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EQUIVALENTE ANUAL Y EQUIVALENTE PRESENTE

Comparacidn de flujos de caja

La inversidn tipica en una planta o equipo involucra un esquema de
un gasto presente seguido por entradas anuales en exceso de desem-
bolsos anuales y culminada por la venta de la planta o equipo por
algln valor neto de rescate (aunque frecuentemente un ingreso, el
valor de rescate puede ser despreciable o negativo, es decir un
desembolso).

Rescate
Entradas anuvales menos desembolsos -
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AGn cuando se hacen estimaciones precisas de tales flujos de caja,
raramente la sola inspeccidn revela una respuesta a la pregunta
",Pagara?'". La dificultad estriba en que los flujos de caja son de
diferentes afiosy y por lo tanto no son directamente comparables.
Esta dificultad puede ser salvada tomando en cuenta el valor tempo
ral del dinero (interés); el tratamiento de los efectos del cambio
en el poder de compra del dinero (inflacién/deflacidn) serd trata-
do mas adelante.

El valor temporal del dinero puede tomarse en cuenta convirtiendo
los flujos de caja a sumas equivalentes en fechas especificas. Por
lo tanto los flujos de caja pueden ser expresados tanto como un
monto equivalente anual o como un monto equivalente a una fecha da-
da. Los dos métodos mids usados son la conversién a: (1) un monto
equivalente uniforme anual, y (2) un monto equivalente presente;
los métodos dan lugar a los denominados métodos de 'costo anual"

y ''valor presente'.

Hallar flujos de caja equivalentes requiere la aplicacidén de 1los
factores de interés compuesto. Dada la tasa de interés apropiada,
podemos convertir entradas y desembolsos a sumas equivalentes en
fechas especificas. Si el proyecto satisface los criterios del mé-
todo, las entradas equivalentes deben igualar o exceder a los ce-
sembolsos equivalentes.

Recuperacidn del costo de instalacidén y valor de rescate a la tasa

de retorno atractiva minima estipulada

En muchos ejemplos que seguirdn se calcularid el equivalente anual
uniforme del costo de instalacién y del valor de rescate. Este equi
valente provee al propietario del retorno e interés de su inversidn,
es decir de la '"recuperacién del capital'.

Hay muchas técnicas para calcular el equivalente anual del costo de
instalacién y del valor de rescate, y es importante distinguir aque
llas que son matemiticamente exactas de las aproximaciones. Tratare-
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mos aqui solo las exactas, pero hay que recordar que estas técnicas
exactas se aplican a estimaciones, es decir que no necesariamente
producen resultados exactos.

Sea I = primer costo = costo de instalacién
R = valor de rescate al final del afio n-esimo = valor bruto de
rescate menos el costo de remocidén y restauracién.
CEA = costo equivalente anual
1 = tasa de retorno atractiva minima
n = nimero de afios

Cualquiera de las siguientes técnicas exactas puede ser usada para
determinar el equivalente anual del costo de instalacién y del va-
lor de rescate.

1.-

La técnica del flujo de caja que empleamos consiste en hallar
el equivalente anual del costo de instalacidén menos el equiva-
lente anual del rescate:

CEA = I (a/p)i - R (a/f)i

Recuperacidn e interés sobre el capital consumido mds el inte-
rés sobre el valor residual (rescate):

CEA = (I - R) (a/p), +R i
la cual puede escribirse como:
=1 (a/p)} - R (a/p)} - 1)
= (a/p), a/pl,
la cual es equivalente a nuestra primera expresién.

Interés sobre el total de la inversién mas el fondo de amorti-
zacidn sobre el capital consumido:

CEA =T i + (I - R) (a/f)i

La cual puede escribirse como:

1

=1 (i + (/D)) - R (a/D)}

que es equivalente a nuestra primera expresién.

Recuperacién e interés del costo de instalacién menos el valor
presente del valor de rescate:
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i i
CEA = (I - R (p/f)n) (a/p)n
la cual puede escribirse como:
i i
=1 (a/p), - R (a/f)
que es nuestra primera expresidn.

5.- Interés sobre la inversidn remanente mds la recuperacidén uni-
forme (depreciacién lineal) del capitel consumido:

i -
CEA = i (I - —% (a/g) ) + =R
n n
ya que i
(alg), = —— - 2
1 (1+1i)" - 1
. I - R i nj
CEA = i I + - * i £ 1
’ ST L )

i I+ (I -R) (a/f)i

la cual es igual a la expresidén 3 y equivalente a nuestra pri-
mera expresidn.

