Matematwas —

- Tramp aus:' "e'n la __ “tlllzacmn dei
flujos de caja descontados en Iz

evaluac1on de propuestas de
“inversion mutuamente
excluyentes.

'RESUMEN

Para propuestas de inversion de capital, mutua-

.mente exc/uyentes, con igual vida atil y retornos,
"/OS cuales sean una funcion lineal del volumen, ni

. o indice de rentabilidad, ni la tasa de retorno to-
 tal gjustada por el tiempo, proveen una base apro-

plada para escoger, porque ambos paramerros len-

derdn a favorecer aquella alternativa cuyo relativo
retorno sea mds dlto gue su inversion relativa, inde-

pendientemente del volumen logrado. Solamente,
una tasa de retorno incremental o valor presente

neto, permitird dfstmgwr entre los méritos re!atwos

de /as propuesms en confronfac;on
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Existen varias formas de plantear el cdlculo del

flujo de caja descontado y por ello se debe tener

cuidado en la seleccion del metodo a utilizar. El
analista o evaluador deberia ser consciente de las
trampas del uso impropio del flujo de caja descon-

tado en la evaluacion de propuestas de inversion,

mutuamente excluyentes, y saber como enviarlas.

La técnica mds comlUnmente utilizada para des-

' contar los flujos de caja es, indudablemente, aque-

lla en la que se obtiene una tasa de retorno ajustada
por el tiempo o rendimiento, la cual actualiza los
flujos de caja a un valor presente neto igual a cero.
Si esta tasa de retorno se considera suficiente o

. aceptable la propuesta de inversion amerita consi-

deracion. Usualmente, una tasa de retorno se deter-
mina en forma sepa_rada para cada propuesta de in-
version, pero en el caso de alternativas mutuamen-
te excluyentes con valores desiguales de inversion,
una tasa de retorno podria ser calculada en una ba-
se incremental mediante la determinacién de una
tasa de retorno marginal sobre la inversion adicio-

cndl

Un método alterno es el de calcular el valor pre-
sente neto de cada propuesta, con base en una ta-
sa de descuento predeterminada. Para efectos de
c!asxﬂcamon, el resultado de este acercamiento téc-
nico puede ser expresado como un indice de renta-
bilidad (IR), definido aqui como el valor actual o
presente de todos los retornos netos futuros divi-

dido por el valor neto de la inversion. No huelga

advertir, en este momento, que los indices de ren-
tabilidad no rtfiejan necesarlameme el mlsmo or-
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den de clasificacion como las tasas de retorno ajus-
tadas por el tiempo.

Mi preocupacién es que algunos de estos méto-
dos no sean vdlidos como una guia para escoger en-
tre propuestas de inversion mutuamente excluyen-
tes, las cuales involucran diferentes valores de in-
version, pero con igual vida Gtil y retornos sobre in-
version, los cuales sean una funcién lineal del volu-
men. A este respecto, mi inquietud puede concre-
tarse de la siguiente manera:

— Aplicaciones Validas
Valor presente: Comparar los totales del valor
presente neto.

Tasa de retorno: Comparar la rata de retorno
sobre la inversion incremental
con la rata minima requerida.

— Aplicaciones Invalidas
Valor presente: Comparar los indices de renta-
bilidad.

Tasa de retorno: Comparar la tasa de retorno
total de cada alternativa.

Uno u otro acercamiento —valor presente o rata
de retorno— puede ser usado de tal manera que se
llegue a un resultado valido, siempre gue sea co-
rrectamente aplicado. Sin embargo, se debe evitar
aplicaciones invalidas.

Las anteriores consideraciones se pueden ilus-
trar, en mejor forma, a través de un caso hipotéti-
co para demostrar que ambos métodos, indice de
rentabilidad y rata de retorno, favorecen la misma
alternativa en todos los volimenes posibles bajo las
suposiciones expuestas, y por lo tanto, estos méto-
dos son invalidos como base para una seleccién. El
valor presente neto y la rata de retorno incremen-
tal, de otra parte, conducen a diferentes decisiones
dependiendo de volimenes anticipados y asi son
una base valida para una mejor distincién entre al-
termativas.

