAGo(m,a,—_gq

Calada el pago de un préstamo basado en pagos v tasa de interés constantes.

Resultads de la formula = S/, 20,07%6.29

I

#

TN
B

= -48719.75219

(Bl = avaers

= 20076.24467

Va es ¢l valor actual: Ja cantidad total de una serie de pagos futuros.

a este tipo de inversiones es 12%
anual.

Solucion:

En este caso lo primero que debemos ha-
cer es calcular el VPN de cada posibili-
dad, utilizando para ello la tasa del 12%,
como se muestra en la foto N° 4.

Observamos en la foto anterior que el pro-
yecto A seria el mas rentable, pevo como
son proyectos que implican el mismo
monto de inversion y distintos horizontes,
calcularemos el FAE para cada uno.

Para realizar el calculo del FAE utili-
zamos la funcion financiera “pago” del
Excel, con ello, entonces, estariamos ha-
llando la anualidad de cada una de las
posibilidades: ver foto N° 5.

Realizamos la misma operacion que
se muestra en la foto N° 5 para ambos
proyectos y estariamos hallando que
conviene el proyecto B por obtener un
mayor FAE.

Debemos aclarar que del mismo modo
que en el caso N° 2, si se tratase de
comparar costos, debemos utilizar el
CAE y evidentemente la interpretacion
cambia, en este caso seria elegir el
proyecto que genere menor costo anual
equivalente (CAE).

La formula del CAE es la siguiente:

PR(1+)

CiE—apl o
(1+i)- 1

Donde:

VP: Representa el valor presente de
todos los costos de cada periodo.

i Representa el costo de oportuni-
dad del capital (Cok) o la tasa de
descuento apropiada.

n:  Representa el mimero de periodos
de tiempo que dura el proyecto
que se estd evaluando, es necesa-
rio entender que sera el nimero
de anualidades que se obtendradn.

La regla para poder comparar con el
CAE, es elegir aquel proyecto que gene-
re menor costo anual equivalente. Este
método se basa en calcular qué costo
anual uniforme provoca la inversion en
el provecto durante el periodo definido.

En el proximo articulo abordaremos
la Tasa Interna de Retorno y algunos
problemas que se pueden generar en su
aplicacion.
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