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M¢étodo del valor presente

El proposito del siguiente capitulo es mostrar un panorama completo de lo que es el
método del valor presente, sus principales usos y su significado.

En el capitulo primeramente se describen las principales caracteristicas del método
del valor presente y se explica detalladamente como aplicar este método al andlisis y
evaluacion de un proyecto individual. Enseguida, se explican los dos enfoques mas usados
del valor presente que se utilizan en el andlisis y seleccion de alternativas mutuamente ex-
clusivas. Finalmente, en el capitulo se presentan algunas inconsistencias que pueden resul-
tar al aplicar este método en la seleccion de alternativas mutuamente exclusivas.

También, es importante sefialar que en este capitulo no se discute la aplicacion del
método del valor presente a la seleccion de alternativas independientes, por considerarse
éste un tema relacionado con la seleccion de proyectos en condiciones limitadas de presu-
puesto.

4.1 ANALISIS Y EVALUACION DE UN PROYECTO INDIVIDUAL

N

El método del valor presente es uno de los criterios econdmicos mds ampliamente
utilizados en la evaluacién de proyectos de inversion. Consiste en determinar la equi-
valencia en el tiempo cero de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto
y—comparar esta equivalencia comn el desembolso ‘inicial. Cuando dicha equivalencia
es mayor que el desembolso inicial, entonces, es recomendable que el proyectg sea

Para comprender mejor la definicién anterior a continuacion se muestra la for-
mula utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por un proyecto
de inversion:
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donde:
VPN. = Valor presente neto.
S, = Inversion inicial.
S, = Flujo de efectivo neto del periodo ¢.
n = Numero de periodos de vida del proyecto.
i = Tasa de recuperacién minima atractiva.

La férmula anterior tiene una serie de caracteristicas que la hacen apropiada para
utilizarse como base de comparacion capaz de resumir las diferencias mds importantes que
se derivan de las diferentes alternativas de inversion disponibles. Primero, la férmula ante-
rior considera el valor del dinero a través del tiempo al seleccionar un valor adecuado de i.
Cabe mencionar que algunos autores utilizan como valor de i el costo de capital (pondera-
do de las diferentes fuentes de financiamiento que utiliza la empresa) en lugar de TREMA
(tasa de recuperaciéon minima atractiva). Sin embargo, existen algunas desventajas al usar
como valor de / el costo de capital. Algunas de estas desventajas son: 1) Dificil de evaluar
y actualizar y 2) Puede conducir a tomar malas decisiones puesto que al utilizar el costo
de capital, proyectos con valores presentes positivos cercanos a cero serian aceptados.
Sin embargo, es obvio que estos proyectos en general no son muy atractivos. Por otra
parte, el utilizar como valor de i la TREMA, tiene la ventaja de ser establecida muy facil-
mente, ademds es muy facil considerar en ella factores tales como el riesgo que represen- .
ta un determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de la empresa y la tasa de inflacién
prevaleciente en la economia nacional.

Ademas de la caracteristica anterior, el método del valor presente tiene la ventaja de
ser siempre Unico, independientemente del comportamiento que sigan los flujos de efecti-
vo que genera el proyecto de inversion. Esta caracteristica del método del valor presente
lo hace ser preferido para utilizarse en situaciones en que el comportamiento irregular de
los flujos de efectivo, origina el fendmeno de tasas multiples de rendimiento.

Finalmente, conviene mencionar que en la mayoria de los casos, el valor presente pa-
ra diferentes valores de i, se comporta como aparece en la figura 4.1. Lo anterior se debe
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FIGURA 4.1 Valor presente neto como una funcidbn de la tasa de interés. Caso
mas frecuente.
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al hecho de que generalmente todos los proyectos de inversion demandan desgmbolsos
en su etapa inicial y generan ingresos en lo sucesivo. Sin embargo, no se debe de descartar
la posibilidad de encontrar proyectos de inversion con graficas completamente diferentes
a la mostrada en la figura 4.1.