Asimase que el volumen de algln producto, ser-
vicio, labor o funcién de administracién ha aumen-
' tado hasta el punto donde los métodos actuales de
mano de obra son obviamente ineficientes y que al-
gun grado de mecanizacién se considere necesario
para reducir el costo. Para el efecto se podria dis-

poner de dos clases de equipo o maquinas mediante
los cuales se podria ahorrar trabajo manual:

Alternativa 1 2

§$5.000  $12.000

Inversién (en miles)
Ahorros (por unidad) 200 $ 400

Dentro de los posibles rangos de actividad en
consideracion, el ahorro de costo por unidad per-
maneceria constante en todos los volimenes. Cada
madquina o equipo tendria una vida util estimada de
tres afios sin valor de rescate. En general la selec-
cién entre las alternativas dependeria del volumen
anticipado de la actividad en consideracion.

PLANTEAMIENTO DEL VALOR PRESENTE
(Valor actual)

La Tabla No. 1 ilustra indices de rentabilidad
comparativos para varios volimenes anuales asumi-
dos de 20.000 a 60.000 unidades, se aplica depre-
ciacion en linea recta y una tasa impositiva del
30%"'. Se asume como tasa de retorno minima, des-
pués de impuestos.

Se observa en la Tabla No. 1 que en cada alterna-
tiva de volumen, nimero 1, se obtiene un mayor
indice de rentabilidad, y por un margen cada vez
mayor. Sin embargo, pareceria que volimenes mas
altos, y los mayores ahorros resultantes justifica-
rian la inversion en la alternativa mas costosa. Si se
calculan los valores presentes, el resultado gira en
favor de la alternativa 2 a medida que el volumen
aumenta. Esto puede observarse ampliamente en la
Figura No. 1.

Algunas observaciones adicionales puede ser de
interés destacar. Al cero volumen, los indices de
rentabilidad son idénticos representados por un
0,1650. Esto explica el valor de la proteccidn de
impuestos relativa a la inversion.

El factor del valor presente de la anualidad de
$1, a 3 aflos, es 1,6516 con un interés del 37%, vy el
valor de la depreciacion por afio es de 1/3 de la in-
version.

Asi,

1/3 x 0,30 x 1,6516 = 0,1650

lo cual es una constante independiente del tamafio
de la inversion.
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Al cero volumen, el valor presente neto de las al-
ternativas son $(4.175.000) y $(10.200.000) res-
pectivamente, representando el exceso de la inver-
sion sobre e! valor presente de la proteccion de im-
puestos. Este exceso es igual a 1 menos 0,1650 o
sea 0,8350 x $5 y $12 millones respectivamente.

Mediante el planteamiento del valor presente
hay un punto de indiferencia mas alla del cual la
alternativa 2 se vuelve mas atractiva. Este punto
es aproximadamente 25.278 unidades anualmen-
te, rindiendo un valor presente neto cerca de
$1.670.845 bajo cualquier alternativa. El valor
presente de los ahorros de costos, después de im-
puestos, de las ventas de una unidad por ano pue-
de calcularse como:

1,6516 x (1 - 0,30) x $200 y $400 respectiva-
mente para las alternativas 1 y 2 lo cual es igual a
$231,22 y $462,45.

Utilizando el valor presente neto al cero volu-
men, como se calculd anteriormente, y permitien-
do que X = volumen anual en unidades, el punto
de indiferencia, como se establece en la Tabla No.
2, se puede deducir resolviendo el valor de X:

$462,45 X — $231,22 X = $231,23 X
$10.020.000 — $4.175.000 = $5.845.000
$231,23 X = $5.845.000
X = 25.278 Unidades

PLANTEAMIENTO DE LA TASA DE RETORNO

La Tabla No. 3 muestra las ratas de retorno com-
parativas, mediante la utilizacion de los mismos da-
tos y rangos de voltimenes establecidos en la Tabla
No. 1. Las comparaciones se hallan graficadas en la
Figura No. 2.

Las ratas de retorno se determinan de los perio-
dos promedio de recuperacion (pay-back), de
acuerdo al siguiente procedimiento:

Para una inversion, de retornos anuales iguales
a través de toda su vida econdmica, el perfodo
promedio de recuperacion (pay-back) se calcula
dividiendo el valor de la inversién por un retorno
anual. El factor asi calculado, no sélo representa
el periodo promedio de retorno, también repre-
senta, el factor del valor presente de la anualidad
de $1, que al ser ubicado en una tabla de factores

permite obtener el porcentaje o tasa de retorno
ajustada por el tiempo, en forma directa o por in-
terpolacion. Esta tasa de retorno es simplemente
la tasa de descuento que permite que los retornos
iguales anuales se igualen a la inversién inicial.