Todas las técnicas precedentes deben por supuesto ser aplicadas
consistentemente para producir resultados idénticos. En la expre-
sién 3, el uso de tasas de interés diferentes para el fondo de a-
mortlzac1on que para el interés sobre la inversidn producird resul
tados inconsistentes con las técnicas descrlptas Este tratamiento
algunas veces estd basado sobre la suposicidén que los fondos de a-
mortizacidén no seran reinvertidos en el negocio sino en un fondo
especial o cuenta donde la tasa de interés serd diferente de la ta
sa de retorno de los fondos del proyecto.

El método del valor presente neto o valor actual neto (VAN)

El equivalente presente neto o exceso de los ingresos sobre los

costos = EPI - EPC s EPB es también llamado '"valor presente neto"
6 '"valor actual neto".

n
VAN = EPB = J, (1+i) % «x

z
donde:
VAN = Valor actual neto.
EPB = Equivalente presente de los beneficios
1 = tasa de retorno o descuento requerida
X, = el flujo neto de caja en el afio z.
n” = vida del proyecto en afios
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A partir de un grupo de proyectos mutuamente excluyentes se debe se-
leccionar aquel con el midximo VAN, y luego aceptar la inversidn si:

1.- la inversidén es mandatoria &
2.- VAN 2 0

El equivalente anual de los beneficios (EAB) y el equivalente futu-
ro de los beneficios (EFB) son criterios de deeisién andlogos. Si
en el proceso de confeccidén del presupuesto el costo de los proyec-
tos independientes aceptados excede los fondos disponibles, la ta-
sa de retorno requerda debe ser revisada (aumentada) para reflejar
el "costo de oportunidad'". El1 valor final de i deberia ser aquél
que compatibiliza los fondos requeridos con los fondos disponibles.
Este método puede ser también aplicado a los equivalentes presentes
de los costos o de los beneficios separadamente. En la TABLA I se
resumen los factores requeridos para la conversidédn de algunos tipos
comunes de flujos de caja ya sea a su equivalente anual o a su equi
valente presente.

TABTLA I

EQUIV. ANUAL EQUIV.PRESENTE
TIPO DE FLUJO DE CAJA EJEMPLO = X por = x por
1. Costo inicial ’
I I 0. Edificio |  (a/p)} LI
n Z
M .
2. Un costo Gnico diferido
! o2 e of 4 _en Adicidn de _ i . i
Edificio (p/£)*(a/py?t (p/£)
x : z n z
3. Reventa ' - X
Reventa de i i
cita a/f /f
e .‘Jlj Edificio | . ( )n (p )n
4. Anual
A n impuestq 3 4 )
__________ : a propieda 1
‘ I ; S | ; mantenimientg ! ‘(p/a)n
X X X X seguro
« Anual diferido comenzando con| Incremento
el afio z+1 ’ en el costo i i i i
I T de la mano |((f/a)” (a/f)" j(p/a) - (p/a)
l ‘I*_1 de obra n-z n n z
x X x
6. Crecimiento aritmético
} gra ; ‘__,__”_n . L. / i / i
M | Mantenimiento .(a/g) (rp/8)
eX 3x n n
(n-1)x

7. Periodico (una vez cada z Retechad .
- afios comenzando con el afio 0) etechado si

se considera i i i
(n/z es entero > 1) el tocho inj] (a/P)z (a/P)z (P/a)n

I»MQ—L'T— .E-._._WI,_. [ S cial :
- . ‘
X x . A

x
8. Periddico (una vez cada z
afios comenzando con el afio z)

(n/zles entei; > 1) ] Retechado (a/£)t (a/£)? (P/a)i
= . - ) ¥A n

T

X
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EJEMPLO SOBRE COSTO EQUIVALENTE ANUAL (CEA)

Supongamos que se compra por U$S 12.000 un terreno para una fabrica.
A los 5 afios se desmantela la fibrica y se vende el terreno por U$S

14.400. (Cudl es el costo equivalente anual del terreno que debe ser
cargado al precio de venta de la produccién anual de 1a fabrica si

i=10%? 14?00

12.000
1.- CEA = I x (a/p);O% - R(a/f);O%
CEA = 12.000 x 0,2638 - 14.400 x 0,1638
- 5.165,6 - 2.358,72 = 806,88 US$S
CEA = 806,88 USS
2.- CEA = (I-R)(a/p);O% + Ri
= (12.000-14.400) x 0,2638 + 14.400 x 0,1
= -2.400 x 0,2638 + 1.440
CEA = - 633,12 + 1.440
CEA = 800,88 UssS
3.- CEA = Ii + (I-R)(a/f);O%