/.~ Para ilustrar cémo el método del valor presente se puede aplicar al andlisis y evalua-
' ¢ién de un proyecto individualj suponga que cierta empresa desea hacer una inversion en
equipo relacionado con el manejo de materiales. Se estima que el nuevo equipo tiene un
valor en el mercado de $100,000 y representard para la compaifiia un ahorro en mano de
obra y desperdicio de materiales .del orden de $40,000 anuales. Considere también que la
vida estimada para el nuevo equipo es de cinco afios al final de los cuales se espera una
recuperacién monetaria de $20,000. Por tltimo, asuma que esta empresa ha fijado su
TREMA en 25%.

Para esta informacion y aplicando la ecuacién (4.1) se obtiene:

40,000 B 40,000 40,000 40,000 60,000

VPN = —100,000 + . — + = 3 -
(1+.25) (1+.25) (14+.25) (1+.25)*  (1+.25)°

VPN =S 14,125

Puesto que el valor presente neto es positivo, se recomienda adquirir el nuevo equipo.

De acuerdo a este ejemplo es obvio que siempre qué el valor presente de un proyec-
to sea positivo, la de_:,gmon_s&m emprenderlo. Sin embargo, seria conveniente analizar la
|us\1’H€ac1on de esta regla de de0151on Primero, cuando el valor presente es positivo, sig-
nifica que ue el rendimiento que se espera obtener del proyecto de inversién es mayor al
rendimiento minimo requerido por la empresa (TREMA). También, cuando el valor pre-
sente de un proyecto es positivo, significa que se va a incrementar el valor del capital
de los accionistas.

En el ejemplo anterior la decision era aceptar el proyecto. Sin embargo, veamos qué
pasa si en el mismo ejemplo presentado anteriormente, la empresa en lugar de fijar su TRE-
MA en 23% la hubiera fijado en 40%. i

Para esta nueva modificacion el valor presentado que se obtiene seria:

40,000 40,000 40,000 40,000’ 60,000
VPN = -100,000 + + + S +

(1+4)!  (1+472 (1 +4)°  (1+4° (1+4)°
VPN =—$14,875

Y como el valor presente es negatlvo entonces, el proyecto debe ser rechazado. Lo anterior
sngruﬁca que cuando la TREMA es demasmdtrgrande ; existen muchas probabllldades de.
rechazar lo wroyectos “de inve; e inversion. El 0. El resultado anterior es bastante obvio, pues-
to que un valor grande de TREMA 51gn1ﬁca que una cantidad pequefia en el presente se
puede transformar en una cantidad muy grande en el futuro, o equivalentemente, que una
cantidad futura representa una cantidad muy pequeiia en el presente.

Finalmente, si en el ejemplo analizado se hubiera supuesto un valor pequenio de TRE-
MA, el valor presente hubiera resultado muy grande. Esto significa que cuando TREMA
es pequeifia existen mayores probabilidades de aceptacion, puesto que en estas condicio-
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nes el dinero no tendria ningin valor a través del tiempo. Para terminar la discusién de
este ejemplo, la figura 4.2 muestra cémo serfa el valor presente que se obtiene en la com-
pra del nuevo equipo para diferentes valores de TREMA.

VPN

14,125

TREMA (%)

14,875

FIGURA 4.2 Valor presente como una funcién de TREMA para el equipo de
manejo de materiales.

4.2 SELECCION DE PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUSIVOS

En la seccién anterior se describieron las guias generales que se deben seguir para
evaluar un proyecto individual. Sin embargo, seria conveniente mostrar la metodologia
a seguir cuando se quiere seleccionar una alternativa de entre varias mutuamente exclusi-
vas. Para esta situacion existen varios procedimientos-equivalentes, es decir, la decision
final a la cual se llega con cada uno de ellos es la misma.| Estos procedimientos son: valor
presente de la inversion total y valor presente del incremento en la inversioii.