Notese que en cada volumen de la Tabla No. 3,
la alternativa 1 tiene la mds alta tasa de retorno,
y por un margen cada vez mayor. Este es el mis-
mo comportamiento exhibido por el indice de ren-
tabilidad en la Tabla No. 1. Una vez mas pareceria
que los volimenes altos y los mayores ahorros re-
sultantes justificarian la inversién en la alternativa
mds costosa. Si se previera un volumen de 60.000
unidades anuales, por ejemplo, seria preferible, en-
tonces, obtener un retorno del 132% sobre una in-
version de $5 millones o un retorno de 103% so-
bre una inversién de $12 millones? Probablemente
seria preferible escoger lo dltimo. El problema con
la tasa total de retorno es que la misma ignora o no
refleja el tamano relativo de la inversion.

Si 1a tasa de retorno es el parametro a utilizar
como criterio de analisis, en la clase de situacion
que aqui se plantea, dicha tasa debe ser incremen-
tal. Al escoger entre la alternativa 1 con una inver-
sion de $5 millones y la alternativa 2 con una inver-
sion de $12 millones, el punto esencial es si la‘in-
version incremental de $7 millones seria justifica-
ble.

Si el volumen anual previsto fuese de 30.000

‘unidades, el ingreso neto adicional serfa de $2.567

por afno ($5.600 menos $3.033) y la rata de retor-
no incremental seria solamente del 5,1% ;

($7.000 + $2.567 = 2,727;

lo cual aproxima el valor presente de una anualidad
de $1 para 3 afos, al 5,1%). Esta tasa de retorno no
serfa suficiente, desde ningin punto de vista, en
comparacion con la tasa minima requeridadel 37%,
después de impuestos, para efectos de evaluacion.

Si, de otra parte, se previera un volumen de
40.000 unidades anuales, el ingreso neto adicio-
nal de $4.167, ($8.600 — $4.433) represenaria,
paroximadamente, un 35% de tasa de retorno in-
cremental sobre la inversién incremental de $7.000.
Esta tasa, en consecuencia, justificaria suficiente-
mente la alternativa de mayor inversion.

La ilustracion precedente demuestra que, para el
caso especifico que se ha asumido, el método de
una tasa de retorno total o el indice de rentabilidad
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no constituiria una base vdlida para la discrimina-
cion de alternativas de inversion mutuamente ex-
cluyentes.

Se podria, entonces, formular la pregunta, res-
pecto de que si la anterior apreciacion tiene siem-
pre validez o es aplicable Gnicamente a casos limi-
tados y en los cuales se incluya alguna informacion
peculiar. Este aspecto se abstrae en el apéndice de
este articulo en el cual se presenta una prueba al-
gebraica sobre las relaciones ilustradas previamente.

CONSECUENCIAS DE UNA
IMPROPIA EVALUACION

Una posible negligencia en el reconocimiento de
que ciertos métodos de flujos de caja descontados
pueden ser invalidos como base para escoger entre
inversiones de capital mutuamente excluyentes pu-
diera resultar desafortunada.

Por ejemplo, el recomendar la inversion en la al-
ternativa 1, con un volumen de 40.000 unidades,
utilizando la tasa de retorno total como criterio de
decision, significaria un error. Es probable que un
somero analisis impresionard favorablemente a la

persona encargada de tomar la decision teniendo
ante si una tasa de retorno total del 70%, después
de impuestos (Tabla No. 3). De lo que no se daria
cuenta la persona, motivo de esta hipotesis, es que
estarfa, con desconocimiento, rechazando una in-
version adicional de $7.000 la cual significaria una
tasa de retorno, después de impuestos del 35%.

Se podria decir que a menos que el o los respon-
sables de la toma de decisiones en inversiones de
capital puedan usar un criterio apropiado, al escu-
drinar oportunidades de inversidn, a niveles mas
bajos, inversiones en cierto grado deseables o acep-
tables puedan llegar a nunca ser propuestas o con-
sideradas.