= 12.000 x 0,1 + (12.000-14.400) x 0,1638
= 1.200 - 2.400 x 0,1638
= 1.200 - 393,12

CEA = 806,88 U$S
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10%
5

4.- CEA

(I-R(p/£) )(a/p);O%
= (12.000—14.400x0,62092)x0,2638
= (12.000—8.941,27)x0,2638

= 3.058,73 x 0,2638

CEA = 806,88 USS

5.- CEA

]
[=h
~
—~
t

12.000-14.400 x1,810) + 12.000-14400

= 0,1(12.000 -
5 5

= 0,1(12.000 + 480 x 1,810) + (-480)

= 0,1(12.000 + 868,8) - 480

1.286,88 - 480

CEA = 806,88

TASA INTERNA DE RETORNO

Si se conoce la tasa de descuento o de retorno requerida para un pro
yecto se recomienda utilizar el criterio del Valor Presente Neto 6
Valor Actual Neto ya comentado. Si no es conocida esta tasa recomen-
damos usar el criterio de la tasa interna de retorno.

Para aplicar este criterio necesitamos calcular la tasa de retorno
que se logrard si se cumplen las estimaciones del proyecto.

La tasa interna de retorno (TIR) estimada de una inversidn es la ta-
sa de interés a la cual el equivalente presente de los ingresos es
igual al equivalente presente de los costos, es decir la tasa de in-
terés a la cual el Valor Presente Neto es igual a cero.

‘ (1+i) "% Fz
0

VPN = 0 =
z

™3

Ty
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donde:
= tasa interna de retorno
n = vida del prcyecto en afios
F, = el flujo de caja neto en el afio z.

El método mds prédctico de calcular la tasa interna de retorno es el
grdfico. Supongamos las siguientes estimaciones para un proyecto
propuesto:

Costo inicial = Fo = U$S 250.000
Ingresos netos por afio = U$S 70.000

Vida Gtil del proyecto = 5 afios
Valor de reventa al afio 5 = U$S 100.000

La tasa interna de retorno serd el valor de i que hace nula la ecua
cidn:

VPN = -250.00Q + 70.000(p/a)i + 1oo.000(p/f)§ -
(construya el’ dlagrama del flujo de fondos)

ue
En 1a II se calcula este valor para valores seleccionados de i

. i i

i (p/a)s (p/f)s VPN

0 5 1 200.000
5 4,329 0,7835 131,380
10 3,791 0,6209 77.460
15 3,352 0,4972 34.360
20 2,991 0,4019 -440

TABLA II

Puede observarse que la tasa interna de retorno serd algGn valor prd
ximo al 20%. Si interpolamos linealmente entre los valores del 15 y
20% obtenemos:

i = 15% + 5% (34.360/34.800) = 19,9%



LA TASA INTERNA DE RETORNO MARGINAL

Definicidn:

La tasa interna de retorno marginal (TIRM) es aquella tasa de inte-
rés que hace que el valor neto de la diferencia entre dos propuestas
de inversién sea cero.

Por este motivo la TIRM mide la rentabilidad "marginal' o rentabili-
dad de la inversidn extra requerida para pasar de una propuesta con
menor costo inicial a otra propuesta con costo inicial mayor.

Su uso es esencial para discutir "dimensionamiento 6ptimo".

Ejemplo de determinacién de la TIRM

Se trata de determinar el espesor éptimo de aislacién térmica a colo
car en una dada instalacidén. En la Tabla III se resumen los costos
iniciales y las pérdidas anuales de calor para varios espesores.

Alterna Espesor de ais| Costo Pérdida anual
tiva lacién inicial de calor

Ne (pulgadas) ($) ($)

1 0 0 1.800

2 3/4 1.800 900

3 1 2.545 590

4 11/2 3.340 450

5 2 1/4 4.360 360

6 3 5.730 310

7 2 1/2 7.280 285

TABLA II1I

Suponiendo una vida del proyecto de 15 afios hallamos las tasas in-
ternas de retorno marginal comparando cada alternativa con la ante-
rior. La misma estard dada por la solucidn de la ecuacién:

P TIR
Inversién extra = Ahorro anual en pérdida de calor x (p/a)15 M

En 1a Tabla IV se resumen estos valores.
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Estos y otros valores son mostrados en la Figura 1.