4.2.1 Valor presente de la inversion total
Puesto que el objetivo en la seleccion de estas alternativas es éscoger aquella que ma-

ximice el valor presente, las normas de utilizacion de este criterio son muy simples. Todo
lo que se requiere hacer es determinar el valor presente de los flujos de efectivo que ge-

nera cada alternativa y entonces seleccionar aquella que tenga el valor presente-maxime. -~ |

Sin embargo, conviene sefialar que el valor presente de la alternativa seleccionada deberd
ser mayor que cero, ya que de esta manera el rendimiento que se obtiene es mayor que
- el interés"minimo atractivo.

Para ilustrar la simplicidad computacional de este criteriofconsidere que cierta empre-
sa desea seleccionar una de las alternativas mostradas en la tabla 4.1. También, suponga
que esta empresa utiliza para evaluar sus proyectos de inversion una TREMA de 25%.
Para esta informacion, el valor presente que se obtiene con cada alternativa es: -

5 40,000
VPN,;= — 100,000 + =

A L |
j=1 (1+.25)/,

o E—
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5° 80,000
VPNg = —-180,000 + £ ————=15 35,142
=1 (1+.25)/
5 85,000
VPN- =--210,000 + £ ———— =% 18,600
F=gd(] 75)1

y puesto, que el mayor valor presente corresponde a la alternativa 5, entonces se debe de
seleccionar esta alternativa.

TABLA 4.1. Flujos de efectivo de alternativas mutuamente exclusivas.

ALTERNATIVA
ANO A B C
0 —$100,000 — $180,000 —$210,000
1-5 40,000 80,000 85,000

En este ejemplo que se acaba de analizar, se seleccion6 una alternativa. Sin embargo,
es posible que en ciertos casos cuando se analizan alternativas mutuamente exclusivas,
todas tengan valores presentes negatlvos “En tales casos, la deClSIOI’I a tomar es “no hacer
nada”; es decir, se deberan rechazar todas las alternativas disponibles. Por otra parte, si

de ias Eltematlvas que se tienen solamente S€ COI'lOCCIl sus COStOS entonces la regia d"_He-

que bajo esta situacion, la alternativa “no hacer nada no se puede considerar, es decir,
forzosamente se tendra queé seleccionar una de las altematl‘mﬁ‘d’ﬁﬂ_o’_\rpresente minimo
si se consideran los costos con signo positivo). -

Se ha visto como utilizar el método del valor presente en la comparacién de alterna-
tivas mutuamente exclusivas de igual vida. Sin embargo, seria interesante analizarlas impli-
caciones que resultan de comparar alternativas mutuamente exclusivas de diferentes vidas.
Para tal efecto suponga que cierta empresa desea adquirir un montacargas con el cual se agi--
lizaria el transporte interno en el almacén de productos terminados. Investigaciones pre-
liminares sobre los diferentes tipos de montacargas disponibles en el mercado han arrojado
los resultados mostrados en la tabla 4.2. Considere también que la empresa utiliza una TRE-
MA de 20%. Por ltimo suponga que el servicio que van a proporcionar estos montacargas
sera requerido por un tiempo de al menos 10 afios. Para esta mformac10n el valor presente

de estas alternativas seria: o7, 0077 ' \ L\O
555,000 29
- Z e Db Wy T = 20,3604 .0
VPN, = (-150,000 + Py ) ( (+27 ) T2
VPNg = $ 20,299
y '5 CLléO
070,000 _ 3t
VPNg = - 250,000 + Ll S
j=1 (14 .2y

VPNg =$ 43,500
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Y como el valor presente del montacargas B es mayor, entonces se debe de seleccionar di-
cho montacargas.

TABLA 4-2. Flujos de efectivo de los montacargas.