APENDICE

Las inversiones con igual retornos anuales en de-
terminado numero de anos tienen un pay-back el
cual puede ser usado como indicador de la tasa de
retorno, ajustada por el tiempo, como se establecio
previamente. Sus alternativas de inversion, mutua-
mente excluyentes, de esta naturaleza tienen igual
vida atil, entonces la alternativa con el mds corto
periodo promedio de recuperacion (pay-back) ten-
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drd la mayor tasa de retorno, y la alternativa con el
pay-back mds prolongado tendrd una tasa de retor-
no mas baja. Si, de otra parte, las alternativas tie-
nen pay-back iguales, entonces generaran tasas de
retorno iguales sobre la inversion. Las siguientes
pruebas se basan en esta relacion:

Sea:

RSI = Tasa de retorno sobre la inversion.

P = Periodo promedio de retorno
(pay-back).

C = Contribucion total a la utilidad después
de impuestos en determinado volumen,
ignorando el beneficio de la proteccion
de impuestos por la depreciacion.

kl = El valor de la proteccion de impuestos
por la depreciacion en Iinea recta.

k = Constante, la tasa impositiva dividida por
la vida de la inversion, y

I = La inversion.

Entonces,

|
C ki

1y 2 Subscriptos representando dos alternati-
vas mutuamente excluyentes.

2l = La inversion relativa.

b = La contribucion relativa a la utilidad,
CI
@

El resultado de estas reglas se demuestran:

Sia>b, entonces P, >P y RSI, < RSI
Sia< b, entonces b= P1 y RS!2 = RSI]
Sia=b, entonces P, =P . y RSI = RSl

Subsiguiente, se prueba que:

Siia> b, "entonces P2 P Sy RSE e RSII:
dado
a>b
multiplicar cada lado por C,
aC, > bC,
sumar akl , a cada lado,
aC, +akl;, > bC +akl
factor,
afC £kl > 6C, +akl
dividir cada lado por C_+ ki,
bC, +akl
e
C, Tkl
multiplicar cada lado por | ,
I, (bC, +akl )
ala 2 oo e
C, Tkl
dividir cada lado por bC +akl ,

al1 l1 !

BRSNS |
bC, +akl,  C, +kl, |

sustituir I poral vy, C, por bC,,

2 1

>
b RS

por definicion,

LR, Rel < RS

- Si
a<b,

entonces ;
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P2 < P1 Wi
R8I, > RSI
La comprobacion incluve los mismos pasos ante-
riores; simplemente, cambiar los signos de desigual-

dad.

Similarmente, si

4 —b
entonces

g

RSE = RSI

La comprobacién es al igual que antes, reem-
plazando los signos de desigualdad con signos igua-
les.

Una prueba similar se puede efectuar a fin de
mostrar que un indice de rentabilidad (IR) también
constituye una base invalida para escoger entre al-
ternativas mutuamente excluyentes, con vidas igua-
les. Si la inversion relativa de la alternativa 2 exce-
de la confiabilidad de la contribucién a la utilidad,
entonces la alternaitva 1 tendrd el IR sin considera-
cion del volumen logrado, y viceversa. Si las inver-
siones relativas y los ahorros son iguales, entonces
los IR seran también iguales.

Sea

IR = Indice de rentabilidad.

X

p = El valor presente de la anualidad de $1

de la vida de las inversiones, a una tasa
de descuento dada.

Utilizando los otras simbolos definidos anterior-
mente:

p(C + ki)
] e s e S
|

y resultan las siguientes reglas, como se demuestra
subsiguientemente:

y resultan las siguientes reglas, como se demuestra
subsiguientemente:

Si
a>b,
entonces
PI1 Sle
Si
a<b,
entonces
Plo=Pl .
Si
a=b,
entonces
iRl

Prueba de que si

a> b,
entonces

L P
dado

a>b

multiplicar cada lado por G
aCl > bC,
sumar akl , a cada lado
aC, +akl > bC +akl,

dividir cada lado por a;

o
()]



€, tklg> bC, +kal,
a
dividir cada lado por |
C, +ki bC, +kal,

>

I1 al1

multiplicar cada lado por p

p(C, +kl,) p(bC, +kal )

>
Il al1

sustituir C, por bC, vy I, por al,

PEY Hikl esi(E) skl )
>
| |

1 2

por definicién
Pl > Pl

Al igual que antes, la prueba de que si

0 Si

es esencialmente similar. Simplemente, invertir los
signos de desigualdad o sustituir los signos iguales.

NOTAS

1 Se escoge la depreciacion en linea recta para simplificar la ilustra-
cidn y ganar claridad en las relaciones bdsicas.
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