2004 !
!
i
i
i=19,9%
|
]
1004 :
i
I
VPN &n |
miles de |
U‘S |
i
o] Y T p——
b 10 2o, 30 40
Tasa de reforn? re}usr(dq
Alcepile ! }ecbace
—— @l pro 9(‘10"—9 e! rogec‘fo -~
propu esto prgpu“e% -
v .

-100 { o \\\\\

Figura 1. Valor presente neto del flujo de caja del ejemplo.

Ya que no ha sido especificada la tasa de retorno requerida (TRR &6

-

costo del capital) sélo podemos establecer nuestras concliusiones en
forma condicional.

Si1i TRR es: Eleccidn
> 19,9% Rechace el proyecto propuesto
< 19,9% Acepte el proyecto pPropuesto

Cuando se debe optar por una entre varias alternativas mutuamente ex
cluyentes hay que determinar qué alternativa maximiza el beneficio

(6 minimiza las pérdidas) a varios valores de tasas de retorno reque
ridas -
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TABLATIV

Alterna- | Inversidn Ahorro znual ‘ ;
tiva extra - |en pérdida TIRM ?
de calor
Ne () ($) (%)
1 0 0 0
2 1.800 900 49,88
3 745 310 41,38
4 795 140 15,61
5 1.020 ' 90 3,73
6 1.370 50 -6,73
7 1.550 25 -14,07

En general se tiene la siguiente condicidén para determinar el tama
flo 6ptimo de una propuesta de inversiédn:

TIRM = i ,

donde i, es la tasa minima requerida de interés. Si los tamafios no
son continuos sino discretos hay que avanzar hacia disefios mayores
hasta el momento en que la préxima expansidén arroje una TIRM < i.
De esta manera se asegura el mejor VPN de una propuesta.

Periodo de repago

El periodo de repago o "pay-out" mide el lapso en el cual el flujo
de fondos originado en el proyecto, permite recuperar el monto de
la inversidn en el mismo, y normalmente se mide en afios.

De acuerdo con este criterio para un grupo de proyectos mutuamente
excluyentes se debe seleccionar aquél con periodo de repago minimo

y entonces aceptarlo si: (1) la funcién del proyecto es obligatoria
6 (2) el periodo de repago £ periodo de repago miximo aceptable.
Para un grupo de proyectos independientes se deben ordenar los pro-
yectos en el orden ascendente de sus periodos de repago y luego apro
bar los proyectos de acuerdo a su orden hasta agotar los fondos dis
ponibles. Recomendamos evitar este ''criterio popular" debido a:

1.- Los flujos de caja posteriores al afio de repago son desprecia-
dos y por lo tanto el criterio no pesa los flujos de caja que
ocurren después de la fecha de repago.

2.- Se desprecia el "timing" de los flujos de caja dentro del perio
do de repago. Un proyecto A con flujos de caja a final de afio
de -100, +50, +50,... serd considerado como equivalente a un
proyecto B con flujos de caja a final de afio de -100, 0, +100...
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5.- E1 método de prueba no es uniforme; discrimina contra proyectos
de vida Gtil larga.

4.- Los usuarios tienden a usar requerimientos de repago mds y mis
cortos hasta que pocas inversiones, si existe alguna, pueda pa-
sar el '"'test'".

RENTABILIDAD O RETORNO DE LA INVERSION

Se expresa como la relacién entre el total de los ingresos netos
derivados del proyecto y el monto de la inversidn. Normalmente se
calcula su valor tomando la suma de valores no actualizados, pero
también es habitual que la relacién se establezca entre valores
actualizados a una tasa dada.

Obsérvese que si se utiliza como tasa de descuento la del costo
del capital, el criterio de eleccién serd aprobar todo proyecto
con rentabilidad superior o igual a 1 y rechazar todo aquel con
rentabilidad inferior a 1. Obsérvese ademds que si la tasa de
descuento elegida es igual a la tasa interna de retorno del pro-
yecto, la rentabilidad es igual a 1. Recomendamos evitar los cil-
culos de rentabilidad sin actualizacién de valores por ser poco
serios y proclives a producir errores tan groseros como el siguien-
te: un proyecto con el siguiente flujo de fondos: -100,0,0,150
tiene mayor rentabilidad que uno con: -100,50,50,40, siendo la
tasa interna de retorno del primero 14,47% y la del segundo

19,7 %.

PUNTO DE EQUILIBRIO

Una de las incertidumbres mds graves en todo proyecto es la que

se refiere a las perspectivas de venta de la planta.