Montacargas
A B
Inversion inicial — $ 150,000 —$ 250,000
Vida S anos 10 afios
Ahorros netos/afio 55,000 70,000

El andlisis anterior muestra que la mejor alternativa es el montacargas B. Sin embar-
go, esta decision puede ser engafiosa, es decir, probablemente esta alternativa no sea la
mejor. La razén por la que esta decision no necesariamente es la mejor, se basa en el he-
cho de que en la primera alternativa se considerd implicitamente que en el afio 5 se va a
comprar un montacargas idéntico al anterior. Sin embargo, es obvio que en el afio 5 habrd
en el mercado montacargas cuyas caracteristicas tecnoldgicas y de operacidén sean mucho
mdsatractivas y ventajosas que las del montacargas actual y entonces, puede ser posible
que la combinacién de esos dos montacargas (montacargas 4 y el disponible en el afio 5)
sea mejor que el montacargas B.

La principal deficiencia al considerar como horizonte de planeacién el minimo comiin
multiplo de las vidas de las diferentes alternativas, es suponer que en los ciclos sucesivos de
cada alternativa se tendrdn flujos de efectivos idénticos a los del primer ciclo. Lo razo-
nable en estos casos seria: 1) Pronosticar con mayor exactitud lo que va a ocurrir en
el futuro, es decir, tratar de predecir \las diferentes alternativas que estarin disponibles
en el mercado para ese tiempo, 6 2) Utilizar como horizonte de planeacién el menor
de los tiempos de vida de las diferentes alternativas.

4.2.2 Valor presente del incremento en la inversion

Cuando se analizan alternativas mutuamente exclusivas, son las diferencias entre ellas
lo que seria mds relevante al tomador de decisiones. El valor presente del incremento en la
inversion precisamente determina si se justifican esos incrementos de inversién que deman-
dan las alternativas de mayor inversion.

Cuando se comparan dos alternativas mutuamente exclusivas mediante este enfoque,
lo primero que se debe-hacer es determinar los flujos de efectivo netos-de la diferencia
entre*los flujos-de efeetivo-de las-dos alternativas analizadas. Enseguida se determina si
el incremento en la inversidns ¢ justifica. El incremento.enl a inversion se con,éldera acep-
table si su rendimiento excede la tasa de recuperacion minima atractiva, es decir, si el
valor presente del incremento en lainv ersién es mayor que cero, el incremento se con-
sidera deseable y la alternativa que requiere esta inversion adicional se considera como
la mds atractiva.

Cuando se aplica el criterio del valor presente del incremento en la inversion en la
seleccion de alternativas mutuamente exclusivas, los pasos a seguir serian:
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Selecmonar como la meJorMz;l‘ggzﬁrggﬁt;}yal(:g1nc,;1;§>llaﬂdf:‘_m,gmg_,rw cp_ﬁétgL Cabe senalar
que la alternativa de menor costo siempre serd “no hacer nada”, es decir, esta
alternativa seria la base contra la cual se comparard la siguiente alternativa
de menor costo. La alternativa “no hacer nada” conviene siempre considerar-
la puesto que se pueden presentar casos en los cuales todas las alternativas
. disponibles tengan valores presentes negativos.

. Comparar la mejor alterwla ~siguiente de acuerdo al ordenamiento

[\S) >-—A

Lu

del paso 1. . La comparacién entre estas dos alternativas se basa en determi-

nar el valor p@emento en la 1nver31on (flujos de _efectivos di-
ferenciales). Si este valor presente es mayor que cero, entonces la “alternativa -
retadora se transforma en la mejor alternativa. Por el contrario, si el valor
presente del incremento en la inversién es negativo, entonces la mejor alter-
nativa sigue siendo la defensora y la retadora se elimina de posterior consi-
deracién.

4. Repetir el paso 3 hasta que todas las alternativas dispanibles hayan sido ana-
lizadas. La alternativa que maximiza el valor presente y proporciona un ren-
dimiento mayor que TREMA, es_la ‘alternativa_ de _mayor 1nver510n _cuyos

incrementos de inversion se justificaron.