En el caso de los empresarios tradicionales, anteriores a las téc-
nicas de proyecto, el tamafio de las empresas era definido simple-
mente por la intuicidén y sentido de los negocios de los empresa-
rios. La evaluacidn de proyectos adiciond técnicas capaces de
predecir las posibilidades en cantidad y el valor de ventas de 1la
empresa a través de los Estudios de Mercado.

El mercado, proyectando tendencias y analizando perspectivas defi-
ne -la demanda insatisfecha y el precio de ventas previsible para
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los productos de la empresa.

Con esta base se definen los ingresos previsibles y se calcula
la rentabilidad del proyecto.

Sin embargo, los responsables del proyecto, y los evaluadores
del mismo, necesitan conocer lo qus pasaria con esta rentabili-
dad en el caso que ocurriera algln cambio en estas perspectivas
de mercado.

Eso es necesario se consideramos que ademis de las inversiones,
todo proyecto presenta costos fijos que deben ser cubiertos ca-
da afio, independientemente del nivel de produccidn en que fun-
ciona la empresa.

El instrumento méds utilizado corrientemente para tal fin, es el
Punto de Equilibrio.

Sin hacer juicio sobre la correccidn de los datos que sirven de
base al estudio de mercgdo, el Punto de Equilibrio o (Punto de
Nivelacién) indica el grado en que un error en las ventas no ge-
nera pérdidas efectivas a la empresa.

El principio en que se basa el Punto de Equilibrio es de lo més
sencillo. Si el proyecto estd disefiado para producir y vender
una cantidad Q de bienes, y sin obtener una utilidad U=I-C, al
empresario le interesa saber que cantidad minima q debe vender
para que por lo menos no tenga pérdida, o sea le interesa saber,
en el caso que el estudio de mercado esté errado o se comporte
mal en alghn afio, hasta que puntos se puede reducir las ventas
sin que la planta incurra en perjuicio. El1 Punto de Equilibrio
es exactamente el nivel minimo de produccidén y ventas en que una
planta puede funcionar '"autdnomamente', o sea sin pérdidas.
Para calcular el Punto de Equilibrio es suficiente apiicar su
concepto a una expresidén que iguale los Ingresos y Costos, re-
presentados en funcidén del nivel de produccién.

Sean los ingresos I y los costos C, en el nivel de produccién
midxima, base sobre la cual se calcula la rentabilidad de ia em-

presa:

U=1-C=p.Q- (C£ + Cv)

donde p es el precio del producto, Cf el costo fijo y Cv el cos-
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to variable para el nivel de produccién Q.
Asumamos que el Punto de Equilibrio sea representado como una
fraccibén n de la produccidn total Q. Asi, cuando n=q/Q, n serd
la fraccién de la produccién total en que

Asi, el Punto de Equilibrio puede ser obtenido en funcidn del
Costo Fijo y del Ingreso y Costo Variable que presenta la empre-
sa en su mdximo nivel de produccién proyectada.

Esta expresidn.indica con que fraccidn de la capacidad instalada
en funcionamiento, la empresa se mantiene sin beneficios ni per-
juicios. Para una produccidn superior hay beneficios y para una
inferior habra perjuicio.

Este punto n es el punto de nivelacidn o punto de equilibrio,
también llamado "Break-even-point'" o sea el punto vecino a la
quiebra.

De esta manera, el andlisis de los puntos de nivelacidn permite
estimar dentro de qué zonas de capacidad utilizadas, o dentro de
qué limites de variacidn tendrd la empresa posibilidades de éxito.
Esto es tanto mds importante dependiendo de la inseguridad que se
tenga en las proyecciones del mercado.

Asi un proyecto cuya demanda no satisfecha se sitda en 400.000 u-
nidades de un cierto producto, y el tamafio minimo es para produ-
cir 400.000 unidades y cuyo punto de nivelacién sea el 90%, si se
ejecuta es con inmenso riesgo y gran posibilidad de fracaso.

En resumen, los puntos de nivelacidn sirven para determinar 1los
niveles de produccidén criticos en el funcionamiento de la empresa.
El Punto de Equilibrio asi calculado sirve para determinar el
riesgo bdsico del proyecto. Sin embargo, siempre es conveniente
calcular otro Punto de Equilibrio, quitando de los costos fijos,
las depreciaciones y las amortizaciones de gastos preoperaciona-
les. Con eso se reduce el Punto de Equilibrio indicando el punto
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abajo del cual la empresa necesitari de aportes externos para
financiar sus pérdidas. Con la depreciacidn incluida en los cos-
tos, el punto de equilibrio permite cierta recuperacidén del ca-

pital y la formacidén de una reserva.