Si se aplican los pasos anteriores a las alternativas mostradas en la tabla 4-1, y si
ademds se supone el mismo valor de TREMA de 25%, los cdlculos que resultan son los
siguientes:

5
VPN, = — 100,000 + £ —2000_ ¢ 7 57)
j=1 (1+.25)/

puesto que el valor presente de la alternativa de menor inversién es positivo, entonces,
la alternativa A es mejor que la alternativa “no hacer nada”. Por consiguiente, la mejor
alternativa hasta el momento es la A, la cual pasa a ser considerada como la alternati-
va defensora y la alternativa B pasa a ser la alternativa retadora, es decir, la alternativa
B se va a comparar con la 4 de acuerdo a una base incremental:

5
stov 40,000
VPNg, = —80,000 + & — 200

= $27,571
=1 (14.25)]

y como el valor presente del incremento en la inversidn es positivo, entonces la alterna-
tiva B pasa a ser la defensora y la alternativa C la retadora. Si se comparan estas alter-
nativas sobre una base incremental se obtiene:

VPN . g =—-30,000 + 2 ﬂo —$16,553
@5 j=1(1 +.25)
y puesto que este valor presente es negatlvo, la alternativa B se transforma en la mejor al-
ternativa. De acuerdo al paso 4 cuando todas las alternativas han sido consideradas, la
mejor alternativa es la que maximiza el valor presente y proporciona un rendimiento ma-
yor que TREMA. Por consiguiente, la alternativa B es la selecciéon 6ptima del conjunto
de alternativas mostradas en la tabla 4-1. Como se puede observar, la decisién recomen-
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dada al aplicar este criterio coincide con la obtenida al utilizar el valor presente de la in-
version total. Lo anterior significa que ambos criterios son equivalentes.

El valor presente del incremento en la inversion también se puede aplicar en la selec-
cién de alternativas mutuamente exclusivas en las cuales solo se tiene informacion de los
costos. Sin embargo, bajo esta nueva situacion, a diferencia de cuando los ingresos son
comocidos; la alternativa “no hacer nada” no puede ser considerada en el andlisis como una
alternativa factible. Lo anterior es justificable puesto que es obvio que es preferible no
gastar nada a tener puros desembolsos. Para ilustrar el procedimiento a seguir cuando sbélo
se tiene la informacion de los costos de las diferentes alternativas disponibles, considere que
una empresa que utiliza una TREMA de 20%, desea seleccionar una de las alternativas que
aparecen en la tabla 4-3.

TABLA 4-3. Flujos de efectivo de alternativas mutuamente exclusivas de las cuales
solamente sus costos son conocidos.

Alternativas
Ano A B C
0 —$10,000 —5$12,000 —5$15,000
1 — 3,000 - 2,500 — 1,500
2 — 3,500 — 3,000 — 1,500
3 — 4,000 — 3,000 ) -~ 1,500

Como la alternativa “no hacer nada” no es considerada, entonces-la alternativa 4 se
transforma en la mejor alternativa, es decir, inicialmente la alternativa 4 esla defensora\)y
la alternativa B la retadora. Aplicando el valor presente sobre una base incremental a es;_
tas alternativas se obtiene:

s S o004 590, 500 1,000

: =5 Y

2] (1+2) (1427 (1+.2)° SO |
SN ¢ B @ ¥

VPNg 4 = — $657

y puesto que resente es negativo, la alternativa B se climina de postenor conside-

racion. Por consiguiente, laalternativa 4 seguira “seguira siendo la defensora y Ia altermativa C Cpasa a
ser considerada la retadora. Ahora, si se comparan estas alternativas sobre una base incre-
mental se obtiene:

1,500 , 2,000 2,500
- +

VPN, = —5,000 +
(1+.2) a+22 @a+2)y

y como el valor presente es negativo, la alternativa C es desechada. Puesto que ya no exis-
ten mds alternativas, entonces la alternativa 4 es la seleccion optima.
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'COMPARAR ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS
Existe cierto tipo de alternativas en las que la decision de cudl seleccionar depende

del valor de TREMA utilizado. Por ejemplo, asuma que cierta empresa que usa un valor de
TREMA de 10%, desea seleccionar una de las alternativas que aparecen en la tabla 44.

TABLA 4-4. Alternativas mutuamente exclusivas.

Alternativas
Arno A B
0 — %195 —$188
1 150 40
2 40 40
3 40 50
4 40 180

Si se aplica el criterio del valor presente sobre la inversion total se obtiene:
150 4 40

+ 2 -

(1+1) ]'=2 (1+1)]

VPN, = —195 + = $31.79

2 40 50 180
5 +
Aaey T ey e

VPN, =—188+ = $41.63

lo cual indica que el proyecto B debe ser seleccionado. Sin embargo, veamos qué pasa si en

lugar de usar un valor de TREMA de 10% se utiliza un valor de 18% . Con esta nueva modifis
cacion los valores presentes de cada alternativa serian:

150 +§ 40

VPN, = —195+ ——— = $5.82
& (1+.18) j=2 (1+.18)7
2 40 50 180
VPN, = —188 + g # = —$2.
B 7=§ (1+.18Y (1+.18)% (1+.18)* Szl

lo cual indica que el proyecto A debe ser seleccionado. Como se puede observar, esta de-
cision en contradictoria a la que se hubiera tomado sila TREMA fuera de 10% . Sin embargo,
la realidad es que ambas decisiones son correctas, es decir, cuando la TREMA sea pequefia
la alternativa B serd preferida, y la aternativa 4 serd preferida cuandola TREMA sea gran-
de. La explicacidn a estas decisiones aparentemente contradictorias se basa en lo siguiente:
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1. Cuando la TREMA es grande, existe una tendencia a seleccionar aquellas alterna-

tivas “que ofrezcan en sus primeros aflos de vida los mayores-flujos-de-efectivo.

P Cuando Ia TREMA es pequeiia, se-tiende a seleccionar a aquellas alternativas que

ofrezcan los_mayores beneficios, aunque éstos estén muy retirados del perlodo
de iniciacién de la vida de la alternativa.

Finalmente, en la figura 4.3 se muestra como varia el valor presente de cada una de

estas alternativas como una funcién de TREMA. Como se ptiede apreciar en esta figura,
para valores de TREMA menores a 14.1% la alternativa preferida es la B y la alternativa 4

seria preferida para valores de TREMA mayores a 14.1%.

4.1.

43.

Alternativa B

75
Alternativa A

TREMA ( %]

FIGURA 4-3. Valor presente como una funcion de TREMA.

PROBLEMAS

Cual es la cantidad mdxima que un inversionista estd dispuesto a pagar por un bono,
si se desea obtener en su compra un rendimiento delMqunga que el bono
tiene un valor nominal de $10,000, una vida de S afios y paga unatasa de interés
de 20% anual. .

Suponga que cierto proyecto de inversion requiere de una inversion inicial de
$200,000. Sus gastos de operacion y matenimiento son de $20,000 para el primer
aflo, y se espera que estos costos crezcan en el futuro a una razon del 10% anual.
La vida estimada del proyectoes de 10 afios al final de los cuales su valor de rescate
se estima en $50,000. Finalmente, suponga que los ingresos que genera este pro-

yecto son de $50,000 el primer afio y se espera en lo sucesivo que éstos aumenten

a una razon constante de $4,000/afio. Sila TREMA es de 25%, ;deberia este pfo-
yecto ser aceptado?

Una persona ha solicitado un préstamo de $100,000 a una tasa de interés de 1.5%
mensual y a un plazo de cinco afios. Esta persona desea devolver el préstamo en
60 mensualidades iguales. Si esta persona después de haber hecho 15 pagos men-
suales, decide pagar en un solo pago (al final del mes 16) el saldo de la deuda, ;jcudnto
tendria que pagar?

®



